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Nota da edicao

O primeiro ntmero do vol. 14 da Revista da Procuradoria-Geral do Banco Central comemora, agora
em 2020, nesse momento dificil em que vivemos todos, a publicacio ininterrupta e consistente da Revista
por 14 anos. Nao ¢ pouca coisa, ainda mais para uma Revista institucional, mas que prové conhecimento de
qualidade sobre o Direito Econémico da Regulagio Financeira e divulgagao relevante das manifestagoes da

Procuradoria do Banco Cencral.

O presente numero, como os mais recentes, publica nove artigos. Continuando a s¢rie do nimero anterior
da Revista, pelo menos trés artigos selecionados abordam a relagio entre direito, mercado financeiro ¢
tecnologia, o tema do momento. Completam ainda a edi¢io, seis artigos de tematicas variadas, crédito como
bem de capital, regulacao das sociedades de crédico, debéntures de infraestrutura, dosimetria da penalidade
administrativa, o crime de insider trading, e a fun¢ao regulatoria da licitagio, alem de cinco manifestacoes

juridicas da PGBC, destacando alguns dos pronunciamentos mais relevantes da Procuradoria em 202o0.

Entre os artigos da temadtica direito, mercado financeiro e tecnologia, o primeiro deles cuida do open
banking e o modelo de banco em plataforma. Artigo de Carlos Goettenauer, intitulado Open Banking ¢ o
Modelo de Banco em Plataforma: a necessidade de reavaliagdo da defini¢do juridica de atividade bancaria, investiga
se esses novos modelos de negocios bancarios em plataforma se adaptam ao conceito juridico tradicional
de atividade bancaria, propondo, ao final, diante da insuficiéncia do conceito atual, uma reavaliacio do

sentido juridico do termo, de forma a englobar negdcios mais amplos.

O segundo artigo, de autoria de Bianca dos Santos de Cavalli Almeida, cuida da Aplicabilidade dos
Smart Contracts nas Instituicoes Financeiras. A autora aborda a aplicabilidade do uso dos smart contracts as
instituicoes financeiras, objetivando responder se eles podem ser eficazes na relagio contratual bancaria.

Além disso, discute a sua eficacia diante da ciberseguranca dos contratantes.

O ultimo artigo da série, chamado Bitcoin ¢ o Sistema Financeiro Internacional: a busca por um modelo
regulatorio do ciberespago, de autoria coletiva de Lucelaine dos Santos Weiss Wandscheer, Bruno Bastos
de Oliveira e Marisa Rossignoli, se debruga sobre a arquitetura do blockchain e o bitcoin como respostas
alternativas e descentralizadas a crise financeira de 2007/2008, para concluir que a moeda virtual bitcoin
continua sem regulagdo propria, sendo o atual modelo de blockchain incompativel para uso em pequenas
transacoes, razio de que as operagdes sao validadas a cada 10 minutos no bloco. Mas os autores apontam as

vantagens competitivas em transac¢oes internacionais.

O quarto artigo publicado, ja fora da série tecnologia, direito ¢ mercado financeiro, trata da Compreensao
do Credito como Bem de Capital na Lei 11.101/2005 e suas Consequéncias para o Mercado Financeiro: esvaziamento
da garantia ﬁducidria e implicagées na mensuragao de risco em operacoes ﬁnanceims. O artigo, uma coautoria de
Bernardo Henrique de Melo Rezende, Eduardo de Carvalho Lima e Lucas Alves Freire, tem o objetivo de
esclarecer os conceitos de bem de capita] e do termo “essencial” do texto normativo do art. 49, §3°, da Lei

. . \ . . ! . . . !
11.101/2005, visando responder questdes referentes a caracterizagio do crédito (dinheiro ou titulos) como
bem de Capita] essencial a0 desenvolvimento da atividade Cmprcsarial. Aponta, ainda, implicagécs dessa

caracterizacao para as andlises de rating e fatores mitigadores de risco em operagoes financeiras.
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O quinto artigo publicado, com o nome de Negociagdo de Créditos por Sociedade de Fomento Mercantil
(faturizadora), Sociedade de Credito Direto (fintech de miituo) e Empresa Simples de Credito (ESC): regulagao estatal
e atuagdo do Banco Central do Brasil, de autoria de Rubia Carneiro Neves ¢ Fernanda Marinho A. de Carvalho,
discute o cometimento de ilicito pela Sociedade de Fomento Mercantil (faturizadora) por praticar atividade
privativa de institui¢do financeira, ao exercer direito de regresso contra o cliente faturizado. O artigo,
entdo, analisa a mesma imputagio a sociedade de credito direto (fintech de mituo) e a Empresa Simples de
Credito (ESC), para concluir que, diante de regulagio diversa e sem impedimento normativo expresso, essas

novas sociedades de credito nao cometem ilicito, exercendo atividade permitida de institui¢do financeira.

O artigo seguinte, de autoria de Luciana Najan Silva da Cruz, intitulado Debéntures de Infraestrutura: uma
analise sob a dtica do fomento no Estado Regulador, investiga as fun¢des contemporaneas do Estado regulador,
enfatizando a importancia da atividade de fomento, para dai destacar as debéntures de infraestrutura, ¢ o
modelo de beneficios fiscais para investidores que adquirirem tais titulos, de forma a promover a criacdo de

um mercado privado de capitais para financiamento de longo prazo.

O s¢timo artigo, O Crime de Insider Trading nas Operagdes de Equity Crowdfunding, de autoria de Robson
Fernando Santos e Vinicius dos Santos Neres da Cruz, discute a ﬁgura penal do insider tmding, previsto no
art. 27-D da Lei 6.385/1976, delito tipico de opera¢oes nas bolsas de valores. Os autores se perguntam se tal
ilicito pcnal também seria aplicz’wcl as condutas de uso de informagﬁo privi]egiada praticadas no ambito de
operacdes de financiamento coletivo por plataforma virtuais, chamadas de equity crowdfunding. Ao analisar
a Instrucio CVM 588/2017, além dos elementos caracterizadores do tipo penal, os autores concluem que ¢

possivel a ocorréncia de insider trading nas operagdes de equity crowdfunding.

O artigo que se segue, de autoria de Humberto Cestaro Teixeira Mendes, investiga A Dosimetria da
Penalidade Administrativa Aplicada pelo Banco Central, apos a Vigéncia da Lei 13.506, de 13 de novembro de z2017.
Averigua se 0 novo regramento da matéria aprimora a atuacio punitiva do Banco Central do Brasil para
concluir, com apoio aindana Circular 3.857/2017, quea mctodologia da sancao administrativa ¢ mais prCVis{VCL
transparente ¢ adequada, comparada com a estrutura legal punitiva anterior, estando em consondncia com

0s princ{pios da individualizagio da pena, seguranga jurl’dica, efetividade e proporciona]idadc.

Por fim, quanto aos artigos, publica-se, de Pedro Henrique Christofaro Lopes, Criticas a Fungdo Regulatoria
da Licitagdo: conhecendo limites para uma aplicagdo informada. O autor debate a funcao regulacoria da licitagio,
evidenciando, assentadas as premissas tedricas, que tal funcio nio ira corresponder as expectativas dos
juristas de Direito Administrativo. Dessa forma, procura demonstrar os reais limites e as possibilidades do

instituto diante do caso concreto.

Quanto as manifesta¢des juridicas da Procuradoria-Geral do Banco Central, a presente edi¢io traz

quatro pareceres € uma peti¢ao, com os assuntos mais relevantes e signiﬁcativos para os leitores da area.

A primeira manifestagio, o Parecer 139/2020-BCB/PGBC, trata da participagio do Banco Central no
Recurso Espccial 1.821.182/RS, em demanda coletiva, promovida pclo Ministério Publico do Rio Grande do
Sul em face da Crefisa S/A, em que discute a limitacdo de juros remuneratérios a taxa média do mercado,
acrescido de um quinto. A manifesta¢io da PGBC debate que a taxa media divulgada pelo Banco Central
nio se presta a caracterizagio da abusividade, devendo ser analisada caso a caso, conforme precedentes
do STJ e do STE, além de fazer a comparagao de mercados. A manifestacio ainda se baseia nos principios

consagrados na Lei 13.874/2019, Lei da Liberdade Economica.
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A segunda manifestacio, o Parecer 209/2020-BCB/PGBC, cuida das medidas temporarias relacionadas
aos atos de cobranca da divida ativa da Unido decretadas pelo Ministro de Estado da Economia com o fim
de prevencio ao contagio pelo novo coronavirus (Covid-19). O Parecer debate as rotinas e constitui¢io das

cobrancas passiveis de inscri¢ao em divida ativa, no ambito da Procuradoria-Geral do Banco Central.

A manifestacdo seguinte, o Parecer 258/2020-BCB/PGBC, investiga a cessdo de direitos creditorios na
hipotese do inciso I do art. 12-A da Lei 12.865/2013, debatendo, ainda, a submissao do cedente a regime de
reestruturacdo ou de insolvéncia sem o previo emprego do produto da cessao no pagamento dos usudrios

finais recebedores.

O dltimo parecer, o Parecer 374/2019-BCB/PGBC, ainda de 2019, retoma temas dos artigos sobre
tecnologia, direito ¢ mercado financeiro, cuidando de responder consulta do Departamento de Regulagao
do Sistema Financeiro (Denor) sobre o sandbox regulatério, sistematica destinada a permitir o lancamento
de produtos inovadores dentro de parametros pre-estabelecidos ¢ com acompanhamento pela autoridade
regu]adora. A manifestagﬁo debate a necessidade de seguranga jurl’dica para permitir a inovagdo; a
possibilidade de concessao de autorizacio por tempo determinado e com limita¢ao de escopo, além da

concessao de alivio regulatério a0s participantes do sandbox e do sandbox intersetorial.

Por fim, como manifestacio que fecha este nimero da Revista, publicamos a Peticio 1598/2020-
BCB/PGBC, que trata da contestacao do Banco Central, em Acido Popular, visando a nulidade dos atos

administrativos que autorizaram a concentragao econdmica entre os bancos Itat Unibanco S/A e Banco
Citibank S/A.

Definido o roteiro da primeira edi¢ao de 2020, aproveitem a leitura, em casal

Leandro Novais e Silva

Ediror
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Open Banking e o Modelo de Banco em
Plataforma: a necessidade de reavaliacao da
definicdo juridica de atividade bancaria

Carlos Goettenauer®

Introducao. 1 Open banking e 0 novo modelo de negdcios bancdrios.
2 Bancos como plataformas e mercados de dois lados.

3 A definigdo juridica corrente de atividade bancdria.

4 A ressignificagdo do conceito juridico e os novos modelos de negocios
financeiros. Conclusdo. Referéncias.

Resumo

Objetiva-se neste artigo avaliar em que medida o conceito juridico atual de atividades bancarias
¢ suficiente para alcancar novos modelos de negocio bancarios implementados a partir das ideias
de open banking ¢ bancos como plataforma. Desde sua origem, as institui¢des bancarias estiveram
associadas as atividades de coleta, aplicacio e intermediacio de recursos financeiros de terceiros.
Contudo, a partir da entrada de novas tecnologias no setor bancario, ¢ possivel vislumbrar uma
alteracio estrutural nas atividades desempenhadas pelas instituicoes financeiras. Questiona-se, no
presente trabalho, a continuidade da atual defini¢ao acribuida ao conceito juridico de atividades
bancarias. Para tanto, abordam-se os modelos de open banking ¢ de banco como plataforma a partir
dos textos normativos associados aos temas e da liceratura que comenta a questio. Em seguida
avalia-se o sentido juridico de atividade bancaria, a partir da analise de contetdo do estatuto social
das cinco maiores instituicoes brasileiras, seguida de pesquisa bibliografica dos comentaristas
brasileiros da matéria. Por fim, diante da conclusao da insuficiéncia do conceito atual de atividade
bancaria, propde-se reavaliacio do sentido juridico do termo, para que sua amplia¢io possa
englobar modelos de negocios mais amplos.

Palavras-chave: Atividade bancaria. Open banking. Bancos como plataforma. Fintechs.

Mestre e doutorando em Direito pclu Universidade de Brasilia (UnB), mestrando na London School of Economics, gmduzmdo em Teoria Critica
¢ Histéria da Arte na Universidade de Brasilia. Assessor da Diretoria Juridica do Banco do Brasil.



OPEN BANKING E O MODELO DE BANCO EM PLATAFORMA: A NECESSIDADE DE
REAVALIAGCAO DA DEFINICAO JURIDICA DE ATIVIDADE BANCARIA
Carlos Goettenauer

Open Banking and Bank as a Platform: the need to revaluate the legal definition of
banking activities

Abstract

This article has the objective of evaluating if the current legal concept of bank activities is able to reach the
new business models implemented by open banking and bank as a platform proposals. Since its origin, bank
institutions were associated with the activities of collection, investment and intermediation of financial
resources. However, as new technologies are applied in the financial sector, a structural change in banking
activities is visible. This work proposes the question if the current legal definition of banking activities still
holds relevance facing this new scenario. In this direction, first the paper approaches the open banking model
as a result of a legal regulatory intervention and the consequent idea of bank as a platform, linking it to the
theory related to two sided markets. In the sequence, this work recovers the current legal concept of banking
activities, analyzing the bylaws of the five biggest Brazilian banks and the jurisprudence on the matter.
Eventually, the research concludes that the current legal concept of banking activities does not cover most
of the new business models in the bank sector and, also, the paper suggests a new interpretation that may
enlighten the meaning of the expression.

Keywords: Banking Activities. Open Banking. Bank as a Platform. Fintechs.

Introdugio

Conta-se que a origem da expressio “banqueiro” remonta ao século XIV, quando comerciantes
perfilavam-se em Veneza frente ao edificio conhecido como Banco Rosso, sentados em bancos — do
que decorre o nome “banqueiros” — enquanto emprestavam dinheiro a juros aos mercadores que
empreendiam viagens em busca de especiarias (FERGUSON, 2009). Desde entido, a atividade de
recolher depésitos e conceder empréstimos diversificou-se e sofisticou-se de maneira inquestionével,
de forma que o sistema financeiro moderno pode ser reconhecido como responsavel por alocar
recursos de forma eficiente dentro do sistema econdmico (CAPRIO JR., LEVINE e BARTH, 2005).

Embora seja dificil afirmar que o desenvolvimento econémico experimentado nos tltimos seculos
seja resultado direto da sofisticacio da atividade bancaria, nao ha ddvida que a revolugio financeira
precedeu a revolucio industrial (FERGUSON, 2009), de forma que a criacio de mecanismos
mais eficientes de alocagﬁo de crédito alavancou empreendimentos cada vez mais desenvolvidos
tecnologicamente. Existe, assim, uma relacdo dialética entre tecnologia ¢ sistema financeiro, na
qual a evolugio de um condiciona a estrutura do outro (PARANA, 2016). Nos tltimos cem anos,
essa simbiose concentrou-se em especial no desenvolvimento de novas tecnologias de informagiao
que, desde a invencido do telegrafo, impactaram diretamente a forma com que se desempenham as
atividades financeiras (BARBERIS, BUCKLEY e ARNER, 20r15).

Apesar da signiﬁcativa soﬁsticagﬁo dos meios tecnolégicos que servem de suporte para o sistema
financeiro, a compreensio juridica do que seria atividade bancaria permanece muito proxima a um
nucleo duro de fungées jé presentes no cotidiano dos banqueiros venezianos do século XIV. A Lei
4595 de 31 de dezembro de 1964 faz referéncia as institui¢des financeiras como aquelas que tenham
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por atividade principal ou acessoria “a coleta, intermediagﬁo ou ap]icagio de recursos financeiros
proprios ou de terceiros”.! Ao mesmo passo, a doutrina reconhece que a atividade dos bancos seria
a intermediagéo ou mobilizagﬁo do crédito, atuando eles como agentes response’weis por realocar o
crédito entre os poupadores e os tomadores de recursos (ABRAO, 2016).

Contudo, se nio pela soﬁsticagio das préprias operacoes bancarias ao longo da historia, as
atividades financeiras foram reconfiguradas pelas recentes mudangas tecnoldgicas, forcando uma
alteragﬁo na regulagﬁo (BARBERIS, BUCKLEY e ARNER, 2017). Nesse sentido, o presente trabalho
busca verificar em que medida a compreensio juridica atual do que ¢ atividade bancaria, em face
dessa reconfiguracio, ¢ suficiente para abarcar os modelos de negocio bancario em plataforma.
Propoe-se que o entendimento juridico da atividade bancaria pode ser expandido para além da
simples “coleta, intermediagio e aplica(;ﬁo de recursos de terceiros”, para alcangar atividades mais
complexas associadas a organizacio de informacdes necessdrias a interligacio entre atores dispostos
a realizar operacoes de investimento e empréstimo.

Para tanto, abordaremos inicialmente a introdu¢io do modelo de open banking, que preve
a utilizagio de aplicacs‘ées de interface (APIs) capazes de conectar os servidores internos das
institui¢oes financeiras com redes externas de prestadores de servico, permitindo aos bancos
adotar padrées descentralizados de trabalho e atendimento (GOETTENAUER, 2018). Em seguida,
avaliaremos como esse novo padrio estrutural de negocios aproxima a atividade bancaria do
modelo de mercado de dois lados, ou em plataforma, no qual as instituicoes financeiras passariam
a ser agentes que interligariam dois grupos de consumidores distintos e interdependentes
(FILISTRUCCHI, GERADIN ¢ VAN DAMME, 2012), algo introduzido pela Resolucio 4.656, de
26 de abril de 2018, do Conselho Monetario Nacional. Com base nesses dois aportes, reavaliaremos
a compreensio jurl’dica atual do termo atividade bancaria, com analise do uso e da deﬁnigﬁo da
expressdo tanto por parte dos agentes de mercado quanto dos juristas que se debrugaram sobre
o tema. Ao fim, proporemos uma nova abordagem, que entendemos mais ampla e adequada a
nova configuracio das atividades financeiras, para permitir que o conceito de atividade bancaria
também abrace o modelo de bancos em plataforma.

Pretende-se, como se retira da exposi¢io acima, nido reinaugurar o sentido juridico da
expressao atividade bancaria, mas sim compreender seu alcance a partir da recomposicao do
modelo de negocios das institui¢des financeiras, realizada pela introducao de novas tecnologias
¢ pela reconfiguracio regulatoria decorrente da intervencio estatal. Nao se trata de mero deleite
conceitual, a fim de caprichosamente incluir e retirar elementos de uma defini¢io. Ao contrario,
o alcance da deﬁnigﬁo de atividade financeira implica a inclusio ou exclusio de determinados
modelos de negocio de um regime juridico especifico, sujeitando, quando for o caso, os agentes de

negécio a exigéncia de autorizacao do Banco Central para funcionamento.

1 “Art. 17. Consideram-se instituicdes financeiras, para os cfeitos da legislacio em vigor, as pessoas juridicas piblicas ou privadas, que tenham
como atividade principal ou acessoria a coleta, intermediacio ou aplicacio de recursos financeiros préprios ou de terceiros, em moeda nacional

ou estrangeira, ¢ a custddia de valor de propriedade de terceiros.” (Lei 4595, de 31 de dezembro de 1964).
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1 Open banking e o novo modelo de negocios bancarios

Nio ha ddvida de que o desenvolvimento tecnologico seja responsavel pela alteragio do modelo
de negocios bancario ha longa data. Nesse sentido, Barberis, Buckley ¢ Arner (2015) dividem a
relagﬁo simbidtica entre sistema financeiro e tecnologia em trés ciclos. No primeiro ciclo, de 1866 a
1967, teria ocorrido a primeira era da globalizacao tecnologica das relacdes financeiras, em razao da
répida transmissio de informag‘()es entre institui¢des, com predominﬁncia, contudo, de transacoes
analogicas e tecnologias como o telégrafo. O segundo periodo, de 1967 a 2008, com a digitalizacio
das transacoes financeiras, coincidiu com a concentra¢do da atividade bancaria em grandes
instituicoes, de forma concomitante a constituicio de grandes bancos de dados informaticos
consolidando a atividade financeira dos clientes. Por fim, a terceira onda de envolvimento entre
¢ tecnologia e sistema financeiro, ocorrida apos a crise de 2008, resultou na atuacio de novas
empresas de pequeno porte concorrendo no mercado com grandes atores, ja estabelecidos.

Essa nova fase do sistema bancario pode ser reconhecida no modelo de open banking, que permite
a Convergéncia na atuagao dos novos agentes econdmicos com as grandes instituicoes financeiras
ja estabelecidas (GOZMAN, HEDMAN e OLSEN, 2018). Em breve sintese, o0 modelo de open
banking pode ser definido como a abertura dos sistemas tecnologicos das institui¢des bancarias, por
meio da utiliza¢io de Interfaces de Programaciao de Aplicacdes (Application Programming Interface
— APIs) padronizadas, pelas quais outros agentes de mercado podem interagir tecnologicamente
com os sistemas informaticos das institui¢des financeiras, no interesse dos clientes finais
(GOETTENAUER, 2018). Contudo, apesar da expressio open banking ser corrente na midia e entre
os usuarios, ha pouca investigacio académica sobre seu sentido (GOZMAN, HEDMAN e OLSEN,
2018), de forma que, alcangar uma definicio, depende da recuperacio da origem do termo, a partir
da regula¢ao britanica e europeia, de onde surgiram as primeiras manifestacoes sobre a questao.

Sob a oOtica juridica, duas intervengdes regulatorias estio associadas a origem do modelo de
open banking (ZACHARIADIS ¢ OZCAN, 2017). A primeira, a Diretiva 2015/2366 da Unido
Europeia, conhecida como Second Payment System Directive (PSD2), determinou a adog¢io de
padrdes tecnologicos pelos agentes de mercado que atuem no ramo de pagamentos. A segunda
interferéncia regulacoria provem da autoridade concorrencial britanica (Competition & Markets
Authority - CMA), de 17 de maio de 2016, responsavel por determinar a adocio pelas principais
institui¢des bancarias britanicas de padroes tecnologicos que permitam o intercambio de dados
entre os agentes de mercado.

A mudanga na diretiva europeia de pagamentos tem origem na necessidade de readaptacio
regulatoria em razdo da entrada de novos agentes no mercado de pagamentos.® Assim, optou-
se pela garantia de condi¢des equivalentes entre agentes ja consolidados no mercado e novos
atores,’ exigindo-se que as instituicdes bancarias permitam o acesso das empresas entrantes as

contas correntes mantidas Por seus clientes na medida necessa’ria para a realizagﬁo d€ operagées

2 “Considerando o seguinte: [...] (3) A Diretiva 2007/64/CE foi adotada em dezembro de 2007 com base numa proposta da Comissio de dezembro de
2005. Desde entio, verificaram-se importantes inovagdes téenicas no mercado dos pagamentos de pequeno montante, com o rapido crescimento
do ndmero de pagamentos eletronicos ¢ através de dispositivos méveis ¢ a emergéncia de novos tipos de servicos de pagamento no mercado, que
pdem & prova o quadro atual” (DIRETIVA (UE) 2015/2366 DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO de 25 de novembro de 2015).

3 “Considerando o seguinte: [...] (6) Deverao ser previstas novas regras para colmatar as lacunas regulamentares, assegurando simultancamente
uma maior clareza juridica ¢ uma aplicacio coerente do quadro legislativo em toda a Unido. Deverio ser garantidas aos operadores jd presentes
no mercado ¢ aos novos operadores condicdes equivalentes para o exercicio da atividade, permitindo a implantacio generalizada dos novos
meios de pagamento no mercado ¢ garantindo um elevado nivel de protecio dos consumidores na utilizacio desses servicos de pagamento
em toda a Unido. Tal situacio devera gerar eficiéncias em todo o sistema de pagamentos ¢ traduzir-se numa maior escolha ¢ numa maior
transparéncia no dominio dos servicos de pagamento, reforcando simultancamente a confianca dos consumidores num mercado de pagamentos
harmonizado” (DIRETIVA (UE) 2015/2366 DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO de 25 de novembro de 2015).
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de pagamento.* Esse modelo colocou os novos agentes do mercado de pagamentos em condi¢des
de igualdade de acesso com as institui¢oes financeiras, abrindo o mercado para as novas empresas.

De maneira ainda mais ampla, a decisao da autoridade concorrencial britanica, ao identificar a
baixa competitividade no setor bancario, determinou a ado¢io do modelo de open banking, exigindo
das maiores instituicoes financeiras no pal's a criacao de Interfaces de Programacio de Aplicagées
que permitam a outras empresas acessar os dados dos clientes (CMA, 2016). Nesse novo contexto,
ficaria aberta aos usuarios a possibilidade de interagir com as institui¢oes financeiras a partir de
aplicativos criados por outras empresas. Em sua fase mais avancada, o modelo de open banking
britanico prevé a migragao da conta corrente do cliente entre bancos, de maneira automatizada, a
partir da solicitacio realizada no ambiente tecnoldgico de um intermedidrio (CMA, 2016).

Diferentemente dos casos acima, nos quais o modelo de open banking foi introduzido a
partir de uma inovagio regulatoria, no Brasil, a macéria ainda nio foi diretamente abordada
pelo regulador. Isso ndo impediu a tentativa de implanta¢io de operacdes estruturadas em open
banking por parte das institui¢des financeiras INFOMONEY, 2017). A bem da verdade, existem
previsdes normativas esparsas que podem ser indiretamente associadas ao modelo de open banking,
como a Circular n® 3.765 de 25 de setembro de 2015, do Banco Central do Brasil, que determina
a exigéncia de interoperabilidade no ambito do mesmo arranjo de pagamento do Sistema
Brasileiro de Pagamentos. Da mesma maneira incidental, pode-se afirmar que a Resolucio 4.292,
de 20 de dezembro de 2013, do Conselho Monetario Nacional, que dispée sobre a portabi]idade
de operacoes de crédito, permite respaldar transacoes dentro de um modelo de open banking por
exigir, em seu artigo 4° a troca de informagées entre instituicoes financeiras por meio eletronico.
A partir das inovacoes regulatorias acima descritas, mesmo as ainda timidas propostas brasileiras,
é possfvel perceber que a imp]antagio de modelos de negécio de open banking implica a abertura
dos sistemas das institui¢oes financeiras para a interagado com agentes €Xternos ao sistema, com
a implantagﬁo de APIs responsa’veis por trabalhar como elo tecnolégico entre o sistema interno
dos bancos ¢ as aplicacoes exteriores (EBA, 2016). Nesse contexto, as APIs podem ser descritas
como uma forma de dois sistemas computacionais conversarem entre si em uma rede usando
uma linguagem que ambos entendam (JACOBSON, BRAIL ¢ WOODS, 2011). Disso resulta a
possibi]idade de prestacao de SETViCos bancarios a partir de um modelo descentralizado, no qual as
institui¢des financeiras ja estabelecidas no mercado atuariam de forma colaborativa com os novos
agentes. Nessa nova conﬁguragﬁo, fica aberta a possibilidade de a prestacao de SETVico bancario
ser realizada por intervenientes que fariam a ligacio final entre o cliente ¢ o banco. Cumulada
com a quase completa digitalizagﬁo dos Servicos bancarios (ZACHARIADIS ¢ OZCAN, 2017), a
mudanca estrutural trazida pelo modelo de open banking altera a propria forma de geracio de valor
Nos servicos prestados pelas instituicoes financeiras.

Nesse novo cenario, os modelos de negdcios baseados em open banking permitem aos bancos atuar
em quatro papéis distintos: integrador, produtor, distribuidor e plataforma (EBA, 2016; GOZMAN,
HEDMAN ¢ OLSEN, 2018). Na posi¢io de integradoras, as institui¢des bancarias controlariam
toda a cadeia de valores: a produgﬁo do Servico, sua distribuigio ea experiéncia do cliente. Na
condi¢do de produtores, os bancos agiriam apenas como prestadores do servico financeiro, mas

a intermediagﬁo entre cliente e instituicao financeira ficaria a cargo de outras empresas. Na

4 “Artigo 36° - Acesso a contas detidas junto de uma instituicio de crédito - Os Estados-Membros asseguram que as institui¢des de pagamento
tenham acesso aos servicos de contas de pagamento das institui¢des de crédito, numa base objetiva, nao discriminatdria e proporcionada. Esse
acesso deve ser suficientemente alargado de modo a permitir que as institui¢des de pagamento prestem servicos de pagamento de forma eficiente
¢ sem entraves. A instituicdo de crédito apresenta a autoridade competente os motivos devidamente fundamentados de uma eventual recusa.”
(DIRETIVA (UE) 2015/2366 DO PARLAMENTO EUROPEU E DO CONSELHO de 25 de novembro de 2015).
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terceira hipétese, as instituicoes financeiras atuariam como distribuidoras dos SETvicos bancarios
produzidos. Essa situacdo pode causar estranheza, mas ¢ possivel vislumbrar a oferta por um banco
de SETViCos produzidos por outra instituicao, quando os custos de produ(_;éo interna da atividade
superarem os custos de terceirizacio (algo semelhante ja acontece, por exemplo, no mercado de
corretagem de seguros ¢ acdes). Por fim, os bancos podem ainda atuar como plataformas, sicuacio
na qual agiriam como intermediarios entre os produtores dos servicos e os consumidores. Essa
nova forma de acao encontra-se Nos est:igios iniciais de implementagﬁo, especialmente em razio do
modelo de open banking ainda nio ter se difundido amplamente, com a literatura citando apenas o
caso do banco alemio Fidor (ZACHARIADIS e OZCAN, 2017).

Contudo, exatamente pelo ineditismo desse papel, ¢ precisamente devido a possibilidade de
reconhecimento dos bancos como plataformas e suas repercussoes juridicas que dedicaremos a
analise a seguir.

2 Bancos como plataformas e mercados de dois lados

Preliminarmente deve-se ressaltar que, se 0 assunto dos bancos como plataformas ¢ relativamente
pouco explorado, o tema dos mercados em plataforma ha tempos transita pela area juridica.
Inicialmente a matéria chegou ao direito a partir da no¢io de “mercado de dois lados” ¢ suas
repercussdes para o direito concorrencial (ATHAYDE, 2017). Apesar da dificil conceituagio do
termo “plataforma de dois lados”, como reconhecido pela propria Organizacio para a Cooperacio
¢ Desenvolvimento (OCDE, 2009), a expressao pode ser definida, de manecira simples, como o
mercado em que a empresa oferece a0 menos dois produtos ou servicos distintos, para a0 menos
dois grupos de consumidores diferentes, com o conhecimento de que a demanda de um afeta a
oferta do outro (FILISTRUCCHI, GERADIN ¢ VAN DAMME, 2012).

Em mercados tradicionais, denominados merchands, a empresa adquire produtos OU SETVicos de
um fornecedor e, posteriormente, revende ou repassa o servico para o consumidor. Diferentemente,
em mercados de dois lados, a empresa facilita a transacio entre fornecedor e consumidor,
intermediando a operacio, sem internalizar seus riscos (HAGIU, 2007). Os dois padroes, merchand
e plataforma de dois lados, sio modelos tedricos hipotéticos € Opostos, vez que, na realidade, o mais
natural ¢ que os empreendimentos se situem em alguma area entre dois extremos, “em um continuo
de formas de intermediacao” (HAGIU, 2007, p. 118).

E vidvel, ainda, identificar o mercado de dois lados como aquele no qual uma empresa
intermediaria atua como uma plataforma, interligando dois grupos de consumidores de forma a
gerar valor para pelo menos um deles (FILISTRUCCHI, GERADIN ¢ VAN DAMME, 2012).

Com base nesses elementos, apontam-se trés condigées essenciais para identiﬁcagio dos
mercados em plataforma: (i) a existencia de dois ou mais grupos de consumidores; (ii) a criagio
de valor a partir da interligagﬁo entre os dois grupos de consumidores, o que se denomina na
cconomia “externalidade indireta”, (iii) a internaliza¢io pelo intermediario de parte do valor criado
a partir da interligagio entre os dois grupos de consumidores (EVANS, 2003). A partir dessas
condicoes, ¢ possivel identificar exemplos de mercados em plataforma, como empresas de midia
e de pub]icidade, casas de leilio e o préprio mercado de cartdes de crédito (FILISTRUCCHI,
GERADIN ¢ VAN DAMME, 2012, p. 2). Em comum, todos compartilham a existéncia de ganhos a
partir de formacio de rede, ou seja, 20 menos um dos grupos de consumidores ¢ beneficiado pela
adesdo do outro polo a plataforma. Assim, a formacio de um mercado em plataforma depende,
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necessariamente, do equilibrio de adesdes entre os polos, de forma que, sem um dos grupos de
consumidores, 0 modelo de negocios se mostra inviavel (HAGIU, 2007).

Diante das caracteristicas e condigées acima colocadas, em uma analise superﬁcial, seria
possivel concluir que a atividade bancaria sempre consistiu em um mercado de dois lados, pois,
desde sua origem, os bancos trabalharam realocando os valores financeiros entre dois grupos de
consumidores distintos, os investidores ¢ os poupadores (FERGUSON, 2009). Contudo, alguns
pontos devem ser apresentados para verificar a validade dessa pressuposicio. Inicialmente, como
colocado, os modelos de mercados tradicionais e mercados em plataformas sio padrdes hipotéticos
po]ares, existindo entre eles uma ampla graduagﬁo na qual se posicionam os modelos de negécios
que efetivamente se observam na realidade (HAGIU, 2007). Dentro dessa gama de possibilidades,
existem modelos de negécio Nos quais a transacao entre os dois grupos de consumidores nio é
observavel ou, a0 menos, nio ¢ realizada dentro da propria plataforma, denominados mercados
nio transacionais (DAMME et al., 2010). Em oposi¢io, ha mercados em plataforma nos quais
a transacdo entre os clientes ¢ realizada dentro da plataforma, com a interferéncia da empresa
interveniente, denominados mercados transacionais (DAMME et al., 2010). Em dltima hipétese, 0s
bancos tradicionais poderiam ser assemelhados a esse tipo tltimo de modelo de negdcios, desde j4,
especialmente por conterem em seu portfolio de servigos a oferta de varios produtos que nio sio de
sua producio, tais como a venda de seguros ¢ a oferta de fundos de investimento, de gestao externa.

Nio surpreende, portanto, que o sistema financeiro tenha elementos proximos ao mercado de
dois lados, tanto assim que, tal como citado, o ramo de cartdes de créditos ¢ indicado como um dos
exemplos tipicos de modelos de negocio em plataforma, no qual quanto mais aderente a empresa
intermedidria, mais atrativo o ambiente se torna para seus usuarios (FILISTRUCCHI, GERADIN
¢ VAN DAMME, 20r12).

No entanto, ¢ a partir da migracdo para o ambiente digital que os mercados em plataforma
tendem a ser impu]sionados (HAUCAP e HEIMESHOFF, 2014). Tal como jﬁ colocado, uma das
caracteristicas principais dos mercados de dois lados ¢ o ganho indireto em razio do crescimento
da rede. Cite-se, como exemplo, um site de leildes que concentre vendedores e compradores. Na
medida em que mais vendedores aderirem a plataforma, melhores serdo as possibilidades de
negécios dos compradores. Contudo, em empresas tangl'veis, o efeito positivo do crescimento tende
a ser limitado em razdo das proprias condicoes fisicas dos estabelecimentos, até atingir um ponto
em que 0 aumento de clientes pode reduzir os efeitos positivos da ampliagﬁo de ofertas. No meio
digital, contudo, essa limita¢o produz menos impacto, uma vez que o ambiente de negocios nio
se encontra restrito pe]as condigées materiais do ambiente (HAUCAP e HEIMESHOFF, 2014).

Nio ¢ dificil vislumbrar a contraposicio entre os efeitos negativos ou positivos do crescimento
da rede em um mercado em plataforma tangivel ou digital. Basta que se recupere a imagem da
longa espera em uma agéncia bancaria cheia, onde clientes poupadores e tomadores compartilham
o mesmo ambiente de atendimento. Apés determinado limite, o aumento na rede de clientes reduz
o valor gerado pelo servico. Em oposi¢do, compare-se 0 mesmo cenario de atendimento propiciado
pelos canais digitais bancarios. Essa habilidade de aumentar rapidamente sua rede, a partir da
infraestrutura preexistente, com baixos custos marginais e poucos efeitos negativos, propicia a
possibilidade de crescimento ilimitado de uma plataforma (SRNICEK, 2017). No vislumbre desse
cenario, compreende-se como o impulso trazido pelos meios digitais aos mercados de dois lados
leva a conclusio de que o modelo de negécios de open banking permitiré aproximar a atividade
bancaria do mercado em plataforma (EBA, 2016).
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Nio se pode dizer, ademais, que esse modelo de banco em plataforma nio esteja ja presente no
atual cendrio regulatdrio brasileiro. Em 26 de abril de 2018, 0 Banco Central publicou a Resolu¢io
n° 4.656, do Conselho Monetario Nacional, cujo texto expressamente reconhece e regulamenta
a plataforma eletronica “que conecta credores e devedores por meio de sitio na internet ou de
apliczttivo”.s Na norma, criou-se a ﬁgura das operacoes de empréstimos entre pessoas por meio de

"6

plataforma eletrénica, pelas quais a “sociedade de empréstimos entre pessoas™ faz a intermediacio
financeira entre credores e devedores.” Dentro desse novo mecanismo de oferta de crédito, fica
aberta, ainda que de maneira restrita em face dos limites regulatérios impostos, a possibilidade de
novos modelos de negdcio baseados em plataforma surgirem, especialmente quando se contempla
a possibilidade de futura integracio entre institui¢es a partir da adesao ao padrio de open banking.

A questdo que se apresenta de relevo nessa aproximacio da atividade bancaria a um modelo
de mercado de plataforma ¢ a alteracio da geracio de valor pelo servico prestado. As plataformas
mudam a natureza da competi¢io entre os agentes de mercado, na medida em que esses passam
a buscar a adesio, a conservacio ¢ a qualidade das interacoes entre os dois lados do mercado, de
forma a garantir os efeitos positivos do crescimento da rede para ganhar participacao nos negécios
(ZACHARIADIS ¢ OZCAN, 2017). Cumulada & amplia¢io de ofertas trazida pelo modelo de open
banking, o mercado bancario em plataforma coloca nas instituicoes financeiras a responsabilidade
por administrar a abertura do negocio de forma a otimizar os efeitos positivos de crescimento
de rede, com énfase nos esforgos na qua]idade do SeTvico € na boa experiéncia do cliente (VAN
ALSTYNE, PARKER ¢ CHOUDARY, 2016).

O que se deve ter em vista, em especial, ¢ que a aproximacao do modelo de negécios bancario
a um mercado em plataforma altera a propria compreensio do que ¢ atividade bancaria, algo que,
por consequéncia, deve ter efeitos na abordagem jurl’dica do tema. A esse ponto dedicaremos o
restante desse trabalho.

3 A definigio juridica corrente de atividade bancaria

Antes de fazer qualquer proposta de revisao da compreensio hermencutica dano¢io de atividade
bancaria, ¢ necessario entender como o discurso jur{dico absorve atualmente essa expressao.

Preliminarmente, vale partir para a analise da compreensio do termo “atividade bancaria”
conforme empregado pelos préprios agentes de mercado para definir suas atividades. A analise
do estaturo social dos cinco maiores bancos em ativos totais no Brasil — Itat Unibanco,® Banco
do Brasil,? Caixa Econdmica Federal,® Bradesco” e Santander? (VALOR ECONOMICO, 2017) -

demostra que todos utilizam a expressio atividades bancarias como nicleo da definicio de seus

5 “Art.2° Para os efeitos desta Resolugao, considera-se: [...] 11 - plataforma cletrénica: sistema eletrénico que conecta credores e devedores por meio
de sitio na internet ou de aplicativo.” (Resolugio n® 4.656, de 26 de abril de 2018 do Conselho Monetdrio Nacional).

6 “Art. 7° A SEP ¢ instituicdo financeira que tem por objeto a realizacio de operacdes de empréstimo ¢ de financiamento entre pessoas
exclusivamente por meio de plataforma eletrénica.” (Resolugio n® 4.656, de 26 de abril de 2018 do Conselho Monetdrio Nacional).

7 “Art. 8° As operagoes de empréstimo ¢ de financiamento entre pessoas por meio de plataforma eletronica sio operacdes de intermediagio
financeira em que recursos financeiros coletados dos credores sio direcionados aos devedores, apés negociacio em plataforma eletronica, nos
termos desta Resolucao.” (Resolugio n® 4.656, de 26 de abril de 2018 do Conselho Monetdrio Nacional).

8 Estatuto social. Disponivel em: hetps://www.itau.com.br/relacoes-com-investidores/Download.aspx? Arquivo=KmCUj40G3LmW3PDnNg23
aw==. Acesso em: 1 fev. 2019.

9 Estatuto social disponivel em: hteps://www.bb.com.br/docs/pub/siteEsp/ri/pt/dce/dwn/EstatutoSocial.pdf. Acesso em: 1 de fevereiro de 2019.

10 Estatuto social. Disponivel em: heeps://www.caixa.gov.br/Downloads/caixa-governanca/Estatuto_Social_da_Caixa_Economica_Federal.pdf.
Acesso em: 1 fev. 2019.

1 Estatuto  social.  Disponivel  em:  heeps://www.bradescori.com.br/siteBradescoRI/Uploads/ModArquivos/20/20_1_12_03_2018%20-%20
PORTUGUES_IPE.pdf. Acesso em: 1 fev. 2019.

12 Estatuto social. Disponivel em: heeps://www.santander.com.br/document/wps/Estatuto.pdf. Acesso em: 1 fev. 2019.
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objetos sociais. Enquanto o [tatt Unibanco langa de maneira direta a expressio “atividade bancaria”
para definir seu objeto, Banco do Brasil ¢ Bradesco apontam as “opera¢des bancarias” como seu
objeto. Caixa Econdmica Federal, no mais amplo dos documentos, indica de maneira detalhada
quais s3o seus objetos sociais, incluindo entre eles os “servigos bancarios” de qualquer natureza. Por
fim, o estatuto social do Santander também se vale da expressao “‘operacdes” para definir o objeto
da empresa, fazendo referéncia as carteiras bancarias autorizadas ao banco. Considerando que o
artigo 2°, §2°, da Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976, exige que o estatuto social das empresas
defina o seu objeto de modo preciso e completo, deve-se entender que a referéncia as atividades ou
operacdes bancarias seja suficiente para abarcar a completude da atuacio dos bancos nos mercados.

O levantamento acima revela que as proprias institui¢des bancdrias entendem sua atuagio como
vinculada ao alcance da expressio “atividade bancaria”. Contudo, ao esbarrar na quase tautologia de
uma definicio circular (bancos desempenham atividades bancarias), melhor seria buscar responder
a pergunta mais simples, €m cuja raiz encontra-se, indubitavelmente, o cerne do problema ora
colocado: afinal, o que fazem os bancos?

Ao buscar a resposta para a pergunta, verifica-se que a deﬁnigio do termo atividade bancaria
nio ¢ unissona entre os comentaristas sobre o tema. Para recuperar uma definicdo mais ortodoxa,
pode—se recorrer ao Tratado de Direito Comercial Brasileiro de Carvalho de Mendonga, cujo
entendimento deixa expresso o papel dos bancos na realocacio dos recursos financeiros da

sociedade:

Para melhor precisar o conceito juridico sobre os bancos, na sua vasta complexidade, podemos
dizer que estes sA0 empresas cComerciais, cujo objetivo principal consiste na intromissao entre os
que dispoe de capitais ¢ os que precisam obte-los, isto ¢, em receber e concentrar capitais para,

sistematicamente, distribui-los por meio de operagdes de crédito. (MENDONCA, 1961, p. 13-14).

Ainda mais recentemente, tambem Fran Martins adota a compreensio dos bancos como agentes

que intermedeiam recursos financeiros entre poupadores ¢ tomadores:

Chamam-se bancos empresas comerciais que tém por finalidade realizar mobilizagﬁo do crédito,
principalmente mediante o recebimento em deposito, de capitais de terceiros, e o empréstimo

de importﬁncias, em seu préprio nome, a0s que necessitam de capita]. (MARTINS, 2000, p- 408).

Sem sc afastar desse entendimento, Nelson Abrio faz abordagem mais ampla, recuperando o
sentido historico do banco e das atividades bancarias, para, ao fim, concluir pela importancia das

institui¢oes para a pulverizacio do capital na sociedade.

Dai resulta que o banco é:a) uma organizag¢ao empresz’tria; b) que se utiliza de recursos monetarios
proprios, ou de terceiros; ¢) na atividade crediticia (coma e dd emprestado). A mobilizacao dos
recursos, as respectivas ap]icagées ¢ o direcionamento das importﬁncias para uma pulverizagﬁo
acentuada explicam em parte a relevancia social que identifica as institui¢des financeiras,
donde subministra a preponderfmcia do ptib]ico sobre o privado, nessa multissecular 1'e]a§io
diagnosticada entre o consumidor e a atividade desenvolvida pelo banqueiro. (ABRAO, 2016,

p- 54)-

Por fim, possivelmente o estudo mais amplo sobre a definicio juridica de atividade bancaria

seja o realizado por Eduardo Salomao Neto (2014), em sua obra Direito Bancario. Conforme coloca o
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autor, inexistiria diferenga de regime jurl’dico entre instituicoes bancarias e as demais instituicoes
financeiras apos a nova redacio dada ao artigo 192 da Constitui¢ao Federal pela Emenda 40 de
29 de maio de 2003 (SALOMAO NETO, 2014, P. 65). Combinado a auséncia de deﬁnigﬁo legal
sobre o que seriam instituicdes bancarias, o tratamento equivalente normativo concedido aos
bancos e as demais instituicoes financeiras permitiria concluir como viavel a ap]icagﬁo de atividade
financeira as atividades bancarias. Portanto, os bancos, assim como todas as institui¢es financeiras,
seriam empresas cujo objeto principal estaria dedicado as atividades descritas no artigo 17 da lei
4.595/64, quais sejam, “a coleta, intermedia¢io ou aplicacio de recursos financeiros proprios ou de
terceiros”.? Todavia, o préprio autor reconhece a dificuldade hermenéutica que a deﬁnigﬁo 1egal de
institui¢do financeira traz, pois, se aplicada literalmente, seu sentido seria demasiadamente amplo
e englobaria mlﬂtiplas empresas que nao se dedicam a atividade financeira. Como exemplo, cita
as administradoras de iméveis que, ao captar os aluguéis dos locatarios e repassar os valores aos
proprietérios, estariam realizando intermediagio financeira de terceiros. Diante dessa dificuldade,
Salomao Neto propde a interpretagio teleologica do artigo r7 da lei 4.595/64, nos moldes propostos
por Karl Engisch (2001), reconhecendo entre os Objetivos daleia repressao da usura, para concluir
que a atividade financeira so ¢ observada quando existe a multiplicacio de recursos financeiros,
por meio da presenca cumulativa de captacao, aplica(;ﬁo e intermediagﬁo de recursos financeiros
de terceiros. Apos longa analise sobre as possiveis variagoes interpretativas diante da finalidade do

dispositivo, o autor consolida a seguinte deﬁnigio para instituicoes financeiras:

Em vista disso, deve-se interpretar o artigo 17 da Lei n® 4.595/64, que define as instituicoes
financeiras em fung:’lo de suas atividades privadas, como exigindo, cumulativamente: (i) a
captacio de recursos de terceiros em nome proprio, (ii) seguida de repasse financeiro atraves
de operacoes de mutuo, (iii) com o intuito de auferir lucro derivado da maior remuneragao dos
recursos repassados em relagio a dos recursos coletados, (iv) desde que a capracio seguida de

repasse se realize em caracer habitual. (SALOMAO NETO, 2014, p- 29).

A defini¢io acima parece ser a que melhor ilumina a compreensio do sentido juridico de
atividade financeira, nos moldes tradicionais do modelo de negécios das instituicoes bancarias.
Nela, em acréscimo ao elemento essencial da intermediacio financeira entre poupadores ¢
tomadores de recursos, calcada na interpretagio da norma, estio presentes outras caracteristicas,
como a inten¢do de lucro decorrente da diferenca de remuneragio entre o capital investido e os
valores emprestados, aléem do carater de habitualidade da atividade.

No entanto, mesmo a defini¢io de atividade financeira supra, mais informada ¢ enriquecida,
pode nio se mostrar suficiente para abarcar as novas estruturas de negocios bancarios decorrentes
da incorpora¢io do modelo de open banking ¢ dos mercados em plataforma, como passamos a

abordar no préximo tépico.

13 “Art. 17. Consideram-se instituicoes financeiras, para os cfcitos da legislacio em vigor, as pessoas juridicas piblicas ou privadas, que tenham
como atividade principal ou acesséria a coleta, intermediacio ou aplicacio de recursos financeiros proprios ou de terceiros, em moeda nacional
ou estrangeira, ¢ a custodia de valor de propriedade de terceiros. Pardgrafo tnico. Para os efeitos desta lei ¢ da legislagio em vigor, equiparam-se
as instituicdes financeiras as pessoas fisicas que exercam qualquer das atividades referidas neste artigo, de forma permanente ou eventual™. (Lei
4595, de 31 de dezembro de 1964).
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4 Aressignificagio do conceito juridico e os novos modelos de negocios financeiros

No item 2 descrevemos que 0 novo modelo de open banking permite recolocagio das instituicoes
bancarias em quatro papeis diferentes: (i) integrador; (ii) produtor; (iii) distribuidor e (iv)
plataformas (EBA, 2016; GOZMAN, HEDMAN e OLSEN, 2018). Buscaremos aqui, a partir dos
subsidios trazidos pela compreensio dos mercados em plataforma e da analise juridica do conceito
de atividades bancarias, compreender a suficiéncia da definicao juridica sobre o tema e propor
novas abordagens para a interpretacio da nocio de atividade financeira.

Inicialmente, cabe apontar que o papel de integrador nio parece trazer dificuldades conceituais
quando se contempla a defini¢io de atividade financeira. A rigor, a maioria das instituicoes
bancarias ja atua de maneira a controlar toda a cadeia dos servicos bancarios, participando como
produtoras e distribuidoras (EBA, 2016). Dessa forma, a definicdo juridica de atividade bancaria
parece feita sob medida para esse modelo de negocio, ao descrever o banco como a empresa que faz,
em nome proprio, tanto a coleta, quanto a aplicacio dos recursos financeiros, ¢, ainda, a propria
intermediacao dos valores, abarcando a integralidade da cadeia de servigos.

A fung¢io de produtor também nio aparenta exigir reinterpretacdes do conceito juridico de
atividades financeiras. Nessa hipotese, os bancos continuariam desempenhando o papel de criar
o servico de coleta e aplicacio de recursos financeiros, mantendo sob sua responsabilidade a
concessdo de credito e a intermediagio financeira. A distribuicio dos produtos seria feita em
outros canais, algo que ja acontece atualmente no modelo de correspondente bancario previsto
na Resolugio 3.954 de 24 de fevereiro de 2011, do Conselho Monetario Nacional. A institui¢ao
financeira produtora caberia a execucio final das atividades financeiras, agindo os demais canais
como o elo final de intermediacio entre o banco e o cliente, sem, contudo, praticar a intermediaria
qualquer ato em nome proprio.

A analise comecga a se tornar mais complexa quando Contemplamos o) papel de distribuidor. Nos
modelos de negocio tangiveis, ja existem distribuidores de servicos bancarios nao reconhecidos
como institui¢oes financeiras. Cite-se como exemplos os ja referidos correspondentes regulados
pela Resolucao 3.954/11, que nio sido definidos como instituicdes financeiras ¢ independem
de autorizagio do Banco Central para funcionar. Niao se pode confundir, ademais, o papel de
distribuidor de servicos financeiros com aquele desempenhado pelas entidades equiparadas as
instituicoes financeiras, descritas no artigo 18, §1° da lei 4.595/64* (SALOMAO NETO, 2014, p. 76).

Todavia, se o arcabouco juridico atual parece suficiente para regular a atuacio dos canais
de distribuicdo existentes nos modelos de negdcio tangiveis, nio reconhecendo as institui¢des
distribuidoras como institui¢des financeiras, o grande incentivo que a digitaliza¢ao proporciona
a concentracdo de negocios em rede (SRNICEK, 2017), cumulado ao modelo de open banking,
pode trazer situacoes ainda nio abordadas. Imagine-se, por exemplo, uma institui¢io que atue
exclusivamente na distribui¢io de produtos financeiros, sem participar em nome proprio na coleta
ou aplicacdo de qualquer recurso, hipotese proposta pela autoridade concorrencial britanica (CMA,

2016); ou seja, uma interface que permita a qualquer cliente mover seus recursos de um banco a

14 “Art. 18. As instituicoes financeiras somente poderdo funcionar no Pais mediante prévia autorizacio do Banco Central da Republica do Brasil
ou decreto do Poder Exccutivo, quando forem estrangeiras. § 1° Além dos estabelecimentos bancarios oficiais ou privados, das sociedades de
crédito, financiamento ¢ investimentos, das caixas econdmicas ¢ das cooperativas de crédito ou a secio de crédito das cooperativas que a tenham,
também se subordinam as disposices e disciplina desta lei no que for aplicavel, as bolsas de valores, companhias de seguros ¢ de capitalizacio,
as sociedades que efetuam distribuigio de prémios em iméveis, mercadorias ou dinheiro, mediante sorteio de titulos de sua emissao ou por
qualquer forma, ¢ as pessoas fisicas ou juridicas que exercam, por conta propria ou de terceiros, atividade relacionada com a compra ¢ venda
de agdes ¢ outros quaisquer titulos, realizando nos mercados financeiros ¢ de capitais operagdes ou servicos de natureza dos executados pelas
instituicoes financeiras.” (Lei 4595, de 31 de dezembro de 1964).
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outro, abrindo e encerrando contas, sem jamais sair do mesmo aplicativo. Se, no meio tangfvel, esse
cenario pareceria por si s6 improvavel, dentro do ambiente digital ele ¢ possivel e, por isso, deve ter
seus contornos jur{dicos dimensionados.

A bem da verdade, a hipotese acima descrita se aproxima mais do tltimo papel concebido para
a atua¢do dos bancos no modelo de open banking: a plataforma. Nesse novo modelo, os bancos nao
atuariam como produtores de servigos financeiros, ¢ talvez nem mesmo no papel de discribuidores,
mas como facilitadores da interconexio entre terceiros ¢ seus consumidores (EBA, 2016). Sua
atividade seria garantir que dois ou mais grupos de agentes de mercado interajam e, para tanto, os
bancos trabalhariam para garantir o engajamento crescente de pessoas no seu ambiente negocial,
com a oferta de uma infraestrutura basica (SRNICEK, 2017). Nesse cenario, a principal atividade
da empresa intermediaria que atuaria como plataforma nio seria realizar nenhuma das atividades
descritas reconhecidas como exclusivas das institui¢coes financeiras, mas garantir os efeitos positivos
do crescimento da rede (SRNICEK, 2017).

Embora tenham sido descritos modelos hipotéticos, ¢ forcoso reconhecer a possibilidade de
existéncia desses empreendimentos. Tanto assim que o préprio regulador jé contemplou modelo
proximo ao de plataforma ao criar as sociedades de empréstimos entre pessoas, introduzidas pela
Resolucio 4.656 do Conselho Monetario Nacional, como descrito no item anterior.

Assim, em principio, a definicdo juridica tradicional de atividade bancaria, nos moldes
apresentados neste trabalho, mostra-se insuficiente para abarcar os novos modelos de negocio que
podem surgir a partir da concepgio de open banking, cumulada a ideia de banco como plataforma.
A dificuldade ¢ crescente quando se compreende que sdo possiveis varios modelos de negocio
em plataforma, cujas receitas podem ou nao ser decorrentes dos servi¢os hoje reconhecidos como
financeiros (SRNICEK, 2017). Ou seja, diferentemente da deﬁnigﬁo jur{dica colocada por Salomaio
Neto (2014), ¢ possivel vislumbrar um banco que ndo obtenha lucro a partir da intermediacio
financeira entre poupadores ¢ comadores.

Contudo, se a definicio juridica atual de atividades financeiras se mostra insuficiente para
englobar a ideia de banco em plataforma, resta a questdo de entender qual seria a definicao
adequada para o novo cenario.

Nio sdo poucos os desafios a regulagio dos mercados em plataforma. Contudo, ao se revisitar a
essencia desses empreendimentos, algumas possibilidades se abrem (MILLER, 2016). Como descrito
anteriormente, os mercados em plataforma surgem a partir da existéncia de um intermediario que
fornece ainfraestrutura de interliga¢io entre dois grupos com interesses distintos e complementares,
a fim de gerar valor a partir do aumento da rede de transacoes. As plataformas nascem, portanto, da
necessidade de organizar informagdes que permitam estabelecer de maneira eficiente esse vinculo
entre os grupos, gerando valor econdomico da extracdo e processamentos de grandes volumes de
dados desorganizados (SRNICEK, 2017). Se, nos modelos tradicionais, a gestdo de dados nio era
uma prioridade, os novos modelos de negocio em plataforma tracam os dados como sua matéria
prima, que serd transformada para agregar valor a interagio entre os diferentes grupos de usuarios,
dentro da infraestrutura fornecida pelo gestor da plataforma (SRNICEK, 2017).

Em conclusio, ¢ possivel entender que se mostra necessdria a expansio do conceito de atividades
bancarias. Para além das atividades de coleta, aplicagﬁo e intermediagﬁo financeira, ¢ necessario
incluir a possibilidade de considerar atividade financeira o fornecimento de infraestrutura e
organiza¢io de informacdes voltadas ao desempenho dessas tarefas, em um modelo de negocios em
plataforma. Nesse sentido, empresas que eventualmente trabalhem intermediando o desempenho

de ﬁmgées tradicionalmente reconhecidas como financeiras também serao incluidas na deﬁnigio
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jurl’dica de instituicoes bancarias. Evita-se, assim, o nao reconhecimento da condigﬁo de atividade
bancaria para a atuacio fora do exercicio das fungdes de “coleta, aplicacio e intermediacio
financeira’”, que afastaria a aplicagio da regulagio do sistema financeiro.

Do contrario, hd o risco de o conceito juridico restar obsoleto e, por consequéncia, resultar
em uma situacao na qual Os principais atores do sistema financeiro nio estejam abarcados pela
regulacio setorial.

Conclusao

Dos comerciantes que, sentados em seus bancos em Veneza, emprestavam dinheiro a juros, ate
0s aplicativos de celular para credito pessoal, a atividade bancaria mudou substancialmente. No
entanto, a definicio atual do conceito juridico de atividade bancaria segue curiosamente aplicavel
tanto a imagem mais remota de um banco, quanto a maior parte das instituicoes financeiras
tradicionais contemporaneas.

Neste trabalho objetivamos abordar a deﬁnigﬁo jur{dica de atividade financeira e verificar em
que medida ela ainda permanece suficiente para abrigar os novos modelos de negocio introduzidos
a partir da ideia de bancos em plataforma.

O estudo inicial demonstrou que o padriao de open banking, resultante de intervengdes regulatorias,
permite a formulagio de novos modelos de negécios bancarios em plataforma, ideia intimamente
ligada 4 nocao de mercado de dois lados, abordada na sequéncia. Essa andlise tedrica permitiu
concluir que o modelo de banco em plataforma propicia o reposicionamento das instituicoes em
quatro papéis distintos: integradores, produtores, distribuidores ¢ plataforma.

Com base neste estudo, iniciamos a investigacao sobre o conceito jur{dico de atividade bancaria.
Analisamos estatutos sociais dos cinco maiores bancos do Brasil, que revelaram ser o conceito
de atividade bancaria o nicleo de seu objeto social. Em seguida recuperamos a deﬁnigio de
atividade bancaria pelos juristas que se debrugaram sobre o tema no pais. Por fim, verificamos que
a compreensao jur{dica atual das atividades bancarias se mostra incompatfvel com 0 Novo cenario
do setor, modificado pela introdu¢io de novas tecnologias no sistema financeiro. Revelou-se a
insuficiéncia do conceito Calgado estritamente na coleta, aplicagéio e intermediagﬁo financeira para
alcancar os possiveis pap¢is a serem desempenhados pelas instituicoes financeira nos mercados em
plataforma, nos quais as empresas trabalham no fornecimento de infraestrutura e na organizagao
sistemdtica de informacio para geracio de valor e engajamento de usudrios, a partir de coleta e
processamento de dados nao organizados. Propomos, ao fim, uma reavaliagio do conceito jurl’dico
de atividade financeira, capaz de dar conta dos novos modelos de negocio.

Nio se trata de um exercicio vio. O alcance do conceito jurl’dico de atividade financeira ¢
responsavel por cobrir ou afastar modelos de negocio especificos do regime juridico proprio do
Sistema Financeiro Nacional, com todas as poHticas pﬁblicas vinculadas ao desenvolvimento
econdmico (CAPRIO JR., LEVINE ¢ BARTH, 2005). Assim, uma interpretacio ampla demais da
nocao de atividade financeira pode exigir de alguns empreendimentos requisitos desnecessarios,
Como a autorizagao estatal para funcionamento. Por outro lado, uma interpretagao excessivamente
restritiva levaria a situacao inversa, na qual grandes atores de mercado ficariam afastados da
regulacio setorial.

Para além do préprio tema, cuja abordagem deu-se de maneira ainda limitada, visto a natureza
do trabalho, muito resta para ser analisado. Os mercados em placaforma ganharam notoriedade na
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discussio jur{dica a partir da implicagﬁo de suas peculiaridades no direito concorrencial. Ademais,
ao ressignificar o sentido de atividades bancarias para incluir a organizacio de informagdes em seu
nucleo, abre-se todo um universo de discussoes jur{dicas sobre privacidade de dados e tratamento
de informacoes pessoais. No futuro, esses pontos merecerdo abordagem adequada.

Por ora, a novidade da matéria permitiu as presentes conclusdes. Na medida em que 0s Novos
modelos de negdcio se consolidarem e ganharem relevo, as omissdes acima citadas e outras sequer
mapeadas no presente trabalho, farao jus a estudos. Até aqui, foi possfvel confirmar a ideia da
necessidade de reavaliacio do conceito juridico de atividade bancaria e propor nova definicio,

. I.
mais consoante aos NEegocios que ora se desenvolvem.
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Resumo

Com o surgimento da plataforma denominada Blockchain, ¢ todas as inovag¢des tecnologicas que
a acompanham, surgem indagacdes a respeito dos impactos na sociedade gerados por novo modelo
econdmico consequentes da alteracio no armazenamento de dados. As instituicoes financeiras
brasileiras, sempre na vanguarda das tecnologias lan¢adas no mercado digital, estdo se preparando
para a maior transformacio do modus operandi no setor. No presente artigo, almeja-se demonstrar a
aplicabilidade do uso dos smart contracts no segmento e se ele pode ser eficaz na relagio contratual
bancaria. Para tanto, sera necessario analisar aspectos positivos e limitacoes da utilizacio desses,

bem como discutir sua eficacia diante da ciberseguranca dos contratantes.
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APLICABILIDADE DOS SMART CONTRACTS NAS INS’I‘]’I‘U[(;OES FINANCEIRAS
Bianca dos Santos de Cavalli Almeida

Applicability of Smart Contracts in Financial Institutions

Abstract

With the emergence of the platform called Blockchain and all the technological innovations that accompany
it, there are questions about the impacts on the society generated by a new economic model consequent to
the change in data storage. The Brazilian financial institutions, always at the forefront of the technologies
launched in the digital market, are preparing for the largest tmnsformation of modus opemndi in the sector.
In this article, we aim to demonstrate the applicability of the use of Smart Contracts in the segment and
whether it can be ejj[ective in the contractual relationship. For so much, it will be necessary to analyze the
positive aspects and limitations of their use, as well as to discuss its effectiveness in the face of cybersecurity

Of contractors.

Keywords: Blockchain. 4th Industrial Revolution. Financial regulation. Smart contracts. Banking law.

Introdugio

O presente artigo objetiva analisar a aplica¢io de nova modalidade de contrato resultante da
revolucio tecnologica, os smart contracts ou “contratos inteligentes” que, em sintese, sio contratos
autoexecutaveis, considerando que suas clausulas sio descritas no codigo-fonte em linguagem
cibernética (GATES, 2017, p. 126). A partir do metodo dedutivo, serio abordadas algumas
consideragdes a respeito desta nova ferramenta: sua imutabilidade ¢ as consequéncias de sua
aplicacdo na hipotese de substitui¢io aos contratos de consumo bancarios tradicionais.

Decerto, a revolucio tecnologica trouxe profundas modificagdes em todos os setores da vida
humana. Relevante mencionar que uma das areas mais impactadas pela disponibilidade de novos
recursos tecnologicos oriundos da 4* revolugio industrial ¢ o setor financeiro. Uma das novidades
substanciais no setor diz respeito a evolu¢io dos sistemas de pagamentos, bem como 0 modo de
elaborar contratos, ambos ligados as novas oportunidades oferecidas pela tecnologia blockchain.
Dentre outras, esta tecnologia tem a caracteristica de nio depender de uma autoridade central para
sua execucio, decorrendo assim na possibilidade de reducio de custos de transa¢oes e, ainda, na
impossibilidade de modifica¢ao unilateral do contrato (WALPORT, 2015).

Precisamente, as caracteristicas e formas de operacionalizacio da tecnologia blockchain em suas
diversas aplicacoes, adicionado ao seu desenvolvimento e aceitacio mundial entre comerciantes e
industrias, convergiram no surgimento de conflitos e questdes legais importantes que nao podem
ser desconsideradas atualmente. De fato, ainda nao ha precisio de que forma dar-se-a a resolugao
de conflitos oriundos da tecnologia blockchain nas suas variadas aplicacoes, em especial nos smart
contracts, objeto central desta analise.

Destarte, o estudo juridico dos contratos inteligentes demonstra-se necessario na medida em
que as relacdes do consumidor bancario com as institui¢des financeiras, sejam essas tradicionais
ou fintechs, tém-se adaptado a realidade jusecondémica hodierna, considerando o advento da
revolucio digital no cendario contemporaneo. Ainda, ¢ importante refletir sobre a eficacia desta
nova modalidade de contrato, bem como suas limitacoes e possiveis precaucoes a serem tomadas
na elaboracio deste modelo no segmento supracitado, tendo em vista aspectos relacionados a vicio
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de forma, contetdo, vontade e vicio técnico, como também analisar a protecio dos consumidores
frente a nova modalidade contratual.

1 O Sistema Blockchain

De forma sintetizada, define-se o sistema Blockchain como a tecnologia que possibilita o registro
de dados comparti]hados entre usuarios que estejam escriturados em rede, para acondicionar dados
de transacoes permanentes ¢ a prova de violagio. Com precisio técnica, Antonio Unias de Lucena

e Marco Aurélio Amaral Henriques elucidam o conceito deste sistema:

Assim, pode-se definir o blockchain como uma base distribuida de dados que mantém uma lista
encadeada com todos os registros dos elementos de uma rede, bem como registros de qualquer
criacdo de novos elementos ¢ modificacdo destes, impossibilitando revisio e adulteracao dos

mesmos (LUCENA, HENRIQUES, 2016).

Nio ha como analisar a sistematica da blockchain sem o estudo das moedas virtuais bitcoins,
uma vez que a criagdo de uma esta entrelacada com as necessidades da outra. A tecnologia surgiu,
inicialmente, para ser um sistema capaz de registrar ¢ armazenar a escrituracdo das transacoes
realizadas com a moeda virtual bitcoin (BLOCKCHAIN LUXEMBOURG S.A.).

Considerando que a seguranca ¢ a validade das transacoes financeiras no mercado tradicional sao
garantidas por um terceiro confiavel que geralmente ¢ uma instituicao bancaria, o blockchain surge
como alternativa segura para a realiza¢io de operacdes financeiras com custos reduzidos, menos
burocraticas e muitas vezes sem a necessidade de qualquer tipo de intervencao, minimizando assim
a participacio deste agente centralizador.

Desenvolvida pelo suposto pseuddnimo utilizado pelos criadores da moeda virtual bitcoin,
Satoshi Nakamoto, em 2008, a engenharia operacional conhecida como blockchain (“cadeia de
blocos” em tradugio 1iteral), tinha como objetivo prec{puo evitar que fossem utilizadas uma mesma
quantia de bitcoins para realizacio de diversas transacoes financeiras. No entanto, a prote¢io
oferecida despertou a atengao do mercado financeiro para as intmeras possibilidades criadas por
essa tecnologia de protecio criprografica (NAKAMOTO, 2008).

Nesse sentido, os dados inseridos no blockchain siao registrados e processados através de um
sistema de rede descentralizada conhecida como peer-to-peer (P2P), que significa transacionar
operacdes entre pares sem intermediarios para gerir tal acio. Como Tapscott ¢ Tapscott (2016,
p- 392) definem “nods a estamos chamando de Protocolo da Confianga”. A partir disso, Satoshi
Nakamoto abriu o debate sobre a confianca, ou melhor, a desconfianga em um sistema financeiro
centralizado.

Atraves desse protocolo de rede, varios computadores estio interligados em uma cadeia que
trabalha no processamento das transa¢des com vistas a garantir a integridade e veracidade dessas
negociacoes. Dessa maneira, qualquer transacio financeira ¢ visivel a todos os membros da rede
bitcoin ¢ uma transacio ¢ realizada mediante a transferéncia de valor de um terminal de computador
(peer) para outro computador ligado da rede, sendo considerado um no qualquer ponto da rede
previamente identificado (OIOLI, LISBOA ¢ ARAGAO, 2017).

Comohavariosmembrosna cadeiade processamento, as tentativas de violacao e ataques de hackers
sao detectadas de maneira mais rapida por um dos terminais (peer), tornando dificil a ocorréncia

de fraudes nas transferéncias virtuais de valores monetarios. Erik Oioli, Henrique Vicentin Lisboa
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e Danilo Aragio sintetizam de forma clara o funcionamento da blockchain no processamento dos
bitcoins: cada “bloco” ¢ unidade de registro de informagdes criptografadas que, para ser validada,
conecta-se ao bloco anterior por ordem cronolégica formando uma cadeia sequencial de registros
armazenada em rede que nio pode ser quebrada (OIOLI, LISBOA ¢ ARAGAO, 2017).

Conforme descrevem os autores supracitados, ha um alto padrﬁo de seguranga nas redes
projetadas como blockchain que, no mundo virtual, ¢ muito valorizada em tempos de ataques
cibernéticos cada vez mais frequentes.

De acordo com anilise de 2017 do banco americano ].P. Morgan, a tecnologia blockchain
permitiré uma reformulagio do sistema financeiro, tornando suas transacoes menos caras € mais
simples, além de garantir, por um lado, maior controle e privacidade sobre as transacoes financeiras
aos individuos e, PpOr outro, mecanismos mais eficientes de monitoramento e protegao aos agentes
reguladores.

Contudo, o banco ressalta ainda dificuldades téenicas, sistémicas, de 1egalidade e regulatérias
que podem surgir dessa tecnologia, como: necessidade de operar as transa¢des com maior
tempestividade, escala e seguranga; questoes de privacidade ¢ identidade digitais; maneira como
serdo feitos os contratos relativos as transagdes realizadas pela nova tecnologia; forma como dar-
se-a a jurisdigﬁo internacional que regu]ar:i o blockchain, protegendo tanto individuos quanto o
sistema financeiro (JP MORGAN, 2019).

2 Defini¢io de Smart Contracts

Por ser uma tecnologia nova, nio ha consenso sobre a definicio de smart contracts, embora
exista certa concorddncia com relacdo as nogoes gerais do termo. No entanto, em grande
parte das obras ¢ artigos que discorrem sobre o tema, smart contracts sio conceituados como
manifestacdo digital de um contrato, em que o acordado entre as partes ¢ transformado em codigo
de computador autoexecutavel, ou seja, capaz de implementar as condi¢des acordadas pelas
partes independentemente de interven¢ao humana, ou seja, de qualquer das partes ou de algum
intermedidrio (SCHUETTEL, 2017).

Importante destacar que o termo foi originalmente formulado pelo cientista da computagao e
professor Nick Szabo, em artigo publicado em meados dos anos 9o (MORRIS, 2014). A defini¢ao

empregada pelo autor Vincula de modo claro 0s conceitos de smart contracts ¢ contratos tradicionais:

A smart contract is a computerized transaction protocol that executes the terms of a contract.
The general objectives of smart contract design are to satisfiv common contractual conditions
(such as payment terms, liens, confidentiality, and even enforcement), minimize exceptions both

malicious and accidental, and minimize the need for trusted intermediaries. (SZABO, 1994).

A pretensio de Szabo ao defender a ideia ¢ aplicacao dos smart contracts coaduna-se com o
propésito de superar as inimeras instabilidades presentes Nos contratos tradicionais, permitindo
que, uma vez assinados, se executem de forma automatica, sem a necessidade de intervencio de
terceiros estranhos a relagdo contratual (SZABO, 1997).

Ha tambeém a defini¢do trazida pelos fundadores da placaforma blockchain Ethereum (Gavin Wood
¢ Vitalik Buterin) criada com o foco de permitir que os usuarios fossem capazes de introduzir regras
especificas na rede. O termo escolhido para descrever esta possibilidade de condicionar transacoes

com criptoativos a regras criadas por particulares foi justamente o smart contract, conceituado,
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no white paper da Ethereum, como sendo “sistemas que automaticamente movem ativos digitais de
acordo com regras arbitrarias pré-definidas” (ETHEREUM, 2014, tradugio nossa).

Seu ponto central nesta deﬁnigio ¢ a automaticidade do programa, sendo as regras utilizadas
contingentes. Em outras palavras, as regras no sio necessarias ao sistema (decorrentes de alguma
necessidade téenica da programagio), mas sim definidas pelos usuarios (ou seja, poderiam ou Nnao
ser parte do programa).

Ainda, conforme ensina a advogada italiana Chantal Bomprezzi (2017, p- 37), 0S contratos
inteligentes sdo uma combinacio de algoritmos e codigos criados com o objetivo de aplicar os
princ{pios comumente previstos em um ordenamento jur{dico para o Ciberespago, destinando-se
a formalizar e proteger relatorios em redes de computadores. No contexto blockchain, os contratos
inte]igentes resultam em transacoes que vao além da simples compra ¢ venda de criptomoedas,
podendo ter instrucdes mais extensas incorporadas a eles. Em defini¢iao da economista italiana
Iaria Vivaldi (2016, p- 66), um contrato inteligente ¢ um método de utilizar o bloco para criar um
acordo entre determinadas partes.

Observa-se, neste modelo de contrato, relevante economia e simplicidade em sua elaboragﬁo e
execucdo no que tange a dispensa de intermediarios, incluindo-se nesse contexto o aparato judicial
e, portanto, o setor pxﬁblico, bem como advogados contratados especialmente para conceber
formalmente as vontades ¢ interesses das partes (BOMPREZZI, 2017, p. 22).

Outra caracteristica importante deste contrato ¢ sua imutabilidade, resultante do uso de
blockchain. Assim, uma vez lancado no bloco, o contrato ¢ executado automaticamente quando as
Condigées pré—estabe]ecidas S0 cumpridas, nio havendo necessidade de contribuigﬁo humana, nem
de um lado nem de outro (BOMPREZZL, 2017, p. 18). Tal caracteristica pode representar limitagdes

40 seu uso na prética mercadolégica do segmento, ponto evidenciado no préximo cap{tulo.

3 Aplicabilidade, limitacoes a0 uso dos contratos inteligentes e mitigadores de
risco

De fato, a ideia da aplica¢io dos contratos inteligentes no setor financeiro em um primeiro
momento pode remeter a inumeros beneficios ao segmento, principalmente pela capacidade de
autroexecucao.

Contudo, ¢ pertinente mencionar que a execucio inteligente requer que uma das partes
centralize o cumprimento do acordo, a0 menos em uma placaforma.

Para que a execucio seja atendida plenamente, a versao digita] precisa ter vinculo com a versio
fisica, considerando a necessidade de se verificar o efetivo cumprimento de clausula executavel no
mundo real.

Conforme anteriormente explanado, o modelo objeto deste artigo ¢ dotado de inalterabilidade
em sua acepgao e, nesse cenario, a primeira grande limitagﬁo para utilizagﬁo de smart contracts ¢ o
fato de que o contrato sera executado exatamente como elaborado, sem qualquer flexibilidade. O
resultado disto ¢ que smart contracts prosseguirdo com a execugio mesmo com erros de programacio,
técnicos ou decorrentes de incompatibilidade entre o intuito original das partes e o efetivamente
programado (MIK, 2017, p. 269-300).

Nesse diapasio, considerando a natureza irretroativa dos smart contracts, ¢ oportuno pontuar
que, se as partes envolvidas por qualquer razio desejarem reverter a transagio, retornando ao
status quo, deverdo se engajar em um novo contrato inteligente para tal. No dmbito deste novo
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tipo contratual, cabe salientar que, em um primeiro contexto, sua eficacia dependeria apenas do
cumprimento de requisitos objetivos de possibilidade, determinacio e economicidade. Por se
executarem com plena eficacia no momento de sua assinatura pelas partes envolvidas, os requisitos
subjetivos para sua validade nio teriam relevancia pratica.

Assim, considerando a caracteristica precipua desta forma contratual, a autoexecutoriedade, na
hipotese em que o negdcio padeca de eventual caso fortuito ou forca maior na efetivacio de suas
condi¢des pactuadas, apds a execucdo do contrato os bens ou valores transacionados estario em
situagdo que impossibilitard sua reversido, se assim for necessario ser pleiteado.

Ainda sob a Otica da execucao da tecnologia, tal fungﬁo no modelo integra]mente digital
dependera de todas as possibilidades estarem previstas no codigo programavel da Plataforma.
Entretanto, nem sempre sera possfvel incluir todas as varidveis em um contrato e, muitas vezes
isto sequer sera desejavel, considerando que a inclusio de ambiguidade no contraco pode ser uma
téenica para viabilizar o acordo (BERNHEIM e WHINSTON, 1988, p. 902-932).

Decerto, para seu efetivo funcionamento, as partes devem acordar as condicoes que deverio ser
adimplidas paraa realizagéo do negécio. As regras definidas serio inseridas no sistema operacional
¢ deverio ser programadas no codigo autoexecutavel que, apos a assinatura digital e cumprimento
das disposigées contratuais, cumprir-se-ao de forma irreversivel e automatica. Assim, quando 08
termos fixados no contrato sio alcangados, a acio seguinte ¢ liberada automaticamente. Por este
aspecto, o modelo ¢ considerado seguro e transparente, determinado por clausulas fixadas pelas
partes que podem acompanhar em qual estdgio se encontra a transagio, assim como todas as acoes
que foram realizadas nesse percurso (GONCALVES, 2016).

Ademais, no Brasil nio existe legislagio especifica que regulamente a celebracio de contratos
por meio eletronico ou virtual. Nesse sentido, considerando que nao ha regramentos espec{ﬁcos
no Codigo Civil brasileiro (Lei 10.406/2002), tem-se que os contratos eletrdnicos sao classificados
como atipicos, nos moldes do artigo 425 (BRASIL, 2002). Portanto, diante da falta de legislacao
especifica sobre o assunto, sio aplicadas as regras gerais que regem os contratos do diploma civilista.

Todavia, os smart contracts tendem a ser cada vez mais utilizados, visto que garantem mais
celeridade, economia e seguranca nas transacoes civeis e comerciais e, nesse sentido, a 1cgislag€10
precisara de adequacio para atender as peculiaridades dessa nova modalidade contratual.

Voltando-se para o dominio das transacoes financeiras legais, a tecnologia baseada em blockchain
tem sido usada como ferramenta para impulsionar 0 empréstimo peer-to-peer (consiste em viabilizar
empréstimo de dinheiro entre individuos por meio de plataforma digital, ligando investidores/
credores com mutuarios) especialmente na China. E importante frisar que, recentemente, a China
enfrentou um colapso em seu mercado de empréstimos peer-to-peer, mostrando os riscos de um
mercado que cresceu muito rapidamente ¢ a sombra de supervisao regulatéria (MALLOY, 2017).

Os bancos estatais da China detém alta concentracio de dividas incobraveis relativas a
empréstimos para governos locais, investimentos em infraestrutura e empresas estatais mnas
duas tltimas décadas. Por isto, tém relutado em oferecer crédito aos consumidores ou pequenas
empresas, muitas das quais estdo na internet ou no setor de servicos e nio possuem as garantias que
os bancos exigem.

Tal cenario favoreceu a abertura de espaco para o surgimento de inumeras plataformas de
empréstimos na internet, fazendo com que, ja em 2015, o volume bruto de empréstimo P2P,
superasse o total realizado por mobile ou internet banking. Ocorre que, no pais, nao ha barreira
regulatdria para a abertura de uma plataforma do género (YAN e LIN, 2016, p. 157-160).
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Independente do ocorrido na China, ha outros projetos em andamento para aplica¢ao dos smart
contracts de forma eficaz, particularmente para o mercado de microcrédito que possui enorme
potencial de crescimento em paises subdesenvolvidos, por exemplo, pois pode promover a inclusio
financeira de milhoes de pessoas.

Como formade mitigar riscos e imprevistos nesta relagio contratual, ¢ recomendavel estabelecer
algumas obrigacdes acessorias ao contrato em si, como, por exemplo, o estabelecimento prévio de
clausula em que as partes se obrigam a utilizar sempre a mesma plataforma de blockchain na qual
esta disponivel o contrato, nio possuirem outra carteira naquela blockchain, além da vinculada ao
smart contract existente, nio transferir o acesso a conta vinculada ao smart contract a terceiros, e
declarar todos os outros contratos inteligentes aos quais aquela carteira esta aderente.

Ha que se prever, ainda, que determinadas fungdes do contrato podem resultar em erro. Por
exemplo, a transferéncia de determinada quantia pode niao ser efetuada conforme programado,
seja pela falta de pagamento da taxa para execugio do contrato seja por qualquer outro motivo. E
relevante que, no momento de elaborag¢io do contrato, se busque prever alguns dos possiveis erros
¢ seja acordado como proceder.

Como forma de solu¢des a serem utilizadas na hipotese de as partes depararem com erros no
contrato, pode-se destacar, por exemplo, a suspensdo parcial ou total do instrumento, a limitagao
dos valores de cada transa¢io (para limitar o custo do erro) ou a programacio da divisio de grandes

~ I . . . . . . . ! / .
transagoes ¢m varias menores, VlSal’ldO minimizar 1mpactos ocasmnados Ppor equivocos tecnologlcos.

4 Aspectos legais relacionados ao uso dos smart contracts

Dentre as discussoes sobre o tema dos contratos inte]igentes, estao as imp]icagées do direito dos
contratos, uma vez que tal drea ¢ sempre dinamica, evoluindo de acordo com as transformacoes da

sociedade. Destaca-se a ligﬁo moderna do Professor Roberto Senise Lisboa:

O contrato ¢, indiscutivelmente, a categoria mais importante dentre os negocios juridicos
possfveis. Como acordo de vontades que possui por finalidade a constituigao, a modiﬁcagﬁo ou
extingdo dos direitos, dele advém um conjunto de obrigacdes a serem cumpridas pelas partes.
(LISBOA, 2012, p. 29).

Por conseguinte, faz-se oportuno esclarecer que, conforme determina o artigo 422 do Codigo
Civil (Lei 10.406/2002), as partes necessitam resguardar “os prindpios de probidade ¢ boa-f¢” na
conclusdo e execuciao do contrato a fim de que cada qual cumpra seu papel na obrigacao (BRASIL,
2002). Os contratos inteligentes incluem o mesmo tipo de obrigagﬁo de fazer ou nio fazer, mas
climinam, de modo geral, a necessidade de qualquer tipo de confianca entre as partes. Isso ocorre
porque um contrato inteligente ¢ definido pelo cédigo ou executado e aplicado pelo algoritmo,
automaticamente (VIVALDI, 2016, p. 21).

Certamente, algumas dificuldades podem surgir por conta da imutabilidade do uso da
blockchain, uma vez que, no momento em que o contrato ¢ inserido, nio pode mais haver, em
regra, interveng¢do no instrumento. Se, por um lado, isso pode ser positivo em termos de certeza
de execucio, por outro, pode trazer transtornos, se forem encontrados elementos que possam dar
azo a invalidade ou rescisao do contrato, ou ainda quando presentes circunstancias que justiﬁquem
uma retirada, renegociacdo ou rescisao (EENMAA-DIMITRIEVA; SCHMIDT-KESSEN, 2017, P.

Revista da PGBC - V. 14 — N. 1 — Jun. 2020
ARTIGOS

34



APLICABILIDADE DOS SMART CONTRACTS NAS INS’I‘]’I‘U[(;OES FINANCEIRAS
Bianca dos Santos de Cavalli Almeida

26). Nesses casos, a eficiéncia buscada com a execu¢io automatica de acordos, se levada a excesso,
poderia levar ao efeito oposto.

Alem disso, embora se afirme que, com a blockchain seja possivel realizar contratos sem os
chamados intermedidrios ou terceiros, novas figuras intervém a esse respeito, como o programador
de computagio, das quais poderiam emergir os perﬁs de responsabilidade civil (BOMPREZZI,
2017, p. 27).

O papel do programador de computador, a quem se deve recorrer para criar um contrato
inteligente, tera como finalidade a interpretacio correta da vontade das partes e nele sera depositada
confianga. Essa confianca, no entanto, poderia ser mal interpretada, ja que o profissional pode dar
vida a um contrato inteligente com resultados indesejaveis, por engano ou mesmo intencionalmente,
conforme interpreta a advogada Chantal Bomprezzi (2017, p. 27).

Outro ponto que merece ateng¢io é que uma parccla dos contratos intcligcntes utiliza como bem
de valor as criptomoedas. Entretanto, o ordenamento jur{dico brasileiro ainda nao possui normas
que consideram tal tecnologia como uma moeda corrente valida no pats. A exemplo disso, constata-
se que a Constitui¢do Federal Brasileira de 1988, em seu artigo 21, inciso VIII, estabelece como
competencia da Unido a emissio de moedas, acrescentando-se, em seu artigo 164, a exclusividade
do Banco Central para tal tarefa (BRASIL, 1988).

A nio considera¢ao das moedas virtuais, amplamente difundidas pelo uso da blockchain, como
uma moeda ]egal, traz incerteza a respeito de sua executividade como titulo de crédito, o que, por
consequéncia, pode enfraquecer a seguranca juridica dos negocios e contratos efetuados utilizando-
as.

Diante de todo o contexto, a adoc¢io da blockchain pode nio resolver muitos dos aspectos
criticos supra relatados, existindo a possibi]idade de sacrificar algumas formas de instituicoes de
protecio dos direitos fundamentais, especialmente no campo contratual (BOMPREZZL, 2017, p.
33), demonstrando-se necessaria a existéncia de instituicoes preparadas para lidar com os possfveis
litigios advindos do uso dessa tecnologia. O progresso tecnoldgico do bloco precisa de certo grau
de padronizagio, bem como um arcabougo jur{dico ad hoc para lidar com os possfveis 1it1’gios, tal

como a arbitragem, com necessidade de adapracio das peculiaridades da tecnologia a essa.

Consideragoes finais

Como consequéncia de sua contrata¢io, automatica ¢ imutavel, poder-se-ia concluir que ha
evidente riscode que os smart contracts sejam utilizados em contratos de adesio na seara consumerista,
diminuindo ainda mais o poder de negociacio dos consumidores bancdrios, suprimindo, em uma
contratagao cada vez mais répida e automatizada, qualquer possibilidade de que uma clausula
abusiva seja identificada ¢ afastada.

Por outro lado, a chegada dos contratos inte]igentes parece signiﬁcar o lado diametralmente
oposto. Os softwares criados para a programacio dos contratos podem permitir que os consumidores
especiﬁquem suas exigéncias e registrem seu “de acordo” somente quando satisfeitas as Condigées
preestabelecidas, o que pode representar uma antinomia aos contratos de adesio disponibilizados
pe]as instituicoes financeiras. Somente com o advento do blockchain sera possfvel oferecer, por
meio dos smart contracts, a possibilidade de o consumidor inserir suas exigencias no contrato ¢

contratar somente quando @) fornecedor oferecer as condigées 311 dispostas, FHEO que pode tOI'l’lL’l’IO
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menos vulneravel quanto previsto no artigo 4°, I do Cédigo de Defesa do Consumidor, mas sem
descartar a prote¢io desse (BRASIL, 1990).

Com efeito, as instituicoes devem ter cautela em sua ap]icagﬁo, Visto que, por serem dotados de
imutabilidade, os contratos inteligentes precisam prever hipoteses que sobrevenham a conclusio
desses, como, por exemplo: desequilfbrio material entre as partes ou até mesmo vulnerabilidade
do consumidor bancario, situagdes tio comumente observadas nos contratos fisicos de adesio do
segmento.

Em suma, os contratos inteligentes representam o futuro das rela¢des negociais, uma vez que
permitem a eliminagio de intermediarios para a transacao, elevam o poder de negociagao dos
consumidores (usudrios dos contratos) e ainda diminuem riscos legais e de crédito na relacio
contratual.

Portanto, resta evidente que 0s contratos intcligentcs possuem atributos deveras atrativos, que
abrem as portas para sua uti]izagﬁo em toda a cadeia de fornecimento de produtos € SEervicos.
Entretanto, aléem das dificuldades téenicas para a implementagio em larga escala desse novo
modelo contratual, também ¢ preciso atentar para os indmeros aspectos legais que precisam ser
enfrentados.

Ainda, os impactos no mundo econdmico, decorrentes da utilizagﬁo da blockchain e dos smart
contracts terdo por premissa uma nova economia baseada em dois pilares: a transparéncia, que serd
gerada pela criptografia, e a confianca. Nessa nova plataforma organizacional, sai de cena um modelo
centralizador, em que o detentor da mio de obra, informacio ¢ recursos era o agente principal,
¢ surge uma rede descentralizada que sera implantada por meio de plataformas tecnologicas que
permitirdo a sociedade usufruir de formas mais simples ¢ eficientes de contratos nas relagoes de
consumo.

Vale ressaltar que um ponto primordial das aplica¢des de blockchain ¢ a transparéncia, o que
signiﬁca que cada usudrio tem a Capacidade de verificar a integridade de sua Cépia na cadeia de
blocos.

Ha diversas perspectivas sobre o que tal tecnologia ocasionara no futuro préximo. Contudo,
diversos pontos ainda necessitam ser desdobrados e aperfeicoados para que o seu uso se consolide
em uma maior seguridade e efetividade, seja no campo do direito, seja da economia ou no préprio
meio téenico. A tecnologia blockchain por meio dos contratos inteligentes estd na iminéncia de
mudar a maneira de fazer negécios habitualmente conhecida e cabera a sociedade adaptar—se as
facilidades e desafios do mundo cada vez mais digital.
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Resumo

O sistema financeiro internacional sofreu um grande abalo em suas estruturas com a crise
norte-americana de 2007/2008. Como reflexo da crise do modelo econdémico vigente, foram
desenvolvidos, entre 2007 ¢ 2009, o Bitcoin ¢ o sistema subjacente Blockchain como alternativas
ao sistema internacional centralizado e dependente do délar, por um modelo que, pelo design
da rede de computadores ¢ por natureza descentralizado (arquitetura peer-to-peer) ¢ de carater
autonomo. Neste estudo, foi realizada pesquisa sobre a estrutura regulacoria do sistema financeiro
(Acordos de Basileia), bem como da regulacio por arquitetura proposta por Reindenberg. Por
fim, pesquisou-se sobre o Bitcoin ¢ o Blockchain. O método dedutivo foi adotado para realizacio da
pesquisa bibliografica utilizando-se de autores nacionais e estrangeiros, artigos ¢ noticias sobre o
tema. Conclui-se que o Bitcoin continua sem regulacdo propria e, no atual modelo do Blockchain,
incompativel para uso em pequenas transagdes, pois clas sio validadas a cada dez minutos no
bloco. Por outro lado, esse modelo apresenta-se com grande vantagem competitiva em transa¢oes
internacionais.
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Bitcoin and the International Financial System: the search

for a regulatory model of the cyberspace

Abstract

The international financial system underwent a major shake-up in ics scructures with the US crisis of 2007/2008.
As a reflection of the crisis of the current economic model, Bitcoin and the underlying Blockchain system
were developed between 2007 and 2009 as an alternative to the centralized international system, dependent
on the dollar, for a model that by design of the computer network is by its nature decentralized (peer-to-peer
architecture), and autonomous character. For that, research was done on the regulatory structure of the
financial system (Basel Accords), and also on the architecture regulation proposed by Reindenberg. Finally,
we investigated Bitcoin and Blockchain. The deductive method was adopted for the accomplishment of the
bibliographical research using national and foreign authors, articles and news on the subject. It is concluded
that Bitcoin continues without its own regulation, and in the current model of Blockchain incompatible for
use in small transactions, since they are validated every ten minutes in the block. On the other hand, it
presents itself with grear competitive advantage in international transactions.

Keywords: International Financial System. Cyberspace. Bitcoin. Regulatory model.

Introdugio

A crise financeira e econdmica que afetou o sistema financeiro internacional em 2007/2008,
demonstrou as fragilidades de um sistema altamente dependente do dolar como moeda ancora e
da economia norte-americana.

Essas assimetrias ¢ instabilidades do sistema aliado as mudangas em curso decorrentes da quarta
revolucio industrial, como lembra Schwad (2016), abriram terreno para solucdes alternativas e
para o desenvolvimento do Bitcoin ¢ do Blockchain, como sistema descentralizado e que dispensa
intermediarios.

As tecnologias disruptivas (Bitcoin ¢ Blockchain) estao inseridas na denominada teoria da
inovagio disruptiva criada pelo Professor Claycon M. Christensen, da escola de administracao
da Harvard Business School. O termo disruptive innovation popularizou-se com a publica¢io do seu
livro The innovator’s dilemma: When new technologies cause great firms to fail, publicado inicialmente
em 1997, ¢ traduzido para o portugués em 2011, sob o titulo O dilema da inovagdo: quando as novas
tecnologias levam empresas ao fracasso.

A inspiracio para a teoria de Christensen surgiu do estudo do economista austriaco Joseph
Schumpeter (1883-1950). Em 1939, ao tentar explicar os ciclos econdémicos do capitalismo,
o economista cunhou, segundo Blanco (2017), o termo “destrui¢io criativa”, em que cada nova
revolucdo (industrial ou tecnologica) destroi a anterior e toma seu mercado.

Para o pesquisador canadense Don Tapscott (2018), a tecnologia Blockchain representa uma
mudanga de paradigma, ao afirmar que se encontra diante da segunda geracio da internet com

potencial para transformar o dinheiro, os negocios, os governos ¢ a sociedade.
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E qua] a relagﬁo entre o sistema financeiro e as tecnologias Bitcoin e Blockchain? De acordo com
a pesquisa, essas tecnologias foram desenvolvidas durante a Grande Recessao, e sio fruto da crise
desse sistema internacional altamente interligado cujo épice ocorreu entre 2007 € 2008.

Portanto, abusca por um modelo regulatorio dessas tecnologias deve pautar-se nas peculiaridades
do préprio sistema da internet que possui regulagﬁo prépria inerente ao design ou arquitetura da
rede de computadores como defendido por Reindenberg (1996). Diante da relevancia tematica,
justiﬁca—se a pesquisa. O método utilizado ¢ o dedutivo pautado em uma revisao bibliogréﬁca,
contemplando artigos, noticias ¢ livros sobre o tema.

Na parte final da pesquisa, apresenta-se um mapa da situacao jur{dica dessas tecnologias em
ambito global. Muitos estudos estdo em curso na tentativa de regulamentar e dar seguranca juridica.

Porém, como o bitcoin niao apresenta as fungées tradicionais de moeda (meio de troca, reserva de
valor ¢ unidade de conta), alguns especialistas tem dificuldade em definir em qual espectro ele se
encaixa. No Brasil, a Comissiao de Valores Mobiliarios (CVM) estuda um meio para regu]amentar
as criptomoedas.

Em linhas gerais, a presente pesquisa estrutura-se sob trés vértices. No primeiro, foi necessario
delimitar a estrutura do sistema financeiro internacional e seu modelo regulatorio, especialmente
nas recomendagées do Comité de Basileia para Supervisio Bancaria, conforme Acordos de
Basileia I, I e IIL Ja na segunda parte da pesquisa ou vértice, o recorte restringiu-se a regulacio
por arquitetura decorrente de um novo ambiente: o ciberespago. E, por fim, o Bitcoin ¢ o sistema

subjacente Blockchain pensados inicialmente como alternativa ao sistema financeiro internacional.

1 Sistema Financeiro Internacional

Para que seja possivel investigar cientificamente o objeto do presente artigo, faz-se necessario
analisar, de maneira mais abrangente, o sistema financeiro internacional, a partir da estrutura
regulatdria vigente, contextualizada no dmbito das crises econdmicas e financeiras vivenciadas em

alguns momentos historicos importantes.

1.1 Estrutura regulatéria

A internacionalizacio dos mercados financeiros tornou-se proeminente nas tltimas decadas.
Em um mercado altamente interligado, a regulacio prudencial,” at¢ pouco tempo, foi considerada
um mecanismo eficiente, pois era utilizada para evitar as crises sistémicas ¢ a possfvel “quebra”
generalizada desse sistema.

O risco sistémico ¢ o elemento caracterizador do sistema financeiro internacional, pois,
diferentemente do contexto empresarial privado, em que as empresas, em regra, sio responsaveis
direcas pelos riscos da atividade econdmica (f‘aléncia, etc.). No sistema financeiro isso nio ocorre de

1 “Aregulacio prudencial ¢ um tipo de regulagio financeira que estabelece requisitos para as instituicoes financeiras com foco no gerenciamento
de riscos ¢ nos requerimentos minimos de capital para fazer face aos riscos decorrentes de suas atividades. O gerenciamento de riscos ¢ os
requerimentos minimos de capital contribuem para que eventual quebra de uma instituicio financeira nio gere um efeito domind no sistema
financeiro ¢, em ultima instdncia, perdas para a sociedade como um todo. Esse efeito domind ¢ conhecido como risco sistémico. Os requisitos
prudenciais nio impedem necessariamente que uma instituicdo financeira enfrente dificuldades ou va a faléncia, mas minimizam cfeitos
negativos de eventual encerramento das atividades de uma instituicao financeira”. (BCB, 2019).
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forma isolada, ha uma espécie de efeito domind, ou seja, os integrantes do sistema sio apanhados
de forma conjunta e simultanea.
Para Fernando J- Cardim de Carvalho (2005, p- 60—70), essa caracteristica do sistema ¢ um

consenso raro do pensamento econdémico. Assim, menciona o referido autor que:

Entre os poucos consensos estabelecidos no pensamento econdmico, ainda que nio se tenha
transformado numa unanimidade, esta o de que o sistema financeiro exibe uma dinamica de
funcionamento especial em pelo menos um aspecto chave, quando comparado aos outros setores
da economia: a existéncia do chamado risco sistémico. Risco sistémico refere-se a possibilidade
de que um choque localizado em algum ponto do sistema financeiro possa se transmitir ao

sistema como um todo e, eventualmente, levar a um colapso da prépria economia.

Em fungdo dos riscos, criou-se, em 1974, 0 Comité de Basileia para Supervisio Bancaria (Basel
Committee on Banking Supervision — BCBS), no ambito do Banco de Compensacdes Internacionais
(Bank for International Settlements — BIS), este tltimo responsével pela supervisio e regulagio
bancaria com vistas a estabilidade financeira (BIS, 2019).

O Comité de Basileia, COMpOSLo por 45 autoridades monetarias, supervisiona um total de 28
jurisdicoes. Esse comité como Forum internacional permite a formulacio de recomendacoes que

tém por escopo a regulagﬁo prudencial € 2 COOperacao para supervisao bancaria (BCB, 2019).

As recomendagées do Comité de Basileia visam harmonizagﬁo da regu]agﬁo prudencial adotadas
pelos seus membros, com objetivo de melhorar a competicio entre os bancos internacionalmente
ativos, cuja relevancia ¢ crescente em face da internaciona]izagio dos mercados financeiros.
Além das recomendagoes, o Comité divulga principios essenciais para supervisio banciria
eficaz (Basel core principles)7 padrﬁo utilizado internacionalmente para avaliagﬁo da eficacia da

supervisao bancaria de um pais. (BCB, 2019).

Os Acordos de Basileia I, I e III introduziram no sistema financeiro global recomendacoes para
institui¢des financeiras internacionalmente ativas com o objetivo de reduzir os riscos sistémicos.
Porém, as recomendacdes do Comite revelaram-se insuficientes para atender os desgastes

decorrentes de ciclos econdmicos caracterizados pela disruptividade.

1.2 Recomendagoes do Comité: Basileia I e 11

Em 1988, no ambito do Comit¢ de Basileia para Supervisdo Bancaria, surgiu o primeiro acordo,
mais conhecido como Acordo de Basileia I. As recomendagdes estabeleciam exigéncias minimas
de capital para instituicoes internacionalmente ativas como forma de mitigar possiveis riscos de
credito. Em 1996 as recomendacdes foram aprimoradas incorporando a cobertura dos riscos de
mercado no capital minimo exigido das instituicoes financeiras. Em 2004 foi feita uma revisio do
primeiro acordo. As recomendacdes revistas sdo conhecidas como Acordo de Basileia II. Alguns
principios foram incorporados para viabilizar uma avali¢iao mais precisa dos riscos (BCB, 2019).
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Na esteira da regulagﬁo prudencial convencionou-se tres pilares:

Pilar 1: cricerios para o calculo dos requerimentos minimos de capital (riscos de crédito, mercado
¢ operacional);

Pilar 2: principios de supervisdo para a revisio de processos internos de avaliacao da adequagio
de capital, de forma a incentivar a aplicagﬁo, pelos préprios supervisionados, de melhores
pra’lticas de gerenciamento de riscos por meio do seu monitoramento e mitigacao;

Pilar 3: incentivo a disciplina de mercado por meio de requerimentos de divulgagao ampla de

informacdes relacionadas aos riscos assumidos pelas instituicoes (BCB, 2019).

O Acordo de Basileia I1 foi responsa’vel por uma melhoria na avaligio de riscos das institui¢oes

financeiras:

Em 2006, com o avanco das discussoes sobre requerimentos de risco de mercado para a carteira
de negociacao (trading book) das instituicoes financeiras, as recomendagdes foram compiladas
de forma a permitir tnica referéncia as recomendacoes do Comiteé. O arcabouco de Basileia 11
representou importante melhoria para avaliagﬁo de riscos, tornando os requisitos prudenciais
mais sensiveis ao risco, bem como considerando aspectos associados as crescentes inovagoes

financeiras. (BCB, 20I9).

De fato, o arcabouco regulatorio internacional tem avangado para um modelo altamente
regulado com vistas a superacio de riscos inerentes ao sistema; porém, o que deve ser questionado
sobre a prevaléncia ou eficacia desse modelo esta atrelado a completa mudanca de paradigma
apresentada por um mundo altamente interligado e digital.

Nessa linha, Schwab (2016, p. 67-68) aponta as transformagdes cruciais:

O setor de financgas esta passando por um periodo semelhante de mudancas disruptivas. As
plataformas P2P (peer-to-peer) estio, atualmente, derrubando as barreiras a entrada e reduzindo
os custos. Na drea de investimentos empresariais, 0s novos algoritmos de consultoria robotizada
(robo-advisory) e suas aplicacdes correspondentes fornecem servicos de consultoria e ferramentas
de portf(’)lio por uma f}agﬁo do velho custo de transagao — 0,5% em vez dos tradicionais 2%,

ameacando, assim, um segmento inteiro da atual industria financeira.

A reducio dos custos financeiros nas tradicionais transacdes ¢ uma boa noticia, especialmente

em tempos de crise e recessdo economica em que os atores globais buscam adaptar-se a essa nova

realidade.

1.3 Recomendagdes do Comité pos-crise 2007/2008

Diante da ineficiéncia das recomendacoes (Basileia I e 11), e na esteira de uma grave crise do
sistema financeiro internacional que teve inicio em meados de 2007, O Comité, em resposta,
manteve suas recomendagdes anteriores, colocando em a¢io o Acordo de Basileia 111, que veio a ser

divulgado em 2010.
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O arcabouco das recomendagoes conhecidas como “Basileia 1117 ¢ a resposta a crise financeira
internacional de 2007/2008. Divulgado pe]o Comité de Basileia a partir de 2010, as novas
o . - . . T .
recomendagdes tém como objetivo o fortalecimento da capacidade de as institui¢des financeiras
. L . .
absorverem choques provenientes do proprio sistema financeiro ou dos demais setores da
economia, reduzindo o risco de propaga¢io de crises financeiras para a economia real, bem

como eventual efeito domind no sistema financeiro em vircude de seu agravamento. (BCB, 2019).

O segmento de crédito imobiliario norte-americano sofreu um abalo estrutural em 2007, ¢ foi o
epicentro de uma crise do sistema financeiro internacional que culminou com a falencia do Banco
Lehmon Brothers. Em 2009, 0 Comité de Larosiere, segundo Farhi (2012, p. 123), classificou a crise
das hipotecas subprime como “a mais destrutiva desde 1929”.

Para Griffich-Jones (apud FARHI, 2012, p. 123) hd pontos convergentes entre a Grande Depressio
da decada de 1930, € a crise de 2007/2008, cunhada por economistas como a Grande Recessio, tais
como: duracio, abrangéncia internacional e busca por um modelo regulatério do setor financeiro
que seja satisfatorio.

Krugman (2009, p. 200) entende que ¢ necessdrio reaprender as licdes da grande depressio,
aprender a lidar com a globaliza¢io financeira e estabelecer regulamentagoes quando superados os
efeitos da crise.

A lentidao na recuperacio das economias desenvolvidas segundo Bernanke (1994), citado por
Farhi (2012, p. 123), apds a crise financeira atual pouco tem em comum com aquela ocorrida desde
a Segunda Guerra Mundial, que foi marcada por uma rapida melhora dos indices econdomicos. Ao
reves, a recuperacio em curso estd sendo comparada por economistas a que sucedeu na Grande
Depressiao, marcada pelo baixo dinamismo e pela pouca expressividade na geracio de empregos.

Nesse sentido, a crise enfrentada na década de 1930 nio pode ser considerada um episodio
continuo de declinio econdémico, ¢ sim um processo que se dividiu em dois momentos distintos,
o primeiro deles entre agosto de 1929 ¢ mar¢o de 1933, ¢ 0 outro, de maio de 1937 at¢ a Segunda
Guerra Mundial. Entretanto, no periodo que permeia as duas recessdes, a recuperagio econdmica
foi insuficiente para impedir que a taxa de desemprego se mantivesse acima dos 10% (BERNANKE
apud FARHI, 2012, p. 123).

Desse modo, diante de assimetrias e instabilidades decorrentes do sistema financeiro
internacional, iniciam-se debates em torno do funcionamento desse sistema, em especial quando
deflagra-se um agravamento da crise financeira. No panorama global, politicas predatorias
intensificaram e prolongaram a recessao. Como visto, os niveis de renda ¢ emprego continuaram
sendo motivo de preocupagio dos paises que compdem o Gzo.

No ambito dos intercambios globais reconhece-se a auséncia de uma moeda internacional,
¢ tem-se adotado o uso internacional de algumas moedas nacionais. Assim, denota-se o carater
eminentemente hierarquizado do sistema monetario internacional (CONTT et al., 2013, p. 31). Para
Conti (2013), “a dindmica subjacente ao uso internacional das moedas determina que se forme
apenas um pequeno grupo de moedas que desempenham suas func¢oes neste ambito”, tais como o
dolar ¢ o euro, por exemplo.

Por outro lado, o avanco da crise financeira indica, para Belluzzo (2010, p. 12), a limita¢io dos
instrumentos tradicionais de intervengio estatal, tais como o mancjo da carga tributdria, dos niveis
de gasto e endividamento publico que, necessariamente, submeter-se-ao a preservagio do acimulo
de riquezas pelo setor privado. Assim, afirma o referido autor, “a ‘confianca’ dos controladores
privados do credito ¢ decisiva para conferir for¢a e legitimidade a politica fiscal e de endividamento

publico™.
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Em outras palavras, a situacao financeira do Estado, baseada em desequilﬂorios fiscais e aumento
do débito publico, nao pode se tornar um movimento profundo e duradouro na visiao dos mercados,
o que eleva a instabilidade e o grau de desconﬁanga dos detentores da riqueza (BELLUZZO, 2010,
p- 12).

Como visto, as transformagées do sistema financeiro internacional se intensificaram nos
ultimos anos. A crise enfrentada ¢ apenas mais um sinal de esgotamento do modelo atual e, por
18s0, algumas diretrizes definidas apés a Segunda Guerra Mundial sio hoje ultrapassadas e Nao
respondem as mudancas enfrentadas.

Aliado a complexidade do sistema financeiro e monetario e as crises sistémicas enfrentadas
ultimamente, as tccnologias ¢ a internet apresentam igualmcnte desafios e pressionam a perspectiva
econdmica com, por exemplo, moedas alternativas e um novo ambiente: o ciberespaco.

Para Reindenberg, (1996, p. 914):

With electronic cash and new means of electronic stored value, such as those developed by Cybercash and
Mondex, Internet transactions may take place entirely on the network without the physical delivery of
gooa's or services and without resort to any national payment system. Even social rclationships now cvolve
in the absence of physical contact. On-line chat rooms provide live, but remote, contact, and cybersex

offers the very intimate, albeit electronic, relationships.”

A perspectiva apresentada pelo autor demonstra uma mudanca na estrutura e circulagio de
bens e SETViCos € no sistema de pagamento que serao independentes dos governos nacionais.

Para Schwad (2016, p. 68), a industria de uma forma geral esta atenta as transformagdes
disruptivas alavancadas pela tecnologia Blockchain. Nesse sentido, menciona o autor que “as possfveis
aplica¢des financeiras dessa tecnologia poderao reduzir os custos de transacoes e liquidagio em ate
USs$20 bilhoes e transformar a mancira como a industria funciona”.

Evidentemente, as aplicacdes financeiras da tecnologia Blockchain ja estao sendo testadas, em
alguns casos especificos, elencados por Schwad (2016, p. 68):

A tecno]ogia de banco de dados compartilhado pode simp]iﬁcar varias atividades, como
o armazenamento das contas de clientes, os pagamentos internacionais e as compensagoes ¢
1iquidag6€s comerciais, bem como produtos e servicos que ainda nao existem, como os contratos
inteligentes de futuros que seriam autoexecutaveis sem a necessidade de um intermediario (por
exemp]o, um derivativo de crédito que paga automaticamente quando um pal’s ou empresa

descumpre suas obrigacoes).

As mudancas delineadas pelos autores tém como salutar a redistribuicao do poder econémico e
dos atores internacionais, além de surgir como alternativa ao sistema atual.

2 Tradugio livre: Com dinheiro eletronico ¢ novos meios de valor armazenado eletronico, como os desenvolvidos pela Cybercash ¢ pela Mondex,
as transacdes na Internet podem ocorrer inteiramente na rede sem a entrega fisica de bens ou servigos ¢ sem recorrer a qualquer sistema de
pagamento nacional. At¢ as relagoes sociais agora evoluem na auséncia de contato fisico. As salas de bate-papo on-line oferecem contato ao vivo,
mas remoto, ¢ o cibersexo oferece relagdes muito intimas, embora eletrénicas.
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2 Regulagio por arquitetura: sistema regulatorio do ciberespago?

O sistema regulatério tradicional tornou-se insuficiente para atender os desafios apresentados
pelasnovas tecnologias. Haumnovo ambiente, o ciberespaco, que, por design, apresenta regulamentos
inerentes ao préprio sistema. Essa ¢ a interpretacao atual da sociedade da informagﬁo defendida
por Joel R. Reindenberg,

Destaca-se o seguinte trecho do artigo Governing Networks and Rule—Making in Cyberspace sobre
o tema:

The global network environment defies traditional regulatory theories and policymaking practices. At
present, policymakers and private sector organizations are searching for appropriate regularory strategies
to encourage and channel the GIL> Most attempts to define new rules for the development of the GII rely
on disinfegmring concepts of terricory and sector, while ignoring the new network and rcchnological

borders that transcend national boundaries. (REINDENBERG, 1996, p. 912).#

Mesmo diante dos novos desafios regulatorios, ha algumas premissas que se mantém atuais, no
que se refere a busca por um sistema regulacorio adequado ao ciberespaco. Nesse sentido, salienta
Calixto Salomio Filho (2008, p. 53), que “¢ tarefa minima da regulacdo garantir, de forma ativa,
condicoes basicas de concorréncia”. Elenca o autor pelo menos duas situacoes distintas: 1, no caso
de condicoes estruturais que obstam ou impedem o estabelecimento da concorréncia (regulagao
de posicoes dominantes); 2, quando as mesmas condi¢oes estruturais, muito embora nio causem
embaracos a livre concorréncia, a tornam instavel (regulaciao de mercados instaveis).

Dessa forma, parte-se da inafastabilidade de um arcabouco regulatorio minimo, ao qual deve-se
lembrar que, em um ambiente de disruptividade, a quarta revolu¢ao industrial, como reconhece
Schwad (2016, p. 35), apresenta uma redistribui¢io de poder ¢ uma redefini¢io da ideia de
governabilidade que transcende as fronteiras nacionais.

A ruptura que a quarta revolucao industrial causard aos atuais modelos politicos, econdmicos, ¢
sociais exigird que os atores capacitados reconhecam que eles sao parte de um sistema de poderes
distribuidos que requer formas mais colaborativas de interagio para que possa prosperar.
(SCHWAD, 2016, p. 35).

Para Reindenberg, citado por Baptista e Keller (2016), no artigo Por que, quando e como regular
as novas tecnologias? Os desafios trazidos pelas inovagdes disruptivas, as leis tradicionais de cada Estado
soberano nio podem ser consideradas as tunicas fontes de regulamentacio das relagdes juridicas
decorrentes do uso da internet.

Portanto, o fendmeno da “segunda geragio internet”, defendida por Don Tapscott, tem, segundo
Reindenberg, regras proprias que devem ser respeitadas pelos usuarios do ciberespaco. Os
protocolos ou regulamentos sao decorrentes do sistema operacional e da sua respectiva arquitetura,
pois trata-se de um ambiente tnico que possui “leis” proprias criadas para dar suporte ao sistema
em rede.

3 Global Information Infrastructure ("GII"). Tradugio livre: Infraestrutura de Informacao Global ("GII").

4 Traducdo livre: O ambiente de rede global desafia as teorias regulatérias tradicionais ¢ as praticas de elaboracio de politicas. Atualmente, os
formuladores de politicas ¢ as organizacoes do setor privado estio buscando estratégias regulatdrias apropriadas para incentivar e canalizar o
GIL A maioria das tentativas de definir novas regras para o desenvolvimento do GII se baseia na desintegracio de conceitos de territdrio e setor,
ignorando a nova rede ¢ as fronteiras tecnoldgicas que transcendem as fronteiras nacionais.
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Nessalinha, Baptista e Keller (2016, p. 133-138) defendem que 0 avanco tecnoldgico experimentado
nas ultimas décadas gerou uma gama impressionante de sistemas operacionais e regramentos
conectivos e os impoe aos usuarios, por isso, tanto a criagdo quanto a implementagﬁo de polfticas
voltadas ao sistema sdo formuladas de acordo com o desenho da rede e suas configuracoes.

Assim, esse conjunto de regras, denominado por Reindenberg lex informdtica, destaca-se por
ser uma forma de regulagio especifica da internet projetada pelo proprio sistema de informacio.
O protocolo da internet ou arquitetura de sistemas deve estar em consonancia com os sistemas
regulatdrios nacionais, permitindo um modelo regulatorio adequado ao ambiente virtual.

Em outras palavras, ressalta Reindenberg (1996, p- 917—918):

Network architecture also creates a significant type of border. System design imposes rules of order
on an information society. Technical choices are policy decisions that have inherent consequences for
network participants. For example, integrated services digital network (ISDN) technology and the World
Wide Web transmission pmmcol oﬁer superior interactive capabilitic‘s and choices when compared to
analog technology and simple file transfer protocols. Gateways between different systems or between
a proprietary network like America OnLine and the Internet establish fundamental rules of conduct;
without a gateway, interactions are effectively prohibited. In effect, technical standards exert substantial
control over information flows. The degree of system interoperability thus determines the openness of the

information society and determines whether network architectural “borders” can be crossed’

Nessa linha de racioc{nio, Lessig (2012) demonstra como o ambiente cibernético, por meio do
desenho computacional (software ¢ hardware), possui um codigo que ¢ transformado em lei para
seus integrantes.

Na revista americana Harvard Maganize (2012), Lessig alerta que:

This regulator is code--the software and hardware that make cyberspace as it is. This code, or architecture,
sets the terms on which life in cybcrspace is cxperienced. It determines how easy it is to protect privacy,
or how easy it is to censor speech. It determines whether access to information is general or whether
information is zoned. It a_[fects who sees what, or whar is monitored. In a host of ways that one cannot

begin to see unless one begins to understand the nature of this code, the code of cyberspace regulates.®

No que tange as “regras do jogo”, Lessig (2012) salienta que elas estao mudando drasticamente.
Se, de um lado, as formas tradicionais de regulacio estio sofrendo alteragdes para acompanhar
a modernidade ou pos-modernidade, de outro, o sistema de regulacio no ciberespaco esta em
flagrante mutacio passando de um sistema de anonimato para um sistema altamente regulado.

“

Em tradugio livre: A arquitetura de rede também cria um tipo significativo de limite. O design do sistema impoe regras de ordem em uma
sociedade da informacio. As escolhas téenicas sio decisdes politicas que tém consequéncias inerentes para os participantes da rede. Por exemplo,
a tecnologia de rede digital de servicos integrados (ISDN) ¢ o protocolo de transmissio da World Wide Web oferecem recursos ¢ opcoes
interativos superiores quando comparados a tecnologia analdgica ¢ aos protocolos simples de transferéncia de arquivos. Gateways entre diferentes
sistemas ou entre uma rede proprictdria como a America OnLine ¢ a Internet estabelecem regras fundamentais de conduta; sem um gaceway, as
interacoes sio efetivamente proibidas. Com efeito, os padrdes téenicos exercem um controle substancial sobre os fluxos de informagio. O grau
de interoperabilidade do sistema determina, assim, a abertura da sociedade da informagio ¢ determina se as “fronteiras™ arquiteturais da rede
podem ser cruzadas.

6 Em traducio livre: Este regulador ¢ cddigo - o software ¢ o hardware que fazem o ciberespaco como ele ¢. Esse cddigo, ou arquitetura, define os
termos nos quais a vida no ciberespaco ¢ vivenciada. Determina como ¢ facil proteger a privacidade ou como ¢ ficil censurar a fala. Determina se
0 acesso & informacio ¢ geral ou se a informacio ¢ zoneada. Afeta quem vé o que ou o que ¢ monitorado. De diversas maneiras que nao se pode
comegar a ver a menos que se comece a entender a natureza desse cddigo, o cédigo do ciberespaco regula.
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This regulation is changing. The code of cyberspace is changing. And as this code changes, the character of
cyberspace will change as well. Cyberspace will change from a place that protects anonymity, free speech,
and individual control, to a place that makes anonymicy harder, speech less free, and individual control

the province of individual experts only.7 (LESSIG, 2012).

Os desafios, no que tange essas novas tecnologias, sio intmeros. Em tempos de internet, o
cotidiano passa a ser desenhado e pensado pelo seu espaco fisico e virtual. A inovacio tecnologica
¢ 0 investimento em pesquisa ¢ desenvolvimento (P&D) sdo os motores do século XXL

O problema esta justamente em determinar o tipo adequado de regulaciao desse sistema, ¢ o
melhor momento para tal (dilema de Collingridge). Para explicar esse dilema Baptista e Keller (2016,
p- 139) advertem que se deve optar por um caminho intermediario. Portanto, a intervencio estatal,
a despeito do momento ideal para regulagio, deve verificar o atual estagio de desenvolvimento da
inovacio, pois uma regula¢do prematura pode se tornar extremamente prejudicial, ao passo que
uma regulacio tardia pode criar uma resisténcia adicional em relacdo ao mercado ja estabelecido
e consolidado.

3 Bitcoin e o sistema subjacente Blockchain

Dentro do contexto de regulacio do sistema financeiro e das novas perspectivas do ciberespaco,
situa-se o surgimento do Bitcoin ¢ da tecnologia Blockchain, sendo fundamental a analise dentro

desse contexto, com vistas a ser encontrado um modelo regulatorio eficiente.

3.1 Evolugﬁo historica

O Bitcoin ¢ a tecnologia Blockchain foram criados e desenvolvidos simultaneamente entre 2007
¢ 2009. Tornou-se publico, em 2008, com a publicacio do artigo Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic
Cash System, disseminando a ideia de uma moeda digital global descentralizada para ser usada no
ciberespaco. Curiosamente nio ha nenhuma mencio da tecnologia Blockchain no referido artigo.
Em 2009 surgiram as primeiras transa¢oes com Bitcoin usando o protoco]o.

O artigo lancado em um grupo de discussio na internet tinha a pretensio de ditar uma ruptura
com o sistema financeiro nacional e as elevadissimas taxas cobradas de seus usuarios, como
depreende-se do seguinte trecho “A purely peer-to-peer version of electronic cash would allow online

payments to be sent directly from one party to another without going through a financial institution”.®

7 Em traducio livre: Este regulamento estd mudando. O codigo do ciberespaco esta mudando. E 4 medida que esse codigo muda, o cardter do
ciberespaco mudard também. O ciberespaco mudara de um lugar que protege o anonimato, a liberdade de expressio ¢ o controle individual, para
um lugar que torna o anonimato mais dificil, o discurso menos livre ¢ o controle individual apenas da competéncia de especialistas individuais.

& Em trz\dugﬁo livre: “Uma versio puramente peer-to-peer do dinheiro eletrénico permitiria que pagamentos on-line fossem enviados diretamente
de uma parte para outra sem passar por uma instituicio financeira”. Abstract. A purely peer-to-peer version of electronic cash would allow
online payments to be sent directly from one party to another without going through a financial institution. Digital signatures provide part of
the solution, but the main benefits are lost if a trusted third party is still required to prevent double-spending. We propose a solution to the
double-spending problem using a peer-to-peer network. The network timestamps transactions by hashing them into an ongoing chain of hash-
based proof-of-work, forming a record that cannot be changed without redoing the proof-of-work. The longest chain not only serves as proof of
the sequence of events witnessed, but proof that it came from the largest pool of CPU power. As long as a majority of CPU power is controlled
by nodes that are not cooperating to attack the network, they'll generate the longest chain and outpace attackers. The network itself requires
minimal structure. Messages are broadcast on a best effort basis, and nodes can leave and rejoin the network at will, accepting the longest proof-
of-work chain as proof of what happened while they were. Fonte: Satoshi Nakamoto - satoshin@gmx.com - www.bitcoin.org

Revista da PGBC - V. 14 — N. 1 — Jun. 2020
ARTIGOS

48



BITCOIN E O SISTEMA FINANCEIRO INTERNACIONAL: A BUSCA POR UM MODELO REGULATORIO DO CIBERESPACO
Lucelaine dos Santos Weiss Wandscheer, Bruno Bastos de Oliveira e Marisa Rossignoli

Satoshi Nakamoto ¢ o pseudonimo utilizado pela pessoa, pessoas ou grupo responsavel pela

criacio da moeda virtual Bircoin e do sistema subjacente Blockchain. Por enquanto, a identidade
S ) q )

do mentor ou mentores da criptomoeda e do sistema continua sendo um mistério, despertando

curiosidade e especulacdes das mais variadas.

Bitcoin was dcvclopcd in 2007 — 2009. Back then, a famous white paper titled “Bitcoin: A Peer-to-Peer
Electronic Cash System”was published under the alias Satoshi Nakamoto. To this day, nobody knows who
hides behind the pseudonym.? (MOBERT, 2018).

A dificuldade em compreender o fendmeno Bitcoin relaciona-se a0 complexo sistema por tras

da “moeda”, mesmo especia]istas tém certa dificuldade de analise, pois envolve conhecimento em

tccnologia, sistema financeiro, economia, somente para citar os principais.

Back in 1924, John Maynard Keynes postulated that a “master-economist must possess a rare combination
of gifts. He must be mathematician, historian, statesman, philosopher — to some degree.” And this is
certainly not sufficient to really understand bitcoin. A “master cryptocurrency economist” will need
specialist knowledge about both software and hardware as well as blockchain technology. That is why
traditional economists are finding it difficult to get a grasp on the bitcoin phenomenon.” (MOBERT,
2018).

Para 12[11(;31' 1uz sobre O tema,

Bitcoin is a non-state currency which uses a non-state payment system. The bitcoin system relies on the
internet and is therefore decentralised, in contrast to traditional payment systems. In another difference
to national and state currencies, new bitcoins are created around the world by private “miners’, who
supply the money and receive bitcoin in exchange for doing so. Their task is to verify bitcoin transactions
between users, i.e. the transfer of bitcoins from one account to another. In order to do so, the miners need
to know about all bitcoin transactions ever made. These past transactions are collected in the so-called
blockchain. During the veriﬁcation process, the new transaction is included in the blockchain. Thus, the
miners and the blockchain provide the backbone of the bitcoin system’s infrastructure. Developers and
programmers are at the core of the system. An open-source community administrates and maintains the

bitcoin protocol, i.e. the coded rules of the bitcoin system.” (MOBERT, 2018).

9

Em traducao livre: “O Bitcoin foi desenvolvido em 2007 - 2009. Na ¢poca, um famoso white paper intitulado “Bitcoin: Um sistema de caixa
cletrénico ponto a ponto” foi publicado sob o pseudénimo de Satoshi Nakamoto. Até hoje, ninguém sabe quem se esconde por tras do
pseuddnimo”.
Em traducio livre: Em 1924, John Maynard Keynes postulou que um “mestre-economista deve possuir uma rara combinacio de presentes. Ele
deve ser matemdtico, historiador, estadista, filosofo - até certo ponto. ™ E isso certamente nio ¢ suficiente para realmente entender o bitcoin. Um
"economista mestre em criptomoeda” precisara de conhecimento especializado sobre software ¢ hardware, bem como sobre a tecnologia blockchain.
E por isso que os economistas tradicionais estio achando dificil entender o fendmeno bitcoin.
- 1. .y _ . _ . .
Em trﬂdu(;'rlo 11V1‘C: Blfcoln ¢ uma moeda nao Cstat'rll que usa um sistema de pagamento nao CStatal. O sistema de Bl[coln
. 14 . . . . .
depende da mternet e, pOrtantO, ( deSCentr}lllZadO, ¢m contraste com oS sistemas de pagamento tradlclonals. Uma
outra diferenga para as moedas nacionais e estatais, novos bitcoins sio criados em todo o mundo por "mineradores”
. ~ . . . . ~ A C -~ 14 e -~ . .
perﬂdOS, que fornecem o dlnhell‘o ¢ recebem blfcoln ¢m troca de faZe—lO. Sua [are{'a ¢ Vel‘lflcar trﬂnsﬂgoes de bl[coln
/. . ~ A . . . ~ . . .
entre usuarios, ou Se]a, a trans{'erencla de bl[colns de uma conta p'cll"cl outra. P'clr'cl faZCr 1SS0, OS mlnel‘adores preClsam
- . - N .
Saber SObrC tOdﬂS as Er}lns}l(goes de bltCOln ]'cl f‘el[as. ESSaS transagoes paSS'rld'clS sao COlCtadaS na Ch}lmada blockchaln.
e . / . . . .
Durante 0o prOCCSSO de Vel‘lf'lcagao, a nova transagao ¢ lnClLud:l na blockchaln. ASSlm, oS mlnerﬂdores ¢ a Z’)lockchaln
fornecem a Cspinha dorsal da in{'raestrutura dO sistema de Bi[coin. DCSCnVOlVﬁdOICS ¢ progranladores estao no
. . 1 .. / Lo .
centro dO sistema. Um'cl COmunldﬂde de COdlgO aberto admlnlstra ¢ mantem o prOtOCOlO Blt(‘om, ou SC]H, as regras
codificadas do sistema Bitcoin.
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. . . . . I .
As recompensas em Bitcoin aos mmeradores garantem O Imcentivo necessario para que as regras

sejam respeitadas, ¢ o que diferencia o Bitcoin de outras tentativas fracassadas de cria¢ao de moedas

digitais.

The bitcoin community, in particular developers and miners, can adapt or reject proposed amendments
to the protocol in a democratic vote. The major innovation on which the system is based is its incentive
structure, which rewards programmers, miners and users for compliance with the rules. There is therefore
no need for enforcement. Even though the incentive structure has its weaknesses in theory, the system’s
stability in practice has exceeded all expectations, which were based on the fate of its predecessors. After
all, the first computer or internet currencies were already developed in the 1980s and failed early on.”
(MOBERT, 2018).

A disruptividade proposta pela criptoeconomia e a evolugﬁo da tecnologia Blockchain talvez

sejam a marca deste scculo. E prematuro afirmar que o Bitcoin seja o responsavel por suplantar o

sistema financeiro.

Em artigo publicado na revista Banque & Droit (2015), Sylvain Mignot, pesquisador associado

do Centre de Recherche Sociologique sur le Droit des Institutions Pénales, afirma que o Bitcoin

¢ uma moeda eletronica descentralizada e parcialmente anénima, desvinculada de governos ou

entidades 1egais, tais como, os bancos centrais.

Em suma adverte Sylvain Mignot (2015, p. 10):

Le bitcoin est une monnaie électronique, décentralisée, partiellement anonyme, soutenue par
aucun gouvernement ni enticé 1égale. L’intégrité du systéme repose sur lexistence d’un registre
contenant la totalité des transactions, tenu a jour sur 'ensemble des noeuds du réseau. Celle-ci
posséde divers avantages, comme des frais de transactions extrémement faibles, mais sa valeur
n'étant assurée par aucun Etat, elle est basée uniquement sur la confiance des utilisateurs a son

égard, cela pOLlVZlHE engendrer un questionnement quant \3. sa Va]eur réelle.“

Em particular sobre a ideia de anonimato do sistema registra Mignot (2015) que, mesmo sendo

tecnicamente dificil rastrear as transa¢des com Bitcoins, ¢ possivel que sejam encontrados os usuarios

usando o sistema Blockchain, portanto, conclui o autor pela parcialidade do anonimato.

12 Em tradug{lo livre: A comunidade Bitcoin, em pz\rticular desenvolvedores ¢ mineradores, podc adz\pmr ou rejeitar as altcrag()es propostas

a0 protocolo em uma votagao democratica. A principal inovagdo na qual 0 sistema se baseia ¢ sua estrutura de incentivos, que recompensa

programadores, mineradores ¢ usudrios pelo cumprimento das regras. Portanto, nio ha necessidade de execucio. Embora a estrutura de

incentivos tenha suas fraquezas na teoria, a estabilidade do sistema na prdtica excedeu todas as expectativas, que foram bascadas no destino de

seus antecessores. Afinal, o primeiro computador ou moedas da Internet ja foi desenvolvido na década de 1980 ¢ falhou desde o inicio.

13 Em traducdo livre: Bitcoin ¢ uma moeda eletronica, descentralizada e parcialmente andnima, que nio ¢ apoiada por nenhum governo ou entidade

legal. A integridade do sistema ¢ baseada na existéncia de um registro contendo todas as transagoes, mantido atualizado em todos os nds da rede.

Possui virias vantagens, como custos de transa¢io extremamente baixos, mas seu valor nio ¢ fornecido por nenhum estado, ¢ bascado apenas na

confianga dos usudrios, o que pode causar um questionamento sobre seu valor real.
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3.2 E o lastro?

O lastro ¢, sem sombra de ddvida, um dos pontos mais explorados pelos economistas contrarios
as criptomoedas. Por isso, tratar sobre o tema torna-se quase obrigatorio em uma pesquisa que
versa sobre Bitcoin.

Para o economista Fernando Ulrich (2014b), o lastro nao ¢ uma necessidade tedrica da moeda,
mas funcionou nas tltimas décadas como mecanismo que impunha restricoes as préticas temerarias
dos bancos e as medidas inflacionistas do Estado.

Historicamente o ouro pouco circulava na economia ja no fim do s¢culo XIX. Esse metal foi
substituido principalmente por papéis-moedas nacionais. Mesmo diante da substitui¢ao em curso, o
Ouro manteve-se para servir como uma ancora de valor, como elemento disciplinador, em eventuais
praticas inflacionistas pelos governos. A eliminaciao do vinculo ou lastro ao metal precioso para
poder emitir moeda sem qualquer tipo de restri¢io ocorreu “no dia 15 de agosto de 1971, quando
Richard Nixon, entdo presidente dos Estados Unidos, suspendeu qualquer conversibilidade do
dolar em ouro” (ULRICH, 2014b).

A partir da suspensio da conversibilidade do dolar em ouro por Nixon, na decada de 1970,
encerra-se um ciclo baseado no lastro em ouro ¢ inaugura-se um novo que se convencionou
denominar de Bretton Woods II.

No fim de tudo, o FMI perdeu o Norte desde 15 de Agosto de 1971. Nesse dia, Nixon ordenou o
encerramento do guiche de compra e venda de ouro e terminou o mundo das taxas de cambio
fixas para que foi criado o FMI na conferéncia de Bretton Woods em 1944. Ao cabo de uns anos,
o Fundo redefiniu a sua missao como promotor da ]iberalizagﬁo financeira a escala global. E,
neste novo papel, pode presidir a uma larga lista de crises financeiras, cada vez mais frequentes
¢ profundas. Como se sabe, em numerosos casos o remédio receitado pelo FMI foi pior que a

doenga. (NADAL, 2010).

Para Ernani Teixeira Torres Filho (2014, p. 436), o fim dos controles de capitais, as taxas de

A . Ii . . . - . .
cambio flutuantes, e o poder estrutural pelo dominio da intermediacio internacional, desde o
inicio, foram elementos centrais do projeto americano de remontagem da ordem internacional
pos-Bretton Woods. Para Alejandro Nadal economista e professor do El Colegio de Mexico, 0 novo
sistema (Bretton Woods II) consolidou-se nos anos noventa com mudangas que seriam percebidas

décadas mais tarde.

Pouco a pouco foi-se consolidando um sistema que recebeu nos anos noventa o nome de Bretton
Woods I1. Tal como antes, o dolar continuava a ser o referente monetario na economia mundial,
. . . . .
mas no novo esquema os Estados Unidos mantinham uma posicao de consumidor em dltima
instancia ¢ eram subsidiados pela China e pelos paises exportadores de petroleo interessados em
manter o seu proprio comboio de exportagoes. Enquanto houve crescimento, as coisas andaram
. . i . 17 . =
mais ou menos de maneira estavel. Claro, os gigantescos desequilibrios foram-se acumulando ¢
adotaram a forma de um astronémico déficit nas contas externas dos Estados Unidos e o seu

duplo, as gigantescas reservas do banco central na China. (NADAL, 2010).

Evidentemente, o que fora afirmado por Nadal em 2010 esta relacionado a crise de 2008.
Por outro lado, ¢ importante destacar que, no atual estagio das moedas nacionais. tornou-se
desnecessaria a conversibilidade do papel-moeda em ouro. Para Ulrich (2014a), o papel-moeda
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tornou-se a moeda propriamente dita, assim, no modelo Bitcoin, “a emissao sera realizada de forma
competitiva ¢ paulatinamente, a uma taxa de crescimento preestabelecida, limitada a 21 milhoes
de unidades. Uma leg{tima escassez, intangfvel, ¢ matematica e Criptograﬁcamente assegurada”.
Em linhas gerais, a escassez ¢ a peca fundamental para que uma moeda convencional, ¢ também
a criptomoeda, seja reconhecida como tal, ¢ a limitagﬁo matematica estabelecida em 2r milhoes

garante essa propriedade ao Bitcoin.

3.3 A arquitetura de rede de computadores peer-to-peer (P2P)

Entender o design peer-to-peer (P2P) ¢ crucial, pois a eliminacio do intermedidrio proposto pela
“moeda” digital Bitcoin, ou seja, eliminagﬁo do sistema financeiro, como visto, esta relacionada a
arquitetura da rede de computadores.

Assim, peer-to-peer (do inglés par-a-par ou simplesmente ponto-a-ponto, com sig]a P2P) signiﬁca
que cada um dos pontos, ou nds da rede, funciona tanto como cliente quanto como servidor. Nesse
sistema nao ha um servidor central, por isso, ¢ considerado um sistema por design sem hierarquia
ou descentralizado. O P2P ¢ um avanco em relagio ao sistema convencional cliente-servidor
(COINTIMES, 2018).

Para Fernando Ulrich (2015), a rede de computadores peer-to-peer tem uma absoluta vantagem em
relagio a0 sistema cliente-servidor, especialmente quando se trata do tema escalabilidade global,
pois um de seus objetivos ¢ explorar um grande nimero de usudrios conectados a internet de forma
cclere e segura. O seu design ¢ projetado para suportar o acesso de milhdes de objetos e centenas
de milhares de usuarios a0 mesmo tempo — em uma grande teia interconectada sem nenhum tipo
de servidor central, totalmente descentralizada — e protegidos pela criptografia ponta-a-ponta que
garante o sigilo de dados dos usudrios.

As vantagens destacadas ¢ a ambiciosa proposta que cerca a moeda digital tém causado reacoes
das mais diversas, tanto que alguns paises ja proibiram o uso de Bitcoin em seus territorios. Ao todo,
somam 10 pafses: Bangladesh, Bolivia, China, Equador, Islindia, India, Rissia, Suécia, Tailandia e
Vietna (PIRES, 2017).

No que se refere ao cenario jur{dico, as moedas digitais, por enquanto, nao foram regu]amentadas
em nenhum pats do globo, sio toleradas na sua grande maioria, ou mesmo desconhecidas como

ocorre no continente africano.
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Mapa global do cendrio juridico do Bitcoin em 2017

R
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Fonte: Pires (2017).

Muito embora seja proibido na China continental, o Bitcoin ¢ usado na China Insular (Hong
Kong ¢ Taiwan) com grande fluxo de operagdes nessas regioes. Atualmente, a China ¢ responsavel
por 90% dos negocios em Bitcoin, ¢ nada menos que 70% das opera¢oes de mineracao de moedas
virtuais no mundo tém origem chinesa, fato intensificado pelo papel da energia nesse pais ter
custos razoaveis (PIRES, 2017).

O principal desafio do bitcoin, segundo Ulrich (2015), ¢ resolver o problema da escalabilidade.
No atual estagio da cripromoeda tem-se uma barreira imposta, nao especificamente por governos,
mas pelo design do Blockchain. Sio realizadas em média cinco transagdes por segundo, com a
confirmacio das transacoes a cada dez minutos. Todas as transac¢des sio registradas no historico do
Blockchain com data, hora e local.

Sylvain Mignot (2015, p. 13) tambem considera a confirmacio das transa¢des no bloco a cada dez

minutos uma das limita¢oes do sistema:

Une des limitations du sysréme est le délai nécessaire a la validation d’une transaction. En cﬁct, une
transaction nest validée quune fois intégrée a la blockchain, ce qui peut prendre jusqua dix minutes.
Ce fait, couplé a une absence totale d'assurance des transactions effectuées en bitcoins (aucun recours
. 4 . . \ . 34 A . . 5 Vg, -
possible), empéche toute transaction rapide (a moins d'étre préc a courir le risque, cest-a-dire en faisant

conﬁancc d la personne avec laquelle vous faites échangc).”

Portanto, deve-se reconhecer que o uso do Bitcoin para pequenas transagoes, aquelas do dia
a dia, tais como compra de pies, uso no transporte publico ou privado (taxi, metrod, Uber), por

exemplo, ainda ¢ inviavel. Em termos comparativos, as redes mundiais de cartdes de crédito

14 Em traducio livre: Uma das limitagoes do sistema ¢ o tempo necessario para validar uma transagio. De fato, uma transacio ¢ validada apenas
uma vez integrada a Blockchain, o que pode levar até dez minutos. Esse fato, associado a total falta de garantia das transacoes efetuadas com
bitcoins (sem possibilidade de recurso), impede qualquer transacio rapida (a menos que se esteja disposto a correr o risco, ou seja, confiando na
pessoa com quem se estd negociando).

Revista da PGBC - V. 14 — N. 1 — Jun. 2020
ARTIGOS

53



BITCOIN E O SISTEMA FINANCEIRO INTERNACIONAL: A BUSCA POR UM MODELO REGULATORIO DO CIBERESPACO
Lucelaine dos Santos Weiss Wandscheer, Bruno Bastos de Oliveira ¢ Marisa Rossignoli

Visa ou Mastercard tem um fluxo na ordem de 30 a 40 mil transacoes por segundo, confirmadas
automaticamente (ULRICH, 2015).

A compara¢do com uma moeda tradicional também nio resolve o caso sui generes do Bitcoin, ou
de qualquer outra moeda digital, pois trata-se de uma circulagio sem precedentes, a circulag¢io no
ciberespago de forma descentralizada e em ambito mundial.

Por fim, destaca-se que a falta de regulamentacio ¢ vista como ponto fragil e gera desconfianga,
pois os riscos de usabilidade das moedas digitais nao podem ser reclamados a nenhum Banco

Central ou orgio regulador.

Conclusoes

O sistema financeiro internacional adotou medidas pouco eficazes como resposta a crise
financeira e econdmica dos Estados Unidos, com reflexos mundo afora, como observado nas
diretrizes estabelecidas no Acordo de Basileia ITI. As mudangas nas recomendagoes do Comité sao
sutis e com impacto visivelmente inexpressivo em ambito global.

Pelo que foi demonstrado na pesquisa, o sistema regulatdrio tradicional tornou-se insuficiente
para atender aos desafios apresentados pelas novas tecnologias. Ha um novo ambiente, o ciberespaco
que, pelo seu design, apresenta regulamentos inerentes ao proprio sistema como defendido por
Reindenberg (1996) ¢ Lessig (2012).

O desenvolvimento do Bitcoin ¢ do sistema subjacente Blockchain ¢ reflexo de um sistema
financeiro altamente predatério. Porém, adverte-se que teoricamente a moeda digital no seu atual
estdgio ndo possui as fungdes tradicionais de moeda, dat a dificuldade em encontrar um modelo
regu]atério adequado. A prindpio, pode ser considerada como meio de troca, porém discutem-
se as relacdes de unidade de conta e de reserva de valor, como sendo os dois tltimos estagios das
moedas convencionais.

O fato de comparar o Bitcoin com uma moeda tradicional também nio resolve a problematica,
pois, diante de suas caracteristicas, ¢ reconhecido que este ¢ um fendmeno sui generis. Esse raciocinio
aplica-se as demais moedas digitais, uma vez que se trata de uma circulagio original, a circulacio
no ciberespaco, baseada na arquitetura peer-to-peer (P2P), de forma descentralizada ¢ em ambito
mundial.

O grande desafio da moeda virtual esta justamente em determinar o tipo adequado de regulacio,
considerando, para tanto, as peculiaridades do Blockchain, ¢ o melhor momento para tal (dilema
de Co]]ingridge). A falta de regulamentagﬁo ¢ vista como ponto frégil e gera desconﬁanga, pois os
riscos sdo altos e nio podem ser reclamados a nenhum Banco Central ou drgio regulador.

Por fim, com o avanco da pesquisa foi possfvel diagnosticar que o Bitcoin, além de desprovido
de regulamentacio por parte dos governos, deve enfrentar o obstaculo da “escalabilidade” para
que seja amplamente difundido. O uso em grande escala para pequenas transacoes ainda ¢ muito
limitado devido as confirmacdes que ocorrem em blocos no sistema Blockchain a cada dez minutos.
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crédicos como fator de mitigagdo de risco. 3 O art. 49, §3° da Lei 11.101/2005 e os conceitos de bens de capital

e de essencialidade. 3.1 Bens de capital: definigoes juridicas e econdmicas. 3.2 Conceito de essencialidade do

bem sob a perspectiva da Lei 11.101/2005. 4 Bem de capital e essencialidade. Conclusdo: as consequéncias na
avaliagdo do risco da operagdo bancdria em razdo da sua conceituacao como bem de capital para os fins da Lei
11.101/2005. Referéncias.

Resumo

Este artigo tem como objetivo esclarecer os conceitos de bem de capital e da palavra “essencial”
no texto normativo do art. 49, §3% da Lei 11.101/05, possibilitando, assim, responder a questoes
referentes a caracterizagio de crédito (dinheiro ou titulos) como bem de capital essencial ao
desenvolvimento da atividade empresaria], bem como apontar as implicagées dessa caracterizacao
para as andlises de rating e fatores mitigadores de risco em operagdes financeiras a partir da Otica
regulatoria sobre o tema.
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A COMPREENSAO DO CREDITO COMO BEM DE CAPITAL NA LEI 11.101/2005 E SUAS CONSEQUENCIAS PARA O MERCADO FINANCEIRO:
ESVAZIAMENTO DE GARANTIA FIDUCIARIA E IMPLICACOES NA MENSURACAO DE RISCO EM OPERACOES FINANCEIRAS

Eduardo de Carvalho Lima, Lucas Alves Freire e Bernardo Henrique de Melo Rezende

Influences of Credit Analysis as a Capital Asset on Law 11,101/2005: depletion of fiduciary
collateral and implications for risk measurement in financial operations

Abstract

This article aims to understand the statutory definitions of capital goods of the word “essential” in order
to assess whether credit (cash and securities) would fall under the protection afforded to debrors by article
49, paragraph 3, of Law 11.101, of 2005. Its goal is also to point out the financial and economic implications
for debtors arising from entitling them with such protection, especially when considering the regulatory
framework on credit risk assessment that financial insticutions need to comply with.

Keywords: Law 11.101/2005. Credit. Capital good. Rating. Financial transactions. Risk mitigation.

Introdugio

Este articulado pretende apresentar um prognostico econdmico acerca do custo do crédito em
virtude de uma analise critica da compreensio juridica e econdmica do conceito de bem de capital
para fins de aplicacio do art. 49, §3% da Lei 11101 de 9 de fevereiro de 200s.

Nesse sentido, o cerne do trabalho ¢ compreender como o custo do credito para o seu tomador
pode ser alterado mediante a apresentacio de garantias as institui¢des financeiras, as quais sdo
enquadradas como fatores mitigadores de risco, demonstrando que a capacidade de a garantia
efetivamente mitigar o risco da operacio esta diretamente relacionada ao custo do crédito para o
empresario.

Desse modo, ao tratar especificamente do paragrafo terceiro do mencionado art. 49 da Lei
de Insolvéncia Empresarial, argumenta-se pela inadequabilidade da aplicacio da exce¢io legal ali
contida para os casos de garantias representadas por cessiao fiducidria de recebiveis creditorios em
razao da impossibilidade de se tratar o credito’ como bem de capital a partir de uma perspectiva
cconOmica e juridica.

Mais do que isso, inobstante a efetiva demonstrac¢io teécnica da incompatibilidade de se ctratar
o crédito como bem de capital, aborda-se também as consequéncias praticas de tal interpretacio
tecnicamente equivocada, demonstrando-se que a conceitua¢io do credito como bem de capital
para fins de aplicacio do art. 49, §3° da Lei Falimentar, acaba por aumentar o custo do crédito no
mercado na medida em que retira da cessao fiduciaria de recebiveis a condi¢ao de fator mitigador
do risco para a institui¢do financeira. Com isso, pode gerar um efeito econdmico de aumento do
custo do credito para aqueles empresarios que ndo se encontram em procedimentos de insolvéncia,

mas precisam buscar recursos financeiros para suas atividades no mercado de credito.

1 A cessdo fiducidria de recebiveis futuros compreende a cessio de direitos creditdrios possuidos pelo tomador do empréstimo em favor da
instituicdo financeira que concede o crédito, sendo que toda a mencio feita ao crédito enquanto garantia se refere tanto a direitos creditorios
representados por titulos quanto por dinheiro.
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1 A mensuragio do risco de crédito e os fatores de mitigagio de risco

A oferta de crédito no mercado pelas instituigdes financeiras, assim como a realizacio de
operacdes financeiras em geral, pressupde que seja feita avaliacio de risco da operacio, examinando
tanto as caracteristicas do tomador de crédito (empresario), quanto a operagio em si, com o fim
de estabelecer certo parametro de previsibilidade quanto a possibilidade de inadimplemento
obrigacional pelo tomador, atribuindo nota denominada rating bancario, assim entendido para
fins deste estudo:

O termo rating significa ‘classificacao’, e parte da ideia de classificar algo com base em
determinados critérios definidos de acordo com o objetivo pretendido pe]o modelo. Os
critérios de classificacao envolvem a inadimpléncia e a insolvéncia, portanto o rating reflete a
probabilidade de uma determinada empresa credora incorrer em pelo menos um desses eventos
em um determinado horizonte de tempo. A insolvéncia corresponde a incapacidade de uma
empresa em liquidar o seu passivo, podendo leva-la a faléncia ou a recuperacio, enquanto a
inadimpléncia diz respeito aos fatores que podem levar uma empresa a situacio de insolvéncia.
(LAGES, 2018, p. 20-21).

Tendo em vista a essencialidade desta ferramenta, o ordenamento juridico impée carater de
obrigatoriedade a sua utiliza¢ao por meio de regulamentacoes do Conselho Monetario Nacional
(CMN) ¢ do Banco Central do Brasil (BCB) que modulam o procedimento, garantindo as
instituicdes financeiras a autonomia na elaboracio ¢ uso de sistemas internos para classificar o
risco do crédito em operacoes financeiras, valendo mengio especial a Resolucio 2.682 ¢ a Circular
3.468, ambas editadas pelo CMN.

A finalidade da regulagio dos procedimentos de mensuragio de risco em operacio financeira
¢ impedir que, nos tramites de mercado, seja concedido credito de forma imprudente, afetando a
satide do Sistema Financeiro Nacional (SFN).

Nesse ponto, o rating bancario pode ser compreendido como a classificacio de risco em
operacoes de crédito que atribuira nota ao tomador avaliando objetivamente a probabilidade
de inadimplemento, fazendo uso de sistema parametrizado que, nos moldes da Resolu¢io 2.682,
divide, em ordem crescente de risco, as operacoes realizadas pelas instituicoes financeiras em
nove categorias, de AA a H. Esta avaliacdo sera efetuada com base em critérios consistentes ¢
verificaveis, amparada por informagdes internas e externas, em observancia ao art. 2°,* da norma
reguladora mencionada.

2 Art.2° A classificacio da operacao no nivel de risco correspondente ¢ de responsabilidade da instituicdo detentora do crédito e deve ser efetuada
com base em critérios consistentes ¢ verificdveis, amparada por informacdes internas ¢ externas, contemplando, pelo menos, os seguintes
aspectos:

I - em relagio ao devedor e seus garantidores:
a) situacdo ccondmico-financeira;

b) grau de endividamento;

¢) capacidade de geragio de resultados;

d) fluxo de caixa;

¢) administracio ¢ qualidade de controles;

f) pontualidade ¢ atrasos nos pagamentos;

g) contingéncias;

h) setor de atividade econdmica;

i) limite de crédiro;

IT-em rc]agf\o a operagio:

a) natureza ¢ finalidade da transacio;

b) caracteristicas das garantias, particularmente quanto a suficiéncia ¢ liquidez;
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A principal influéncia prética para as instituicoes financeiras na classiﬁcagﬁo do tomador de
credito com o rating bancario ¢ que, conforme determinado pelo art. 62, da Resolucao 2.682, do
CMN;,} essas deverdo provisionar percentuais sobre o valor das operacdes de crédico para fazer face
aos créditos de liquidagio duvidosa. Isto ¢, deverdo fazer reservas de seguranca em relagio ao valor
cedido, considerando a possibilidade de inadimplemento pelo tomador de crédito, provisao a ser
constituida mensalmente.

Cumpre esclarecer que O provisionamento é estratégia contabil de Vinculagéo obrigatéria
em razdo da Resoluc¢io aqui analisada, representando preparacio pela institui¢io financeira na
expectativa de possfvel inadimplemento.

As operacgoes mais bem classificadas (AA) exigem uma provisio pela fornecedora do crédico de
0,5% (meio por cento) do valor emprestado, enquanto as operacdes de maior risco na escala (H),
fazem necessario provisio integral do valor tomado.

A consequéncia mediata ¢ a de que as operagcdes com pior avaliagio serdo mais custosas as
fornecedoras de crédito em razio da provisio exigida pelo art. 6° da Resolugio 2.682, pelo que
repassardo esse custo ao tomador do credito, sendo certo que quanto maior o risco do credito,
maior o seu valor (custo).

Nesse ponto identifica-se a relacdo entre a classificacdo da operagio fornecida pelo art. 2° da
Resolucio 2.682, com a dinamica do procedimento recuperacional.

Afinal, quando da analise em rela¢do ao devedor ¢ seus garantidores, um empresario em crise
economico-financeira (que se encontra em estado pré-falimentar, com o grau de endividamento
expressivo) recebe a pior Classiﬁcagﬁo no momento de mensuracao de TiSCO, impondo a fornecedora
do crédito, no caso da realizagio da operagio, a necessidade de um percentual de provisionamento
mais signiﬁcativo, elevando assim o custo da operacao financeira ao tomador de crédito. Uma
classica valvula de escape para as empresas que se encontram nessa situagio ¢ a oferta, ao fornecedor
do crédito, de robustas garantias pe]o empréstimo que se espera tomar. Tais garantias, caso
apresentadas, podem elevar significativamente o rating da operacio, permitindo que a institui¢io
financeira, ao contrario de focar apenas nas caracteristicas do tomador (empresarios), lance os
olhos sobre a seguranca da transacio especifica. O rating da operacio, nesta hipotese, se descola
da c]assiﬁcagio atribuida ao tomador, viabilizando que esse tenha acesso ao crédito. Por conferir
reconhecida prote¢io juridica ao credor, as garantias fiducidrias sio o instituto comumente
escolhido por devedores em situacao de crise para acessar linhas de crédito.

Ocorre que, conforme serd demonstrado, a definicio de crédito como bem de capital dentro
da légica recuperacional influencia diretamente a analise das garantias prestadas pelo devedor
— ¢, por consequéncia, os fatores de mitigacio de risco — tendo em vista a vedagio a retirada

do estabelecimento da recuperanda dos bens de capital essenciais a sua atividade pelo prazo

¢) valor.
(BCB, 2013).

3 Art. 6° A provisio para fazer face aos créditos de liquidacio duvidosa deve ser constituida mensalmente, nao podendo ser inferior ao somatério
decorrente da aplicagao dos percentuais a seguir mencionados, sem prejuizo da responsabilidade dos administradores das instituicoes pela
constituicdo de provisio em montantes suficientes para fazer face a perdas provaveis na realizagio dos créditos:

I-0,5% (meio por cento) sobre o valor das operagées classificadas como de risco nivel A;

11 - 1% (um por cento) sobre o valor das operacoes classificadas como de risco nivel B;

111 - 3% (trés por cento) sobre o valor das operacdes classificadas como de risco nivel C;

IV - 10% (dez por cento) sobre o valor das operagées classificados como de risco nivel D;

V - 30% (trinta por cento) sobre o valor das operagdes classificados como de risco nivel E; Resolugio n® 2682, de 21 de dezembro de 1999.
VI - 50% (cinqiienta por cento) sobre o valor das operacées classificados como de risco nivel F;

VII - 70% (setenta por cento) sobre o valor das operacées classificados como de risco nivel G;

VIII - 100% (cem por cento) sobre o valor das operacdes classificadas como de risco nivel H.

(BCB, 1999).
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Compreendido pelo stay period, que soma seis meses, 1imitagﬁo trazida pelo art. 49, §3°, da Lei
11.101/2005.

E dizer: na hipétese de se caracterizar o crédito cedido fiduciariamente como bem de capital
para fins de aplica¢io da exce¢do contida no citado artigo da Lei de Insolvencias, o fator mitigador
de risco oferecido pelo devedor perde toda a sua substancia caso este opte por requerer recuperagcao
judicial. Configura-se, assim, um fato novo que desestrutura a andlise do crédito realizada pela
fornecedora, uma vez que a garantia oferecida para mitigar o risco acaba perdendo sua forga e
condi¢do de solver a obriga¢ao em caso de inadimplemento.

2 A cessio fiduciaria de créditos como fator de mitigagio de risco

A cessdo fiduciaria* de recebiveis ¢ uma espécie de garantia oferecida pelos empresarios as
instituicoes financeiras paraa obtengﬁo de empréstimos bancarios para fomento de suas atividades.

Trata-se, em outras palavras, de espécie de contrato de cessio fiducidria, com previsio de
transferéncia da propriedade de direitos e/ou titulos em crédito, atuais e futuros, para o credor
(institui¢do financeira) at¢ a liquidagio da divida pelo devedor tomador do crédito. Tais direitos,
a teor do disposto no artigo 83, Il e I, do Cédigo Civil,; sao considerados espécie de bens moveis
de cardter patrimonial.

Esse instituto tem sua deﬁnigio trazida pelo préprio ordenamento jurl’dico, no art. 1361, da Lei
10.406/2002.°

A constitui¢ao da propriedade fiduciaria sobre créditos pelas instituicoes financeiras garante
maior seguranga a operagao bancaria, vez que a natureza da garantia fiduciaria se apresenta com
maior solidez enquanto ferramenta garantidora, reduzindo a possibilidade de nao recuperacao do
crédito de liquidagio duvidosa que se encontra sob esse regime de garantia.

A cessao fiduciaria de créditos se faz fundamental para a analise da Resolugio 2.682, do CMN.
Considerando os critérios parametrizados no seu art. 2°7 a Resolucio estabelece uma andlise

4 O instituto ¢ definido no Cédigo Civil, recebendo também tratamento especifico na Lei n® 4728, 14 de julho de 1965. Nio se olvida que a cessdo
fiducidria ¢ espécie de direito real de garantia, sendo que a definicio de Orlando Gomes quanto a esta espécie de garantia ¢ central para a sua
perfeita compreensio: “Na alienagdo em garantia o fiducidrio passa a ser dono dos bens aliecnados pelo fiduciante. Adquire, por conseguinte,
a propriedade desses bens, mas, como no préprio titulo de constituicao desse direito estd estabelecida a causa de sua extingao, seu titular tem
apenas propriedade restrita ¢ resoldvel. O fiducidrio nao ¢ proprietdrio pleno, sendo titular de um direito sob condigio resolutiva”. (GOMES,
2007, p. 256).

5 Art. 83. Consideram-se mdveis para os cfeitos legais:

[..]

11 - os direitos reais sobre objetos moveis ¢ as acoes correspondentes;
111 - os direitos pessoais de carater patrimonial e respectivas agdes.
(BRASIL, 2002).

6 Art. 1.361. Considera-se fiducidria a propriedade resoluvel de coisa movel infungivel que o devedor, com escopo de garantia, transfere ao credor.
§ 1° Constitui-se a propriedade fiducidria com o registro do contrato, celebrado por instrumento puiblico ou particular, que lhe serve de titulo,
no Registro de Titulos ¢ Documentos do domicilio do devedor, ou, em se tratando de veiculos, na reparticio competente para o licenciamento,
fazendo-se a anotacio no certificado de registro.

§ 2° Com a constituicio da propriedade fiducidria, dd-se o desdobramento da posse, tornando-se o devedor possuidor direto da coisa.
§3° A propriedade superveniente, adquirida pelo devedor, torna eficaz, desde o arquivamento, a transferéncia da propriedade fiduciaria.
(BRASIL, 2002)

7 Art.2° A classificacio da operagio no nivel de risco correspondente ¢ de responsabilidade da instituicao detentora do crédito ¢ deve ser efetuada
com base em critérios consistentes e verificaveis, amparada por informag()cs internas ¢ externas, contcmplando, pclo menos, os seguintes
aspectos:

I - em relagio ao devedor e seus garantidores:
a) situacdo ccondmico-financeira;

b) grau de endividamento;

¢) capacidade de geragio de resultados;

d) fluxo de caixa;

¢) administracao ¢ qualidade de controles;
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dualista do risco da operacao que observara as caracteristicas do tomador de crédito (empresz’trios)
— levando em conta tanto sua solvéncia e satde financeira, quanto as garantias por ele ofertadas
que possam mitigar O Tisco do banco decorrentes das perdas com o investimento — para, assim,
melhorar o rating geral acribuido. Note-se que a garantia fornecida pelo tomador de crédito tem
importﬁmcia vital dentro da analise da operagao, afinal, se um adquirente de crédito, ainda que nao
apresente robustez no que diz respeito as suas caracteristicas financeiras, constitui garantia solida
ao fornecedor de crédiro, esse, por sua vez, podera’ atribuir classiﬁcagio mais elevada a operacao, ]a'
que o instrumento garantidor do crédito ¢ capaz de solvé-lo no caso da inadimpléncia do devedor.

A garantia fiduciaria, portanto, pode ser enquadrada como fator de mitigacao de risco, sendo
certo que a garantia fornecida pelo tomador de crédito, qualitativamente avaliada por sua solidez,
influenciara diretamente no calculo dos juros sobre o crédito negociado, ou seja, No custo (valor)
do crédito concedido.

Concatenando esses pontos basicos, ¢ possfvel formatar a primeira sistematizacao fundamental
a anilise proposta por este artigo. Parte-se, neste ponto, de dois pressupostos fundamentais
extraidos da analise das resolugées aqui analisadas.

Primeiro: a institui¢do financeira fornecedora de crédito no mercado deve classificar a operacio
financeira realizada. Desse modo, o rating definido ao tomador de crédito influencia diretamente
no valor (custo) do crédito por ele adquirido. Segundo: as garantias prestadas sdo fatores
mitigadores de risco, os quais influenciam diretamente no rating atribuido a operacao de crédito e
consequentemente ao seu custo. Além disso, representam fator definidor do interesse ¢ vontade da
instituicao financeira fornecer o crédito, ou seja, sao elemento central paraa formagﬁo do negécio
juridico de empréstimo com o tomador.

Diante desses pressupostos, importa analisar de que formaa ap]icagﬁo da excecao legal constante
no art. 49, §3°, da Lei 11.101/05, notadamente em razio da defini¢io do conceito de bem de capital
abarcando o conceito de crédito, representaria impedimento a apreensao do recurso (excutir
a garantia) pela institui¢do financeira, enfraquecendo-a, ou at¢ mesmo descaracterizando-a,
relativamente ao seu carater mitigador de risco.

Em suma, a primeira conclusio primordial deste artigo ¢: um dos principais fatores utilizados
para a mitigagao do risco das operacoes bancarias no Sistema Financeiro Nacional ¢ a cessio
fiducidria, sendo que a aplicacio de excecio legal a sua validade em hipoteses de insolvéncia do
empresz’trio tomador afasta a incidéncia de relevante instituto de fomento.

Nesse contexto, abordar-se-4 o texto normativo do art. 49, §3°, da Lei 1r.101/05, investigando os
conceitos ali empregados, evidenciando que a aplica(;ﬁo da €xcecao ali contida nio poderé abarcar
as garantias representadas por cessdo fiduciaria de direitos creditorios. Assim, quando o crédito
da instituicao financeira perante o devedor em recuperacao judicial estiver garantido por cessao
fiducidria de crédito que o devedor detém perante terceiros, nio se pode aplicar a excecio legal,
pois quando a garantia do crédito se consubstancia em outros créditos que o tomador detém, esta

nio se caracteriza como bem de capital para o exercicio de sua atividade empresarial.

f) pontualidade ¢ atrasos nos pagamentos;

g) contingéncias;

h) setor de atividade econdmica;

i) limite de crédirto;

1T -em rc]ag{\o a operagio:

a) natureza ¢ finalidade da transacio;

b) caracteristicas das garantias, particularmente quanto a suficiéncia ¢ liquidez;
¢) valor.

(BCB, 2013).
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3 O art. 49, § 3% da Lei 11.101/200 5 ¢ os conceitos de bens de capital e de
essencialidade

3.1 Bens de capital: defini¢oes juridicas e economicas

A parte final do art. 49, §3°, da Lei 11.101/05,° dispoe que o credor que for titular da posi¢ao
de proprietario fiduciario de bens moveis ou imoveis, credor com bem objeto de arrendamento
mercantil, ou credor promitente vendedor de imoével nao se submete a recuperaciao judicial.
Contudo, ndo se permite, durante o prazo de suspensio a que se refere o §4° do are. 6% da Lei, a
venda ou a retirada do estabelecimento do devedor dos bens de capital essenciais a sua atividade
empresarial (BRASIL, 2005).

Certo ¢ que os bens de capital essenciais para o desenvolvimento da empresa permanecem na
posse da recuperanda durante o stay period,” pelo que a discussdo que se estabelece ¢ quanto a
definicao do termo “bens de capital”, assim como de sua adjetivacio como “essenciais”

Para que a exposi¢ao do conceito seja feita de maneira escalonada, ¢ prudente percorrer toda a
linha de sua construcio, definindo previamente o conceito juridico de bem, valendo-se de alicerce
da doutrina de Caio Mario da Silva Pereira.

Apesar da amplitude do conceito de bem, que o renomado jurista descreve como tudo o que nos
agrada (PEREIRA, 2017), 0s que ora importam sdo os juridicamente relevantes, os que despertam

a ordem juridica.

Bem ¢ tudo que nos agrada: o dinheiro ¢ um bem, como o ¢ a casa, a heranga de um parente,
a faculdade de exigir uma prestacio; bem ¢ ainda a alegria de viver o espetdculo de um por
do sol, um trecho musical; bem ¢ o nome do individuo, sua qualidade de filho, o direito a sua
integridade fisica ¢ moral. Se todos sdo bens, nem todos sio bens juridicos. Nesta categoria
inscrevemos a satisfagio de nossas exigéncias e de nossos desejos, qu:mdo amparados pe]a
ordem juridica. Escapam a sua configuragio os bens morais, as solicitacoes estéticas, os anseios

espirituais. (PEREIRA, 2017, P. 330).

8 Art. 49. Estio sujeitos a recuperacio judicial todos os créditos existentes na data do pedido, ainda que nao vencidos.
[..]
§ 3° Tratando-se de credor titular da posicio de proprietdrio fiducidrio de bens méveis ou imoveis, de arrendador mercantil, de proprietdrio
ou promitente vendedor de imével cujos respectivos contratos contenham cldusula de irrevogabilidade ou irretratabilidade, inclusive em
incorporacoes imobilidrias, ou de proprictdrio em contrato de venda com reserva de dominio, seu crédito nio se submeterd aos efeitos da
recuperacio judicial e prevalecerao os direitos de propriedade sobre a coisa ¢ as condi¢des contratuais, observada a legislagio respectiva, nio se
permitindo, contudo, durante o prazo de suspensio a que se refere 0 § 4° do art. 6° desta Lei, a venda ou a retirada do estabelecimento do devedor
dos bens de capital essenciais a sua atividade empresarial.
(BRASIL, 2005).

9 Art. 6° A decretacio da faléncia ou o deferimento do processamento da recuperacio judicial suspende o curso da prescricio ¢ de todas as agoes
¢ execucdes em face do devedor, inclusive aquelas dos credores particulares do scio solidario.
[..]
§ 4° Na recuperacio judicial, a suspensio de que trata o caput deste artigo em hipdtese nenhuma excederd o prazo improrrogavel de 180 (cento
¢ oitenta) dias contado do deferimento do processamento da recuperacio, restabelecendo-se, apos o decurso do prazo, o dircito dos credores de
iniciar ou continuar suas a¢oes ¢ execugoes, indcpcndcntcmcntc de pronunciamento judicial.
(BRASIL, 2005).

10 A doutrina especializada em matéria de insolvéncia define stay period como: “a suspensio, ordenada pelo juiz, de todas as acdes ou execugoes
contra o devedor [...]. E o que se convencionou chamar de stay period, expressao utilizada nos Estados Unidos, ordenamento no qual se buscou
a inspiracdo para a regra agora existente no sistema concursal brasileiro. [...]. A suspensio pelo prazo de 180 dias objetiva dar algum f6lego ao
devedor para negociar com seus credores ¢ elaborar o plano de recuperacio, sem que seu patrimoénio seja agredido pelas acdes e execucoes que

estavam em curso contra ele
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Nessa linha, o doutrinador destaca: “sio bens jur{dicos, antes de tudo, os de natureza patrimonial.
Tudo que se pode integrar nosso patrimoénio ¢ um bem, e ¢ objeto de direito subjetivo. Sdo os bens
econdmicos” (PEREIRA, 2017).

Desse modo, conclui-se que o conceito de bem para fins desse artigo se configura a partir do
viés de sua relevancia jur{dica ¢ econdmica, ou seja, “Para que seja objeto de uma relagio jur{dica ¢
preciso que o bem tenha idoneidade para satisfazer um interesse econémico - portanto, que tenha
valor econdmico - e, que se subordine juridicamente a um titular” (GUIMARAES, 2004).

O bem de capital, trazido pela letra da lei falimentar, como ja trabalhado, por se tratar de bem
de natureza patrimonial, ¢, entio, bem jur{dico. Tratando especiﬁcamente da conceituacao do
crédito enquanto bem, destacamos as li¢des de Fabio Ulhoa Coelho sobre o tema:

Alguns advogados de sociedades empresarias recuperandas procuram levantar a ‘trava bancdria’
do art. 49, §3% da LF, sob argumento de que a cessao fiduciaria de direitos creditorios niao
estaria abrangida pelo dispositivo porque este cuida da propriedade fiduciaria de bens moveis
ou imoveis. Esse argumento procurava sustentar que na nocao de bens somente poderiam ser
enquadradas as coisas corpéreas. Naio vinga a tentativa. Os direitos sio, por lei, considerados
espécies de bens moveis. Confira-se, a proposito, o art. 83, III, do CC. Nesse dispositivo, o
1egislador brasileiro consagrou uma categoria jurl’dica secular, a dos bens méveis para efeitos
legais. [...] Se a lei quisesse eventualmente circunscrever a exclusao dos efeitos da recuperacio
judicial a titularidade fiducidria sobre bens corporeos, teria se valida dessa categoria juridica,
ou mesmo da expressdo equivalente ‘coisa’. Enquanto ‘bens’ abrange todos os objetos suscetiveis

de apropriac¢ao econdmica, ‘coisa’ restringe-se aos bens Corpéreos. (COELHO, 2011, p. 194-195)

O conceito de “bem de capital”, alem de bem juridico, ¢ de classificacio economica, cabendo,
portanto, defini-lo valendo-se do ensino dos estudiosos dessa area:

Os economistas usam o termo capital para se referir ao estoque de equipamentos e estruturas
usados para a producdo. Ou seja, o capital da economia representa o estoque de bens produzidos
no passado que esta sendo usado no presente para se produzirem novos bens e servicos. No caso
da nossa empresa produtora de macis, o estoque de capital inclui as escadas usadas para subir
nas macieiras, os caminhoes usados para transportar as magas, os galpdes usados para armazenar

as magas e acé as préprias macieiras. (MANKIW, 2005, p.404).

O termo ‘Capital’ usualmente tem diferentes signiﬁcados, inclusive na ]inguagem comum ¢
entendido como ‘certa soma em dinheiro’. Todavia, o conceito a ser apreendido aqui ¢: ‘capital
¢ o conjunto (estoque) de bens econdmicos heterogéncos, tais como maquinas, instrumentos,

terras, matérias primas ete, capaz de reproduzir bens e servicos (RIZZIERI, 2002, p. 22).

Sdo bens que servem para a producio de outros bens, especialmente os bens de consumo,
tais como ma’quinas, equipamentos, material de transporte e instalagées de uma industria.
Alguns autores usam a expressao bens de capital como sinénimo de bens de producio; outros
preferem usar esta ultima expressao para designar algo mais genérico7 que inclui ainda os bens
intermediarios (matéria-prima depois de algumas transformagées, como, por exemplo, o aco ¢

as matérias—primas) (SANDRONI, 1999, P. 51).
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Encontra-se deﬁnigﬁo quanto 40 que seriam os Chamados bens de capital também na doutrina

juridica, sendo vejamos:

[...] insumos e bens de capital assemelham-se sob o aspecto de que servem para criar outros

bens econdmicos ¢ nao sao fontes de fluxos de servicos de consumo utilizados diretamente

como meio para alcancar objetivo, mas diferem sob o aspecto do perfodo de aplicagio no

processo produtivo: os insumos participam de um tnico ciclo operacional, porque destruidos

ou transformados na produgio, e os bens de capital, embora nao sejam perpétuos (estio sujeitos
R o . _ . .

ao desgaste, a obsolescéncia), tém prazo de vida util superior a duracao de um ciclo operacional

(PEDREIRA, 1989, p. 189).

Diante da doutrina economica ¢ juridica citada acima, define-se provisoriamente bem de capital
da seguinte forma.

Bem de Capital: bem corporeo, movel ou imovel, que nao seja perecivel ou consumivel e que se
encontre na posse direta da empresa, de modo que sera utilizado materialmente em, no minimo,
mais de um ciclo produtivo, com a finalidade de produzir bens economicos e servigos considerando
o desempenho da empresa.

Consideradas as defini¢oes colocadas pelos estudiosos das Ciéncias Economicas e Juridicas,
resta saber qual a abrangéncia do termo bem de capital para os Tribunais.

A ministra Maria Isabel Gallotti, do Superior Tribunal de Justica (STJ), assim conceituou bem
de capital:

[...] deve-se compreender aqueles imoveis, m:’lquinas ¢ utensilios necessarios a produgﬁo. Nio
¢, portanto, o objeto de comercializacio da pessoa juridica em recuperagio judicial, mas o
aparato, scja bem movel ou imodvel, necessario a manutengao da atividade produtiva, como
veiculos de transporte, silos de armazenamento, geradores, prensas, colheitadeiras, tratores, para
exemplificar alguns que sao utilizados na producio dos bens ou servigos.

(CC 153.437/PR — 2017/0179976-7, Min. MARIA ISABEL GALLOTTI, Publicado no DJe em
26/06/2018).

Gallotti considerou também que dinheiro nio poderia ser enquadrado na deﬁnigio de bem de
capital, uma vez que titulos de credito dados em cessio fiduciaria sequer estdo na posse direta do
devedor e, muito menos, sio bens utilizados como insumo e produgﬁo.

Nesse mesmo sentido, em outro julgamento do STJ, notadamente do Recurso Especial
1.758.746/GO," discutiu-se a caracteriza¢io de crédito (dinheiro ou titulos) como bem de capital,
consignando-se no julgado a defini¢ao de bem de capital como “bem corporeo (movel ou imovel),
que se encontra na posse direta do devedor e, sobretudo, que nio seja perecivel nem consumivel,
de modo que possa ser entregue ao titular da propriedade fiduciaria, caso persista a inadimpléncia,
ao final do stay period”.

1 O julgamento do REsp 1758746/GO — 2018/0140869-2, de relatoria do Min. Marco Aurelio Bellizze, em o1/10/2018, foi de tamanha relevancia
para a formacio da Jurisprudéncia do Superior Tribunal de Justica que editou-se o Informativo no 0634, no qual destacou-se a definicao de bem
de capital definida pela Corte: “Para efeito de aplicacio do final do § 3° do artigo 49 da Lei n. 11.101/2005, ‘bem de capital’ ¢ o bem corpéreo
(movel ou imdvel) utilizado no processo produtivo da empresa recuperanda ¢ que nio seja perecivel nem consumivel”. Cumpre esclarecer, ainda,
que a Corte Superior nio tem se debrugado sobre a questdo atinente a defini¢io do conceito de “bem de capital”, pois tem entendido pela
competéncia do Juizo em que tramita a recuperagio judicial para tratar do tema, sendo que a grande maioria dos acérdaos se limita a definicio
da competéncia conforme se verifica em diversos precedentes, com destaque para os seguintes: Aglnt no CC 159.480/MT, Rel. Ministro LUIS
FELIPE SALOMAO, SEGUNDA SECAO, julgado em 25/09/2019, DJe 30/09/2019; Aglnt no AREsp 1152938/SP, Rel. Ministra MARIA ISABEL
GALLOTTI, QUARTA TURMA, julgado em 01/06/2020, DJe 05/06/2020.
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Essa deﬁnigio, portanto, exclui do conceito de bem de capital a matéria—prima ou estoque, uma
vez que sdo consumidos durante o ciclo produtivo e, uma vez consumidos, nio podem ser entregues
ao seu titular ao final do periodo de suspensao.

O que se verifica, afinal, ¢ que a jurisprudéncia estabelece alguns requisitos para a classificacio

de um bem como Bem de Capital ca aplicagﬁo da regra disposta no art. 49, da lei rr.101/02:

. acorporeidade do bem (sendo mével ou imével);
II. aposse direta do devedor sobre o bem;
[1I. que nio seja perecivel nem consumivel;

IV. que possa ser entregue ao ticular da propriedade fiduciaria ao final do stay period.

Diante de tais requisitos, ¢ importante conceitua-los juridicamente para que nio fiquem davidas
quanto a deﬁnigio do bem de capital.

Primeiro, quanto a corporeidade do bem. A corporeidade do bem diz respeito a tangibilidade
em relagdo a percepcao sensitiva, palpavel, que se tem em relagio a coisa. Isto ¢, os bens corporeos
s30 0s que tém existéncia material, perceptivel pelos nossos sentidos, considerando dessa maneira
os bens moveis, como livros e joias e os bens imodveis, como terrenos (GAGLIANO, 2012).

Nota-se, pois, que o crédito enquanto um direito em abstrato, decorrente de uma relacio de
conﬁanga, nio atende ao requisito da Corporeidade, conforme elencado acima, sem prejufzo de se
considerar o titulo de crédito como um instrumento habil a comprovar a existéncia do direito de
crédito. Dat ndo decorre a conclusio de que o crédito em si seria bem corporeo, até porque, em
operacio de cessao fiduciaria de recebiveis futuros, o crédito sequer existe, verificando-se apenas a
existéncia de uma expectativa de direiro.

A cessio fiduciaria de direitos de crédito futuros (recebiveis futuros) merece especial atencio
pois ¢ central para a compreensido do argumento deste artigo. Representa, ainda, modalidade
de garantia frequentemente utilizada por tomadores de crédito que nao possuem nenhum bem
que possam oferecer a instituicao financeira no momento da realizagio da operacao de crédito.
Assim representam alternativa relevante para que cmprcs;’lrios em situagao econdémico financeira
fragilizada possam obter crédito no mercado. Cabe destacar a relevante distingio entre direitos
reais de garantia dos chamados direitos reais em garantia, reportando-nos a doutrina especializada

de Fabio Ulhoa Coelho:

As garantias reais se classificam em duas categorias: direitos reais de garantia e direitos reais em
garantia. [...]. Os direitos reais de garantia sao penhor, a hipoteca e a anticrese; os direitos reais
em garantia, por sua vez, sao a aliena«;{lo fiduciaria em garantia ¢ a cessao fiduciaria de direitos
creditdrios. Os direitos reais de garantia procuram assegurar o cumprimento de obrigagées
mediante a institui¢do de um direito real titulado pelo credor sobre o bem de propriedade
do devedor. Por vezes, a posse direta do bem onerado ¢ transmitida ao titular da garantia real,
como no penhor comum; mas em nenhuma hipdtese o devedor deixa de ser o seu proprietario,
podendo até mesmo, se achar interessado, alienar o bem gravado. A seu turno, nos direitos
reais em garantia, 0 Cumprimento da obrigagﬁo é garantido pela transferéncia do bem onerado
a propriedade do credor. O sujeito ativo da obrigagﬁo garantida passa a titular da propriedade
resoltvel do bem. Aqui, também, por vezes a posse direta do bem onerado ¢ transmitida ao
titular da garantia, como na cessao fiduciaria de direito creditério; por vezes, fica em maos do

devedor, na condicao de depositario. (COELHO, 2015, p. 225-227).
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A passagem acima ndo apenas confirma a natureza jur{dica especfﬁca da cessao fiduciaria em
garantia como nos permite abordar a segunda exigéncia da Lei sob uma perspectiva singular,
notadamente o requisito da posse direta do devedor sobre o bem.

Ao contrario da corporeidade, a posse tem defini¢do na propria letra da lei, mais especificamente
noart. .196, da Lei 10.406/2002, que trata da posse em uma abordagem mais generalista, considerando
possuidor todo aquele que tem de fato o exercicio, pleno ou nio, de algum dos poderes inerentes a
propriedade (BRASIL, 2002).

A posse direta, na otica da Lei 10.406/02, seria a de quem exerce o poder de fato sobre a coisa,
0 poder de uso, relativamente aos poderes inerentes a propriedade, quais sejam: i) gozar ou fruir;
ii) reaver ou buscar a coisa de quem o injustamente possua ou detenha, disposi¢ao; iii) usar ou
utilizar a coisa; iv) dispor ou alienar a coisa (BRASIL, 2002). Um exemplo a ser utilizado seria a
condicio do locatario em relagdo ao locador. O locatario exerce o poder de uso, ocupando o imovel
¢ exercendo sobre ele a posse, nesse caso, a direta.

Em sintese, a posse direta seria a praticada pelo individuo em exercicio direto de poder,
relativamente a algum dos poderes inerentes a propriedade, como dita o art. 1.196, Lei 10.406/2002.

Nesse sentido, na hipotese de cessdo fiducidria em garantia de direitos creditorios, o devedor
que cede seus direitos de Crédito, muitas vezes abdica da posse direta do bem (direito de crédito)
em favor do credor (institui¢do financeira), que se torna efetivamente seu depositario.

Em terceiro lugar, a Lei estabelece a exigéncia de o bem nio ser perecivel e nao ser consumivel.

A conceituacdo quanto as caracteristicas perecivel e consumivel de um bem sdo inerentes aos
conceitos de fungfve] e consumivel, trazidos pelo art. 86, da Lei 10.406/2002, que dispée que sao
consumiveis os bens moveis cujo uso importa destruicio imediata da prépria substancia, sendo
também considerados tais os destinados a a]ienagﬁo (BRASIL, 2002).

A qualidade de nio perecivel de um bem diria respeito exatamente a caracteristica de nio
destruicao imediata da substancia quando do seu uso. Em outras palavras, o bem nio perecivel
poderia ser classificado como aquele cujo uso ndo provoca a destruicao imediata da substancia, de
modo que poder:i ser utilizado em mais de um momento, nio estando sujeito a facil deterioragﬁo
ou degradacio.

O bem, coadunando com a defini¢ao proposta para o termo bens de capital, nao poderia,
portanto, apresentar facilidade quanto a deteriora¢io, de modo que possa ser reutilizado dentro
do ciclo produtivo desempenhado pela sociedade empresz’tria.

A caracteristica de 0 bem nio poder ser consumido, em uma abordagem de cariter pratico,
diria respeito aos insumos e matérias—primas utilizados na manutencao da atividade empresarial.
Isto ¢, considerando que o bem apresenta-se como uma constante no ciclo produtivo, ou seja, ¢
utilizado em mais de um processo de produgio, nao poderia ser considerado como bem de Capital
aquele bem de producio — no sentido lato da palavra — que ¢ consumido em sua totalidade durante
um unico processo produtivo, de modo a nio poder ser utilizado novamente.

Nesse ponto se exclui da abrangéncia do termo “bens de capital” os insumos e matérias-primas,
assim como o crédito/dinheiro, pois, por mais que o dinheiro seja considerado o bem fungl'vel por
exceléncia, ou seja, ¢ 0 meio universal de troca, ¢ um bem consumivel no processo produtivo que
pode, ao final, nio ser restituido ao credor que o detém como garantia, remetendo-nos ao ultimo
requisito da Lei.

Por fim, para conceituacao do bem de capital, deve-se indagar acerca da possibi]idade de ser ele
entregue ao titular da propriedade fiduciaria ao final do stay period.
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Quanto a esse tépico, nota-se a interdependéneia dos requisitos elencados como essenciais para
a conceituacdo do termo “bens de capital” e sua adequacio a0 modelo abstrato estabelecido na lei
falimentar no que concerne a aplica(;éo do instituto, para definir o que seria, de fato, um bem de
capital.

O art. 49, §3° da Lei 11.101/2005, dita, expressamente, que o bem classificado como bem de
capital essencial ao exercicio da atividade empresarial nio poderia ser vendido ou retirado do
estabelecimento da recuperanda durante o periodo de suspensio a que se refere o art. 6, §4°, daquele
diploma legal (BRASIL, 2005).

Findo o stay period, a restricao imposta pelo dispositivo cessaria, de modo que, conﬁgurado 0
inadimplemento, seria possivel que o titular da propriedade fiduciaria do bem o reclamasse para
a satisfacdo de seu crédito (excussio da garantia). Em resumo, findo o stay period, ¢ mantido o
inadimplemento, poderia o proprietario mais uma vez dispor livremente do bem.

@) quadro que se estabelece na situacao abordada pela lei exigiria, por consequéncia 1(’)gica,
que o bem estivesse na posse direta da recuperanda, o que nio ocorre em diversas operagdes de
cessao fiduciaria de direito creditorio (recebiveis). Aﬁnal, nio haveria como a lei vedar avenda e a
retirada de um bem do estabelecimento se esse bem nunca estivesse no estabelecimento, se nunca
estivesse em posse direta da devedora.

Tal disposi¢io também ¢ coerente com a exigéncia da Lei de que o bem nio seja perecivel
ou consumivel. De outra sorte, nio seria possivel a devolucio do bem ao titular da propriedade
fiducidria quando do termo do stay period, caso o bem se perdesse imediatamente com sua utilizacio
ou fosse de facil deterioragﬁo.

E perceptivel, pela prépria andlise dos objetivos da Lei 11.101/05, que 0 art. 49, §3° faz um balanco
de dois interesses envolvidos na relacio com o bem: o interesse do credor de reave-lo para saldar
a divida e o interesse do devedor de manter-se na posse para exercer a sua atividade empresarial,
uma vez que a Vedagﬁo a retirada do bem do estabelecimento do devedor, vinculada a exigéncia
de que o bem nio seja consumido no processo produtivo, tem como objetivo nio gerar entraves a
recuperacao da sociedade e também nio esvaziar a garantia fiduciaria.

Se nio fossem observadas tais exigéncias (corporeo, posse direta, bem nio consumivel/perecivel),
a utilizagio do bem de capital No Processo produtivo signiﬁcaria a impossibilidade de devolugﬁo
do bem ao proprietario fiduciario decorrido o prazo de suspensio e mantida a inadimpléncia,
esvaziando a garantia fiduciaria.

Ante o exposto, ¢ certo que o dinheiro e os titulos de crédito, direitos creditorios, aplicacoes
financeiras ou valores mobiliarios niao poderiam ser qualiﬁcados como bens de capital, justiﬁcando
inclusive o seu tratamento especifico em outro dispositivo legal da Lei de Insolvéncia, notadamente

012

seu art. 49, §5°.
Tratar o dinheiro ¢ os titulos creditdrios de maneira geral como bens de capital seria estabelecer
hermenéutica contraditdria ao art. 49, da Lei 11.101/05.
O que se conclui, portanto, ¢ que a conceituagio proposta por este estudo para o termo bens
de Capital ¢ coerente e aplica—se de maneira ampla ao0s objetivos e determinagées do art. 49, da Lei
11.101/2005, encontrando, ainda, conforme demonstrado, guarida no entendimento jurisprudencial

que vigora.

12 Art. 49. § 5° Tratando-se de crédito garantido por penhor sobre titulos de crédito, direitos creditdrios, aplicacoes financeiras ou valores
mobilidrios, poderao ser substituidas ou renovadas as garantias liquidadas ou vencidas durante a recuperagio judicial e, enquanto nao renovadas
ou substituidas, o valor eventualmente recebido em pagamento das garantias permanecerd em conta vinculada durante o perfodo de suspensio
de que trata o § 42 do art. 6° desta Lei. (BRASIL, 2005).
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A partir do estudo doutrinario e jurisprudencial do conceito de bem de capital é possfvel defini-
lo da seguinte maneira:

Bem de Capita] ¢ 0 bem corpéreo, movel ou imovel, que nao seja perecfvel ou consumivel e que
se encontre na posse direta da empresa, de modo que serd utilizado materialmente em, no minimo,
mais de um ciclo produtivo, com a finalidade de produzir bens econdmicos e SETvicos relativos ao
desempenho da atividade empresarial.

E possfvel, ainda, estabelecer uma deﬁnigﬁo que sintetize a aplicagzio dos efeitos objetivados
pelo art. 49, §3°, da Lei 1r.101/05, considerando a essencialidade do bem para o desenvolvimento
da atividade empresarial tratada pelo dispositivo e ainda a necessidade de que o bem possa ser
entregue ao titular da propriedade fiducidria ao fim do stay period.

3.2 Conceito de essencialidade do bem sob a perspectiva da Lei 11.101/2005

Como se ve, a conceituacio de bem de capital, mesmo que bem definida, nio ¢ suficiente para
delimitar o alcance da excec¢do prevista no §3° do art. 49 da Lei 11.101/05, uma vez que ha uma
adjetivacio do conceito por meio do acréscimo da palavra essencial que, na hipotese do dispositivo
em analise, se refere a essencialidade para a manutencao das acividades empresariais do devedor
em recuperacio judicial.

Assim sendo, 0 estudo do texto normativo exige também a compreensio do que se pode entender
como essencialidade do bem, sendo necessaria uma incursio pelo significado de tal palavra no
texto legal.

E de ficil percepgao que aletra do art. 49, §3° da Lei 11.101/05, atrela diretamente a essencialidade
do bem de Capital a manutencao das atividades empresariais do devedor em recuperacao judicial.

O que delimita a atividade empresarial, como sabido, ¢ o que se estabelece ¢ se registra como
objeto social da sociedade empreséria. Afinal, no objeto social, determina-se o que a empresa
pretende executar como atividade econdmica para geragio de receitas ao negocio.

Em outras palavras, se a lei falimentar veda a retirada dos bens de capital essenciais a atividade
empresarial da recuperanda, em consonincia com o objetivo ja relatado da Lei 1r.10/05, 0 que serd
considerado como atividade empresarial, naturalmente, deve ser analisado tendo em vista o que foi
registrado como objeto social da empresa.

Em sintese, classificado o bem como bem de capital, deve-se proceder a analise do Contrato
Social da recuperanda, a fim de verificar se aquele bem de capital ¢ essencial & manutencio da
atividade empresarial, ou seja, essencial ao exercicio do objeto social da empresa que estampa sua
atividade.

Nesse ponto, a abordagem aqui proposta tem suporte no entendimento jurisprudencial,
conforme nota-se de julgado do Tribunal de Justica do Estado de Sio Paulo no qual constou
expressamente que a “essencialidade ¢ examinada a partir do objeto social da recuperanda” (T‘]/SP;
Al 2252251-21.2016.8.26.0000; Relator (a): Hamid Bdine; Orgﬁo Julgador: 1* Camara Reservada de
Direito Empresarial; Foro de Ribeirio Preto - 82 Vara Civel; Data do ]u]gamento: 9/6/2017; Data
de Registro: 9/6/2017).

Pode-se conceituar, portanto, para os fins de aplicagio do art. 49, §3° da Lei 11.101/2005, bem
de capital como um bem corpéreo, movel ou imovel, que nio seja perecivel ou consumivel e que se
encontre na posse direta da empresa, de modo que sera utilizado materialmente em, no minimo,
mais de um ciclo produtivo, com a finalidade de produzir bens econdémicos e servigos relativos ao
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desempenhodaempresae que tenha carater de essencialidade nesse processo produtivo considerando
o objeto social da sociedade empresaria. Deve-se frisar que, configurada a inadimpléncia ao fim do
stay period, possa ser entregue ao ticular da propriedade fiduciaria.

Pontua-se, por oportuno, que a defini¢io de crédito como bem essencial a atividade empresarial
¢ quase redundante, pois ¢ certo que num sistema capitalista, ou seja, pautado no Capital, o credito
¢ elemento central para o desenvolvimento de atividades econdmicas e mercantis. Por essa razio,
o crédito ¢ essencial nao apenas para determinada atividade empresarial, mas para o sistema
econdémico como um todo. Vale lembrar, para tanto, a valiosa licio de Oscar Barreto Filho: “o
crédito domina toda a atividade mercantil, e, por Consequéncia, o direito comercial” (BARRETO

FILHO, 1962).

4 Bem de capital e essencialidade

Conclui-se, desse modo, que a defini¢do de bens de capital, no que concerne a aplicagio do art.
49, §3°, da Lei 11.101/05, exige o atendimento de alguns requisitos e que, considerando as deﬁnigées
de matriz econdmica e juridica aliadas ao entendimento jurisprudencial atual, o crédito — ¢ at
incluidos os titulos de crédito em geral —1Na0 sao abrangidos pela hipétese de incidéncia normativa.

Verifica-se, tambem, que o art. 49, §3°, estabelece expressamente que serdo vedadas a venda e
retirada do estabelecimento dos bens de capital que sao considerados essenciais até o fim do stay
period (BRASIL, 2005).

Nesse sentido, certo ¢ que nao seriam todos os bens que se caracterizam como essenciais para o
exerciciodaatividade que poderiam ser enquadrados como bens de capital. Afinal, conformerelatado
a0 longo desta pesquisa, matéria—prima ¢ insumos, bens intermediarios, sio indiscutivelmente
necessarios ao exercicio da atividade, podendo ser entendidos como essenciais. Contudo, nio
podem ser considerados bens de capital em razio, por exemplo, de serem consumidos durante
o ciclo produtivo da atividade empresarial, impondo-se a mesma analise ¢ avalia¢io conferida
a0 dinheiro e titulos de crédito dados em garantia fiduciaria, o que impossibilita a ap]icagﬁo da
excecdo contida no art. 49, §3°, da Lei 1r.101/05.

Seguindo a mesma 1c3gica de conjugacao da essencialidade com o conceito de bem de Capital,
anota-se que nem todos os bens de capital poderiam ser considerados como essenciais para o
exercicio da atividade da sociedade empreséria. Isso impossibilita, também, a aplicagﬁo da excecao
legal para aqueles bens que sao de capital, mas nio possuem a caracteristica distintiva de serem
essenciais a atividade empresarial desenvolvida pelo devedor em recuperacao judicial.

Conclui-se, pois, que, sob a otica hermencéutica do dispositivo sob anilise, a excecio legal
que veda a retirada ou venda do estabelecimento do devedor atinge apenas os bens de capital
considerados essenciais ao exercicio da atividade empresarial.

Nesse ponto, exemplificando o argumento exposto, uma van nio seria considerada bem de
capital de uma construtora em recuperacio judicial, ja que, por mais que um veiculo possa ser
considerado bem de Capital, tendo em vista o conceito aqui proposto, no caso de uma construtora,
que teria como objeto social a participa¢do em empreendimentos de construcio civil e a realizagao
de empreendimentos concernentes a area, por exemplo, este bem nido poderia ser enquadrado
como essencial a manutencio das atividades empresariais.

Por outro lado, uma empresa de transportes de pessoas ¢ mercadorias teria esse bem de capital

como essencial ao desempenho de sua atividade, afinal, transporte de pessoas, bens e mercadorias,
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uma possibilidade de objeto social a uma sociedade com esse ramo de atuagao, necessita,
naturalmente de veiculos para que o exercicio de sua atividade empresarial seja possibilitado.

O estudo, portanto, se mostra dualista, no sentido de que seria verificado, em primeiro lugar,
se 0 bem em questio ¢ bem de capital ou nio e, atrelado a isso, se tem cardter de essencialidade.

Em suma, a conceituagio de bem de capital deve ser atrelada a deﬁnigﬁo de essencialidade para
fins de aplicagio do art. 49, §3° da Lei 11.101/05, de modo que, enquadrado o bem em analise a
deﬁnigﬁo proposta, considerando os requisitos elencados, esse deve ainda mostrar-se essencial ao
exercicio da atividade empresarial disposta no objeto social da recuperanda, a fim de que possa
perceber as vantagens conferidas pelo dispositivo durante o perl'odo de suspensao do art. 6, §4°,

daquela lei.

Conclusio: as consequéncias na avaliagio do risco da operagio bancaria em razio
da conceituagio de crédito como bem de capital para os fins da Lei 11.101/2005

Fundadas as bases essenciais para a compreensdo da problematica que aqui pretende se
estabelecer, passa-se a sistematizar os quatro pilares fundamentais que embasaram este estudo a
fim de sintetizar a conclusio a que se dispée esse artigo.

Considerando que a fornecedora de credito classificara as operagdes financeiras realizadas e que
o rating definido ao tomador de crédito influenciara direcamente no valor do crédito adquirido e,
ainda, considerando que os fatores de analise obrigatoria trazidos pelo art. 22, da Resolucio 2.682,
CMN, em especia] 0s mitigadores de risco, destacando a cessdo fiduciaria de direitos creditorios,
serdo influenciadores diretos do rating atribuido ao devedor e, por fim, levando em conta as
deﬁnigées expostas para o termo “bem de capital” e seu carater de essencialidade, trazido pela
legislacdo falimentar, chega-se inevitavelmente a conclusio de que o enquadramento de crédito
como bem de capital representaria impedimento a excussao da garantia pe]a instituicao financeira,
enfraquecendo-a relativamente ao seu cardter mitigador de risco.

Levando em conta os pressupostos construidos ao longo desta pesquisa, como ja disposto, a
consideragio de crédito como bem de capital enfraquece a cessio de direitos creditérios como
garantia mitigadora de risco, criando para a instituicao financeira um novo panorama de analise de
possibilidade de inadimplemento, relativamente a perspectiva de o tomador de crédito figurar em
procedimento recuperacional e, desse modo, esvaziar a garantia prestada pelo periodo referente ao
stay period. Nesse tipo de cendrio elevar-se-ia o custo do crédito a sua fornecedora, consequentemente
clevando o custo da operacio financeira.

Delineando um panorama simplificado em abstrato, a institui¢do financeira, ao planejar
uma operacao de crédito, valendo-se dos critérios jé €Xpostos, classificaria o crédito em uma das
categorias de risco, seja a padronizada pelo Banco Central, seja a desenvolvida internamente.
Auferido o rating ao tomador, j:ft restaria determinado, por consequéncia, 0 percentual de provisao
a ser garantido para seguranca da opera¢io considerando a possibilidade de inadimplemento,
como determinado pela Resolugio 2.682, CMN. Findados os procedimentos concernentes a analise
de risco em relagdo ao crédito tomado, ao fim se chega no custo relativo do crédito ao tomador.

Note-se que a garantia fiduciaria enquanto fator mitigador de risco ¢ levada em conta em
praticamente todos os momentos de calculo de taxas relativas a exposicio do risco de crédico, bem

cOmo na atribuigﬁo de rating ao préprio tomador.
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Partindo dessa Otica, ¢ cristalino que o risco do crédito ¢ inversamente proporcional a0 seu
custo ao tomador e que quanto maior a solidez de um fator mitigador de risco de crédico maior
sera sua efetividade em melhorar o rating atribuido pela instituicao financeira, influenciando
positivamente o calculo das taxas relativas a exposi¢io ao risco do crédito.

Restando consolidada ao 10ngo deste artigo a atecnia em classificar crédito como bem de capital,
bem como a consequéncia direta dessa andlise no sentido do esvaziamento da cessdo fiduciaria de
crédito como fator mitigador de risco, chega—se a conclusio incontroversa de que classificar crédito
como bem de capital reduz a capacidade da cessio fiducidria de créditos em mitigar riscos em uma
operacio financeira.

O que decorre disso ¢ o arremate inexoravel de que a classificacio de crédito como bem de
capital influencia negativamente sua Capacidade de mitigar riscos, elevando, por consequéncia
logica, o risco do crédito e, assim, seu custo ao tomador.

E perceptfvel que a inten¢ao ao propor hermenéutica extensiva ao conceito de bens de Capital
essenciais ¢ ode incorporar solidez financeira a empresa em processo de recuperaciojudicial. Todavia,
a medida ¢ pensada sem fazer a devida analise econdmica do Direito, imprescindfvel a qualquer
decisao que se mostre capaz de apresentar resultados macroeconomicos. Em contrapartida, como
esperam os defensores da tese desconstruida por este artigo, ao favorecer a empresa em recuperacio
judicial com uma interpretacio propicia da lei de faléncia, da-se génese a distor¢io de mercado,
ja’ que a medida representa prejul'zo a tomada de crédito por empresas que necessitam da injecao
de capital no negocio, mas que nio estdo em procedimento de insolvencia. Conforme apontado,
essa interpretagao da lei desencadeia novas variaveis a serem consideradas no procedimento de
mensuracio de risco, influenciando o custo do credito.

Desse modo, ao beneficiar a empresa em recuperacao judicial de forma indevida com
interpretacdes atéenicas, acaba-se por elevar o custo do crédito para o empresario que ainda nio
optou por se valer de procedimentos de insolvéncia, desencadeando um aumento do custo do
crédito para aqueles empresarios que nio estdo em recuperacio judicial. Assim, cabera as empresas
saudaveis arcarem com o aumento do custo do crédito decorrente de um beneficio equivocado
gerado a empresas em crise.

Afinal, qual a seguranca jurl’dica da instituicao financeira que aceita garantia que depois
acabara esvaziada em razio de interpretagio erronea de um dispositivo da legislacio falimentar?
Quais os novos parametros a serem adotados para analise de risco que abarcario com propriedade
a possibilidade de uma tomadora de crédito iniciar procedimento recuperacional e esvaziar a
garantia prestada?

O instituto das garantias ¢ indispensavel a seguranca juridica dentro da dinamica das relagdes
patrimoniais ¢ ndo pode ser completamente desconstruido em razio de ma interpretacio de
conceitos econdmicos ¢ juridicos com a criacdo de teses que nio levem em conta uma andlise
econdmica do Direito, que considere tanto o panorama micro quanto o macroecondmico, tanto
a curto quanto a médio e longo prazos, nao olvidando as consequéncias praticas que as decisoes
judiciais criam dentro do panorama social.

Por fim, considerando todo o exposto, o que se conclui neste artigo ¢ que considerar crédito
como bem de capital elevara a taxa de juros, tanto nas relagdes pontuais quanto no Sistema
Financeiro Nacional como um todo.
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Resumo

Este trabalho analisou a imputacio de cometimento de ilicito a Sociedade de Fomento Mercantil
(faturizadora) por praticar atividade privativa de instituicao financeira ao exercer direito de
regresso contra seu cliente faturizado. Tal analise foi realizada com o objetivo de verificar se os
fundamentos juridicos daquela imputacio poderiam ser aplicados para impedir o exercicio de
regresso na aquisicio de direitos creditorios praticada por Sociedade de Crédito Direto — SCD
(fintech de mituo) e no desconto de titulos realizado pelo qualificado como Empresa Simples de
Credito — ESC. A partir de revisdo bibliografica e anilise do ordenamento juridico brasileiro,
por nao se localizar impedimento normativo expresso, concluiu-se que ao adquirirem direitos de
credito, a SCD ¢ a ESC tem autonomia da vontade para instituir o direito de regresso em face de
seus clientes. Considerando-se o controle exercido pelo Banco Central do Brasil, ligado a0 Poder
Executivo, ¢ os contornos da Lei Complementar 167, de 2019, editada pelo Poder Legislativo, o
estudo permitiu colocar em questdo a coordenacio entre as duas esferas estatais para criar o modelo
de regulacao do Estado brasileiro em relagio a pratica de aquisicao de creditos por faturizadora,

SCD e ESC.

Palavras-chave: Sociedade de Crédico Direto. Sociedade de Fomento Mercantil. Empresa Simples
de Crédito. Aquisi¢io de direitos creditorios. Direito de regresso. Regulacio do Banco Central do
Brasil.
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Negotiation of Receivables by Business Development Companies (factors),
Direct Credit Societies (loan ﬁntechs) and Simple redit Enterprises (ESC): the
fedeml regulation and the participation of the Central Bank of Brazil

Abstract

This paper analyzed the imputation of commission of wrongful act to a Business Development Company
(factoring company) for engaging in activity of a nature exclusive to financial institutions, when exercising
the right of recourse against its assignor. Such analysis aimed at verifying if the legal grounds for that
imputation could be applied to prevent the exercise of right of recourse in the acquisition of receivables
practiced by a Direct Credit Society — SCD (loan fintech) and in the discounting of receivables carried out by
those qualified as a Simple Credit Enterprises — ESC. Based on a bibliographic review and an analysis of the
Brazilian legal system, as no express regulatory impediment was found, it was concluded that when acquiring
receivables the SCDs and the ESCs have autonomy of will to exercise the right of recourse against their
assignors. Considering the control exercised by the Central Bank of Brazil, which is linked to the executive
branch, and the contours of Complementary Law 167 of 2019, enacted by the legislative, the study called into
question the coordination between the two governmental spheres to create the Brazilian federal regulatory
model regarding the acquisition of receivables by factoring companies, SCDs and ESCs.

Keywords: Direct Credit Society (“SCD”). Business Development Company (factoring company). Simple
Business Lending Company (“ESC”). Acquisition of receivables. Right of recourse. Regulation of Central
Bank of Brazil.

Introdugio

A atividade de movimentagio profissional de recursos financeiros tem sido controlada pelo
Estado brasileiro desde a edi¢ao do Decreto 575, de 10 de janeiro de 1849, com a exigéncia de
previa e especial autorizagao estatal para ingressar no mercado voltado ao exercicio desse tipo de
empresa. Os criterios usados para a imposicio de tal controle tém variado ao longo da evolugao
da legislacao brasileira. Desde 1964, com a edi¢io da Lei 4.595, tem-se adotado a definicao de
institui¢do financeira como criterio geral para nortear os parametros do referido controle (NEVES,
2018, p.703—710), como pode ser verificado no caso daqueles que praticam a atividade de factoring.

Tratada sem pormenores em legislacao voltada a instituir tributos, a pratica de factoring no
Brasil teve seus contornos definidos pela doutrina juridica, pela jurisprudéncia construida pelos
tribunais judiciais brasileiros, bem como pela atua¢ao regulatoria do Conselho Monetario Nacional
e do Banco Central do Brasil.

O presente trabalho analisou os argumentos utilizados nas decisoes proferidas pelo Banco
Central do Brasil, confirmadas em sede do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional,
para imputar a pratica de ilicito a Sociedade de Fomento Mercantil (faturizadora) por estar
realizando atividade privativa de instituicao financeira ao pretender regressar contra o cliente

faturizado de quem comprou creditos que nao foram adimplidos pelo respectivo devedor.

Revista da PGBC - V. 14 — N. 1 — Jun. 2020
ARTIGOS

75



NEGOCIACAO DE CREDITOS POR SOCIEDADE DE FOMENTO MERCANTIL (FATURIZADORA), SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO
(FINTECH DE MUTUO) E EMPRESA SIMPLES DE CREDITO (ESC): REGULACAO ESTATAL E ATUACAO DO BANCO CENTRAL DO BRASIL
Rubia Carneiro Neves e Fernanda Marinho A. de Carvalho

O principal argumento utilizado pe]o Banco Central do Brasil foi que O Tegresso consistiria em
direito cabivel somente quando da celebracio do contrato de desconto de titulos de crédito, e que
tal negécio jurl’dico estaria no ambito das atividades privativas de instituicoes financeiras.

Recentemente, tem-se observado mudancas na regulacio estatal, justificadas para promover
a inovacgao, O acesso ao credito e a diminuigﬁo do valor da taxa de juros cobrada no mercado
financeiro nacional.

Nesse contexto de inovacoes regulatérias, em 26 de abril de 2018, 0 Conselho Monetario Nacional
editou a Resolucio 4.656 para permitir, a partir de prévia autorizacdo do Banco Central do Brasil,
a criagao de duas novas espécies de instituicoes financeiras: a Sociedade de Empréstimo entre
Pessoas (SEP) e a Sociedade de Crédito Direto (SCD), denominadas, respectivamente, fintechs de
mutuo ou de crédito.

Seguindo o caminho de promover alteracdes na regulacio, o Estado brasileiro, por meio da
edigio da Lei Complementar 167, de 24 de abril de 2019, dentre outras providéncias, instituiu a
qualificacio correspondente a Empresa Simples de Crédico (ESC). Com essa, sem a necessidade
de prévia autorizacao do Banco Central do Brasil, pode—se praticar de modo proﬁssional, além
de empréstimos ¢ financiamentos a terceiros, o desconto de titulos de crédito, todos mediante
a cobranca de juros, desde que se faca com recursos proprios e se observe algumas condicoes de
constituic¢ao e funcionamento.

Em decorréncia dessas mudancas promovidas na regulagio estatal brasileira sobre a atuacio
de agentes que se voltam ao exercicio de atividades profissionais para movimentar recursos
financeiros, neste trabalho procurou-se verificar se os argumentos utilizados pelo Banco Central
do Brasil, no caso da atividade de factoring, sio aplicaveis & SCD quando pratica a aquisicio de
direitos creditorios e ao qualiﬁcado como Empresa Simples de Crédito (ESC) ao realizar o desconto
de citulos. Buscou-se também observar se os seus fundamentos poderiam ser utilizados para os
impedirem de exercer o direito de regresso em face de seus clientes cedentes e endossantes — apés
nio terem recebido do devedor o valor dos créditos transferidos.

Para responder a questao colocada, utilizou-se de revisiao bibliogrz’tﬁca e de analise das normas
aplicaveis ao tema, com abordagem sobre os contornos regulatorios incidentes sobre a aquisicao de
creditos pela faturizadora, SCD e pelo qualiﬁcado como ESC. Foi necessdrio revisitar os conceitos
de cessio civil de crédito com clausula pro solvendo ou clausula pro soluto, de endosso, de contrato de
factoring e de contrato de desconto, bem como explicitar a relagio da expressio fintech com a SCD,
sendo o que se faz a seguir.

1 A expressio fintech e sua relagio com a Sociedade de Credito Direto (SCD)

O termo fintech foi utilizado no inicio da década de 9o, em projeto denominado Financial Services
Tec]mology Consortium, conduzido pelo Citigroup, no qua] se objetivava utilizar a informatica
para aumentar a colaborac¢ido entre os participantes do setor financeiro (ARNER, BARBERIS,
BUCKLEY, 2015, p.1; HOCHSTEIN, 2015).

Assim, fintech deriva da expressao financial technology ¢ tem sido utilizada de forma ampla para
identificar as pessoas jurl’dicas que empregam novas tecnologias para prestar servicos financeiros,
como também para se referir a inovacio (FSB, 2017, p.2), a empresa (BRASIL, 2020a) ou a iniciativas

(FINTECHLAB, 2018; VERISSIMO, 2019, P. 47—48).
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Com emprego alegérico, a palavra fintech acaba sendo usada para designar envolvidos em
diversos seguimentos do mercado financeiro, como os de pagamento, gerenciamento financeiro,
concessio de crédito por meio de Celebragio de muctuo, negociacao de dividas, crowdfunding de
investimentos (RAGIL, 2017; BRASIL, 2020a), seguro ¢ eficiéncia financeira, sendo inclusive
associada a Viabilizagéo de inclusio dos consumidores no mercado financeiro (ABRAO, 2018, p.
11477).!

Tanto a SEP quanto a SCD, esta estudada no presente trabalho, sao Vulgarmente denominadas
pelo mercado fintechs de mirtuo ou de crédito.* Elas recebem essa designacio porque viabilizam
acesso a recursos financeiros para seus clientes por meio de negécios jurfdicos voltados ao
fornecimento de crédito. Em geral, conformam a relacio juridica firmada com esse objetivo por

meio da Celebragio de mutuo, ou seja, o empréstimo de moeda oficial, enquanto coisa fungfvel

(BRASIL, 2002, art. 586).

2 Caracterizagio da SCD (fintech de mutuo), da Sociedade de Fomento Mercantil
(faturizadora) e da Empresa Simples de Crédito (ESC)

Além de submetidos ao Direito Empresarial porque exercem empresa de modo proﬁssional no
ambito da aplicacio de recursos financeiros proprios em favor de seus clientes, a SCD, a faturizadora
¢ o qualificado como ESC sio regulados por regras especificas que devem ser minimamente
delineadas para o seu estudo (MAGANHA, 2019). A seguir, esses agentes serdo apresentados, como

também os principais requisitos a que estao obrigados a observar para poderem entrar no mercado.

2.1 SCD

Pessoa jur{dica de direito privado, do tipo sociedade empreséria, obrigatoriamente com a forma
de sociedade andnima (BRASIL, 2018, art. 25), a SCD deve adotar o minimo correspondente a R$
1.000.000,00 (um milhao de reais) para constitui¢ao de seu capital social integralizado e subsequente
patrimonio liquido (BRASIL, 2018, art. 26), a ser permanentemente aferido pelo Banco Central do
Brasil.

1 Em novembro de 2017, registraram-se 332 fintechs no Brasil (FINTECHLAB, 2017), o que representa o crescimento de aproximadamente 36% em
relagdo a fevereiro do mesmo ano. Em agosto de 2018, 453 foram verificadas (FINTECHLAB, 2018), ou seja, um aumento de aproximadamente
23% em relacio a0 ano anterior. Em junho de 2019, também se constatou elevagao do ndmero de fintechs no Brasil, o qual passou para 604
(FINTECHLAB, 2019).

2 Antes da edicao da Resolugio CMN 4.656 de 2018, as fintechs de mirtuo apenas podiam atuar como correspondentes de instituicdes financeiras,
nio podendo, sem a participacio desse tipo de instituicdo autorizada pelo Banco Central do Brasil, oferecer empréstimos ao mercado ou aplicar
recursos. Assim, apenas colaboravam com as instituicdes financeiras que as contratavam para fornecer servicos de correspondentes por meio
de plataformas on-line ou aplicativos moveis de celular. Em pesquisa realizada em julho de 2017, tomando o exercicio da atividade de mutuo
como principal pardmetro, mapeou-se 27 fintechs de mituo em atividade no Brasil. A partir do levantamento, as autoras daquele relatorio de
pesquisa instituiram recorte metodoldgico para investigar as fintechs de mutuo registradas nos Estados de Minas Gerais, Rio de Janciro ¢ Sao
Paulo, a fim de verificar se poderiam ou nio ser qualificadas como institui¢oes financeiras. Nas trés unidades federativas, foram encontradas
18 fintechs de mituo registradas. Com a andlise completa da referida amostra, verificou-se que todas aquelas pessoas juridicas, designadas pelo
mercado como fintechs de mituo, sO estavam atuando no mercado financeiro porque se encontravam habilitadas a fazé-lo como correspondentes
de instituicoes financeiras, autorizadas pelo Banco Central do Brasil a entrar em tal seguimento de trocas econdmicas. Assim, as fintechs de
mutuo continham em scus respectivos objctos sociais, expressa previsio da fung{\o de corrcspondcntc de instituicoes financeiras como sua
atividade principal ou secunddria. Dois tipos de atuacio dessas fintechs de mutuo foram identificados: na primeira, oferecia-se a oportunidade de
cadastro para interessados em celebrar contrato de empréstimo com a instituigdo financeira representada; na segunda, a titular da plataforma
cletrénica oferecia a oportunidade de cadastro para duas categorias de interessados — aqueles que pretendiam investir recursos financeiros ¢
0s que prctcndiam receber cmpréstimos, todas as duas contratagdes com a intcrmcdiagﬁo da institui¢ao financeira que contratava a ﬁntcch de
mutuo para ser sua correspondente (NEVES, REIS, 2018).
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Qualificada como institui¢do financeira, a partir de autorizac¢io do Banco Central do Brasil,
cla se volta especificamente a utilizagio de recursos financeiros originarios de seu proprio capital
para realizar atividades de empréstimo, de financiamento e de aquisicao de direitos creditorios,
fazendo-o por meio de plataforma eletronica (BRASIL, 2018, art. 3°) (SILVA, 2019; BARROS,
2019).

Exceto mediante a emissdo de a¢des, a SCD nio pode captar recursos financeiros do publico,
mas tem permissio para fazer analise ¢ Cobranga de crédito de terceiros (MIRAGEM, 2019, P.
141), atuar como representante de seguro relacionado com as operac¢oes inerentes a sua atuagio
principal, bem como emitir moeda eletronica (BRASIL, 2018, art. 3%, § 19), sujeitando—se as medidas
extrajudiciais de administracio e resolu¢io de institui¢des financeiras em caso de insolvencia a
cargo do Banco Central do Brasil.

Para o desenvolvimento da discussio central deste trabalho, cumpre ressaltar que a Resolucio
4.656, de 26 de abril de 2018, nio menciona se a SCD poderé adquirir direitos creditdrios guardando
o direito de regresso em face do seu cliente cedente de créditos. Apenas se limita a exigir que tal
atividade seja praticada exclusivamente por meio de plataforma eletronica e com uso de recursos
financeiros proprios.

2.2 Faturizadora

A Sociedade de Fomento Mercantil, também chamada de faturizadora, enquanto sujeito de
direitos e deveres que se destina ao fomento mercantil, qualiﬁca—se €como pessoa jur{dica de direito
privado, cuja espécie ¢ a sociedade empresaria, em geral organizada sob a forma de sociedade
andnima ou limitada, para desempenhar a atividade de facl:oring.

A Sociedade de Fomento Mercantil nio depende de autoriza¢io do Banco Central do Brasil
para ser constituida e sua eventual insolvéncia esta submetida ao regime jurl’dico da faléncia e
recuperacio de empresas (BRASIL, 2005, art. 1°). Muito embora autorizada a comprar direitos
creditorios, nao pode realizar atividade prépria de instituicao financeira (SALOMAO NETO,
2014, P. 506-512).

A Lei 9.249, de 26 de dezembro de 1995, voltada a regulacio da cributagio em ambito federal,
descreve a atividade de factoring como sendo a prestacio cumulativa ¢ continua de servicos de
assessoria crediticia, mercadolégica, gestao de crédito do faturizado, selegﬁo de riscos, administragﬁo
de contas a pagar ¢ a receber, ¢ a compra de direitos creditérios resultantes de vendas mercantis ou
de prestacio de servicos a prazo (BRASIL, 1995, art. 15, § 1°, [II; GOMES, 2012, p. 103; SOARES,
2010, P. 24).

Apesar da variada descrigﬁo na 1egislagio tributaria, a atividade de fact:oringé tradicionalmente
conhecida como aquela em que um empresdrio, o factor ou faturizador- cessionario, adquire os
direitos de créditos sob a titularidade de outro empresério e, mediante o pagamento de certa
remuneracio, responsabilizando-se pela cobran¢a daqueles direitos perante os devedores, sem
guardar direito de Tegresso contra o faturizado-cedente (MARTINS, 2000, p- 471; BULGARELLI,
1995, p. 501; RIZZARDO, 2000, p. 11).

O contrato de factoring nio se traduz em pura e simples cessao de crédito. Os efeitos da
transferéncia do crédito no factoring mais se aproximam daqueles inerentes ao contrato de compra
e venda, pois o direito pessoa] patrimonial ¢ transferido com o risco da inadimplénda que nao
podera ser arguida em face do cedente (RIZZARDO, 2000, p. 83). Apesar de “a cessdo de crédito

Revista da PGBC - V. 14 — N. 1 — Jun. 2020
ARTIGOS

78



NEGOCIACAO DE CREDITOS POR SOCIEDADE DE FOMENTO MERCANTIL (FATURIZADORA), SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO
(FINTECH DE MUTUO) E EMPRESA SIMPLES DE CREDITO (ESC): REGULACAO ESTATAL E ATUACAO DO BANCO CENTRAL DO BRASIL
Rubia Carneiro Neves e Fernanda Marinho A. de Carvalho

ser a espinha dorsal da CONStrucao técnica do contrato de factoring, 0 objeto deste ¢ muito mais
amplo que o da cessdo de crédito”, pois alcanca ainda a prestagio de servigos ao faturizado como a
gestao de crédito, o controle de contas a pagarea receber, a sele¢io de riscos e a cobranga de titulos
(SILVA, 2004, p. 433; GHERSI, 1990, p. 531; LEITE, 1995, p. 156).

Ressalte-se que a Lei 9.249, de 26 de dezembro de 1995, NA0 menciona a possibilidade de a
faturizadora poder se valer, em caso de inadimpléncia, do direito de regresso contra o cliente que
lhe transferiu créditos. Apesar de a Resolu¢ao CMN 2.144, de 22 de fevereiro de 1995, estabelecer
que comete ilicito administrativo e criminal a faturizadora que praticar operagio privativa de
instituicao financeira, também nao faz referéncia sobre ela poder Ou Nao regressar em face do

cliente cedente de créditos.

2.3 ESC

A ESC constitui-se em habilitacdo para o exercicio profissional da atividade de aplicacio de
recursos financeiros préprios por meio da celebragﬁo de contrato de empréstimo, financiamento
ou de desconto de titulos, podendo usar da alienacio fiduciaria como garantia (DINIZ, NEVES,
2019, p. 16).

O sujeito que adotar a qualificacio ESC esta dispensado do controle do Banco Central do Brasil
(BRASIL, 2019, art. 2%, § 19) quanto a sua entrada e saida no mercado. O registro ¢ as averbagées
do ato constitutivo da ESC na Junta Comercial (BRASIL, 1994, art. 32, II, a) nio devem vir
acompanhados de previa autorizagao da referida autarquia (BRASIL, 1964, art. 18, §1°, §2°¢ §3% ca
sua eventual insolvéncia esta submetida ao regime juridico da faléncia e recuperacio de empresas
(BRASIL, 2005, art.1°).

Podem atuar como ESC o empresario individual ou a pessoa juridica de direito privado que
seja empresa individual de responsabilidade limitada (EIRELI) ou, ainda, a sociedade empresa’ria,
conformada como sociedade limitada (LTDA), quando esta for constituida exclusivamente por
pessoas naturais (BRASIL, 2019, art. 29), sendo vedado que participem em mais de uma Empresa
Simples de Crédito (BRASIL, 2019, art. 2°, § 4°).

@) empres:irio qualiﬁcado como ESC atuara no munic{pio ou distrito de sua sede, podendo
tamb¢ém envolver a circunscri¢io dos municipios limitrofes. Nessa area geografica, podera fazer
empréstimos, financiamentos e descontos de titulos de crédito, desde que os registre em entidade
registradora autorizada pelo Banco Central do Brasil ou pela Comissio de Valores Mobilidrios,
utilize exclusivamente recursos financeiros préprios e apenas atenda a sujeitos que se enquadrem
como microempreendedor (MEI), microempresa (ME) ou empresa de pequeno porte (EPP)
(BRASIL, 2019, art. 19).

Aspectos importantes de seu funcionamento se traduzem em que o qualificado como ESC devera
integralizar seu capital inicial e posteriores aumentos em moeda corrente (BRASIL, 2019, art. 2 °,
§ 2°) que nio poderd exceder o limite de receita bruta anual para a empresa de pequeno porte
(BRASIL, 2019, art. 4 9). Além disso, devera o qualiﬁcado como ESC respeitar a regra segundo a
qual o valor dos contratos que celebrar para exercer o seu objeto devera ser menor ou igual ao valor
do capital integralizado (BRASIL, 2019, art. 2 2, §3), sob risco de se conﬁgurar o cometimento de
crime — com pena prevista de reclusio de um a quatro anos e multa (BRASIL, 2019, art. 9 ©).

Ademais, o qualiﬁcado como ESC nao poderé realizar, em nome préprio ou de terceiros, a

captac¢do de recursos financeiros, sob pena de condenacio por crime de fazer operar, sem a devida
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autorizagao, ou com autorizacao obtida mediante dec]aragﬁo falsa, instituicao financeira, ou
mesmo a distribui¢io de valores mobiliarios ou de cAmbio — punivel com pena de reclusio, de um a
quatro anos, e multa (BRASIL, 2019, art. 3%, 1). Ele incorrera na mesma sanc¢ao penal se descumprir
a vedagdo de fazer empréstimo, financiamento ou desconto de titulos para entidades integrantes
da administragio direta, indireta e fundacional de qua]quer dos poderes da Uniao, dos estados, do
Direito Federal e dos municipios (BRASIL, 2019, art. 3% 11).

O titular da ESC cometera crime se descumprir as restricoes relativas ao exercicio de sua
atividade ¢ nio observar as condi¢des para acessar a prerrogativa decorrente da qualifica¢io como
ESC.J como nio cobrar tarifas ¢ ter sua remuneracao restrita a cobranga de juros (VER(;OSA,
2019). Ele também se sujeita a Lei de Lavagem de Dinheiro, devendo prestar informagdes ao
Conselho de Controle de Atividades Financeiras (COAF) (BRASIL, 2019, art. 11; BRASIL, 1998
art. 9°, paragrafo unico, V).

Da mesma forma que no caso da SCD e da faturizadora, anteriormente apresentadas, apesar
de a Lei Complementar 167 de 2019 impor uma série de exigéncias para o qualificado como ESC
praticar o desconto, nio menciona se podera estabelecer o direito de regresso contra o cliente para

o qual descontar titulos.

3 O diferente modo de aquisi¢io de direitos creditorios por faturizadora, SCD e
ESC: implicag¢des da regulagio estatal e o controle do Banco Central do Brasil

Pela apresentacio das caracteristicas da SCD, da faturizadora e do qualiﬁcado como ESC,
viu-se que, apesar de a regulagio estatal ndo apresentar detalhes sobre ser cabivel o regresso na
aquisicao de créditos por elas exercida, foi possfvel perceber que se valem dos institutos jur{dicos

correspondentes a cessdo civil de crédito ou ao endosso, apresentados a seguir.

3.1 A cessdo de crédito e o endosso: negocios juridicos translativos de crédito

Tanto a cessdo de crédito quanto o endosso sdo mecanismos que visam promover a transferéncia
de direicos pessoais patrimoniais, isto ¢, direitos de crédiro. Aquela se traduz em espécie de negécio
. ! . . . . . . . ! . . ! . .
juridico bilateral regido pelo Direito Civil, enquanto o endosso, como negocio juridico unilateral,
submete-se a regéncia das leis especiais que instituem os documentos qualiﬁcados como titulos de
crédito e que compdem o regime juridico do Direito Cambial (RIZZARDO, 2000, p. 69; CARMO,

1988, p. 57).

3.1.1 Cessio de crédito

A cessio civil de crédito caracteriza-se como o tipo de contrato em virtude do qual o credor
cedente transfere a outrem, o cessiondrio, a sua qualidade creditoria contra o devedor, recebendo o
cessiondrio o direito respectivo, com todos os acessorios e garantias, salvo disposi¢ao em contrario

(PEREIRA, 2017, p. 351; CARVALHO SANTOS, 1951, p. 310).* A eficacia em relacio a terceiros

3 Cf. Lei Complementar 167, de 24 de abril de 2019, art.1®, art. 2°%, §3° art5° ¢ art. 9%
4 Cf. Lei 10,406, de 10 de janciro de 2002, arts. 286 a 298.
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depende de sua celebragﬁo mediante instrumento plﬁblico ou particular revestido de solenidades
(BRASIL, 2002, art. 288), que deve conter a indica¢io do lugar onde foi passado, a qualificagio do
outorgante ¢ outorgado, a data ¢ o objetivo da outorga com a designacio e a extensio dos poderes
conferidos (RODRIGUES, 2000, p. 298).

Rememore-se que o credor pode ceder o seu credito, se a isso ndo se opuser a natureza da
obrigacio, a lei ou a convencio com o devedor, sendo que a clausula proibitiva da cessio nio
podera ser oposta ao cessionario de boa-f¢é, se ndo constar do instrumento da obrigacio. Incapaz
de criar obrigac¢io, a cessdo de crédito apenas opera a transmissdo da posicio crediticia atribuida
ao cedente que ¢ substituido pe]o cessionario, permanecendo o crédito objetivamente inalterado
(SERPA LOPES, 1989, p. 424).

Em regra, nas cessdes onerosas, o cedente responde pela existéncia do credito (cessao pro soluto)
¢ nio pela solvabilidade do devedor (BRASIL, 2002, art. 296) (cessao pro solvendo) de modo que a
responsabilizacio pela solvencia do devedor deve ser expressamente pactuada e, nas cessoes a titulo
gratuito, o cedente ¢ responsavel pela solvéncia do crédito apenas se tiver procedido de ma-fé
(BRASIL, 2002, art. 295).

Assim, o cedente responde pela existéncia do crédito — veritas nominis — ao tempo da cessio. Caso
o crédito cedido nio exista, tera o cedente se enriquecido sem causa, o que tera como consequéncia
o dever do cedente restituir o que recebeu indevidamente (BRASIL, 2002, art. 884). Pode ainda
Ser expressamente pactuado que o cedente se obriga pela solvéncia do devedor — bonitas nominis —,
situagdo em que estara obrigado a restituir ao cessionario o que dele recebeu, com os respectivos
juros, ¢ ressarcir-lhe as despesas da cessio, e as que houver feito com a cobranca da divida, na
hipotese de faltar o devedor com a prestacio a que se obrigou (BRASIL, 2002, art. 297; PEREIRA,
2017, p. 362).

3.1.2 Endosso

O endosso, por outro lado, ¢ negécio jur{dico unilateral revestido da forma escrita,
consubstanciado por meio da assinatura do endossante langada no verso ou anverso do titulo
de crediro, cuja transferéncia se Completa com a sua tradigﬁo. Trata-se de dec]aragﬁo cambial,
sucessiva ¢ eventual, pela qual o portador do titulo e beneficidrio do direico cambial manifesta
vontade de transferi-lo definitivamente, junto com a cartula, para terceiros. O signata’rio do
endosso, denominado endossante, passa, em razio de sua assinatura, a obrigado indireto, também
respons:fwel pelo pagamento do titulo, garantindo tanto a aceita¢ao quanto o seu pagamento, salvo
clausula em contrario (BRASIL, 1996, arts. 15 ¢ 43). O beneficidrio do endosso designado como
endossatario, constitui-se como a pessoa que recebe a transferéncia do titulo e do direito de crédito

nele previsto (COSTA, 2008, p. 179).
3.2 A aquisi¢io de direitos creditorios por faturizadora, SCD ¢ ESC
Como informado, antes de determinar se a SCD ¢ o qualificado como ESC podem exercer

o direito de regresso ao adquirirem direitos credicorios é necessario apresentar os argumentos
utilizados para inadmiti-lo em relacio a facurizadora, comecando pelas concepcoes doutrinarias.
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Uma das teses favoraveis a possibilidade de a faturizadora regressar contra o faturizado em
caso de nao recebimento do credito perante o devedor fundamenta-se em razoes de ordem moral,
admitindo-se que a auséncia desse direito pudesse incitar a inadimpléncia e desestimular a prética
da acividade de factoring (BULGARELLI, 1995, p. 501-502).

Outra tese, também favoravel ao regresso No caso de factoring, baseia-se na estrutura do
Direito Cambial, segundo a qual o endosso de titulo de crédito faz-se acompanhar de garantia de
pagamento por parte do endossante (MARTINS, 2000, p- 474; COMPARATO, 1972, p. 61). Assim,
se 0 documento ¢ regido pelo Direito Cambial e foi transferido por meio de assinatura do legitimo
beneficiario do crédito, Conﬁgura—se o endosso e a solidariedade para o endossante.

A tese contraria a possibilidade do regresso baseia-se no raciocinio segundo o qual uma vez
admitido tal direito nao se encontraria qua]quer justiﬁcativa para a remuneracao da faturizadora,
eis “que envolve precisamente o quantum corrcspondcntc a0 Tisco que assume pclas vicissitudes do
crédito, inserindo-se nele a possibilidade de insolvéncia do devedor. Assim, o crédito ¢ comprado
pela faturizadora, que paga o preco abatendo-se dele o correspondente ao risco.” Rizzardo, um
dos defensores dessa inadmissibilidade diz que, a faturizadora apenas poderia cobrar o crédito
do faturizado em caso de o direito adquirido inexistir. “Deve existir o crédito, ao ser realizada a
operacao de compra. Do contrario, falharia um dos elementos da compra e venda, que éo objeto.”
(RIZZARDO, 2000, p. 84-86).5

Apesar de nio se mostrar pac{ﬁca a doutrina quanto épossibilidade de haver direito de regresso
da faturizadora em face do faturizado, a regulacio normativa do Conselho Monetario Nacional e
judicante do Banco Central do Brasil,” confirmada em sede do Conselho de Recursos do Sistema
Financeiro Nacional’ consolidou entendimento no sentido de que a aquisi¢io de direitos creditorios
praticada no ambito da atividade de factoring deve ser realizada com total assuncao do risco de
inadimpléncia por parte do devedor do titulo ou contrato adquirido pela faturizadora. Essa nio
pode, portanto, guardar direito de regresso em face do faturizado, cedente do crédito, ainda que
pela via de fixacio de garantias fidejussorias ou reais.

Em regra, a empresa de factoring nao tem direito de regresso contra a faturizada — com base no
inadimplemento dos titulos transferidos —, haja vista que esse risco ¢ da esséncia do contrato
de factoring. Essa impossibilidade de regresso decorre do fato de que a faturizada nao garante
a solvéncia do titulo, o qual, muito pelo contrario, ¢ garantido exatamente pela empresa de
factoring.?

Ementa: recurso(s) voluntario(s) — Realizagio de operagoes privativas de instituicao financeira
(concessao de crédito a terceiros com fim lucrativo) sem prévia autorizacio do Banco Central do
Brasil — Habitualidade — Nao conﬁguragio de fomento mercantil - Irregularidade caracterizada

10

— ApClO a que se nega provimento.

Nesse sentido decidiu o Superior Tribunal de Justica no REsp 1289995 / PE, julg. 20 fev. 2014. Posi¢do mantida no Aglnt no REsp 1448030/SP,
julg. 06 fev. 2020.

6 Ct. REsp 949360/RN, julg. 17 dez. O Superior Tribunal de Justica encampou essa tese, inclusive em recentes decisdes. Cf. Aglnt nos EDcl no
AREsp 1024224 / SP, julg. 18 mai. 2020; Aglnt nos EDcl no REsp 1761098 / CE julg. 03 mar. 2020; Aglnt no AREsp 1385554 / SE, julg. 09 set. 2019;
Aglnt no AREsp 862232 / SP, julg. 02 set. 2019.

BRASIL. Lei no 4.595, de 31 de dezembro de 1964, art. 4%, VIII; art. 10, VI, IX ¢ X.

Cf. CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL. Acérdio 8413 proferido em 30 de julho 2008, no Recurso no
9976; Acérdio 8.579 proferido em 27 de janciro de 2009, no Recurso 5.894; Acordio 11511, proferido em 28 de abril dg 2015, no Recurso 12.972;
ACORDAO no 11.177, proferido em 23 dL novembro de 2013, no Recurso no 13128; Acédrdio 68, proferido em 26 de julho de 2016, no Recurso
13.434.

9 Cf. CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL. Acérdio 11511 de 2015, proferido no Recurso 12.972.

10 Cf. CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL. Acérdao 11.177 de 2013, proferido no Recurso 13.128.

“
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Considerou 0 BANCO CENTRAL DO BRASIL que uma das caracteristicas essenciais ¢
inerentes a operagao de f‘actoring ¢a assungao total do risco de inadimp]éncia pe]a faturizadora,
a qual adquire os créditos em carater definitivo ¢ exime a empresa cedente da responsabilidade
pela 1iquidagﬁo dos mesmos nos respectivos vencimentos (aquisigio pro soluto). A existéncia de
direito de regresso do cessiondrio contra o cedente e/ou o oferecimento de qualquer garantia
subsidiaria a rea]izagio do crédito faturizado (aquisigﬁo pro solvendo), além de desnaturar
o insticuto de factoring, configura operagio tipica de institui¢do financeira — no caso, o
desconto bancario, que apresenta como uma de suas caracteristicas principais a existéncia da

responsabilidade subsidiaria do credor original.

Como se ve, os processos administrativos sancionadores conduzidos pelo Banco Central do
Brasil conformam entendimento ratificado em instancia recursal, segundo o qual a faturizadora
deve usar a cessao civil de crédito sem instituir ressalvas quanto a nao responsabilidade do cedente
pelo pagamento do débito, caso o devedor venha a ser inadimplente.

De acordo com a tese acima exposta em desfavor do regresso, o entendimento dos reguladores
tem fundamento na admissibilidade de que a caracteristica essencial do contrato de faturizacio ¢ a
isencao do faturizado da responsabilizacio de pagar o credito cedido caso o devedor — comprador
de mercadorias ou contratante de servicos — nio o faga. Reconhecendo que ¢ a inexisténcia de acio
regressiva que o diferencia do desconto, admite-se que o risco ¢ a especulagio para quem pratica a
atividade de factoring justifique a comissio da faturizadora, em regra, superior a taxa do desconto
bancario (MARTINS, 2000, p.474-476).

Assim, os reguladores tém entendido que, sob pena de eventual enquadramento em ilicito
administrativo e penal, a faturizadora nio pode imputar a responsabilidade pelo pagamento da
divida ao cedente. Caso o faga, estara praticando atividade privativa de institui¢do financeira
(BRASIL, 1995, art.1 ®), qual seja, o desconto bancario.

Embora nio definido em lei, consagrou-se na pratica comercial o desconto bancario como o
contrato feito com clausula de transferéncia pro solvendo, cis que por ele, o banco, com prévia
deducio do juro, antecipa ao cliente a importancia de um direito de crédito perante terceiro, ainda
nio vencido, ficando o cedente obrigado a pagar o debito em caso de inadimpléncia por parte do

devedor (ABRAO, 2009, p.143; MARTINS, 2000 p. 532; MIRAGEM, 2019, p. 445).

O contrato de factoring e o contrato de desconto procuram satisfazer a necessidade de credito
que possui o titular dos titulos. Nas duas figuras transfere-se, ou cede-se, o titulo cambial ou
L - , o
cambiariforme, recebendo em troca, o valor monetario constante do titulo. O principio ¢ o mesmo
. . . - I} . . . !
para os dois institutos: a cessdo do titulo e o recebimento do valor nele constante, diminuida a
taxa de juros entre a data da transacio ¢ a do vencimento. Mas, a grande e fundamental diferenca
reside na inexisténcia do direito de regresso no factoring, enquanto consagra esta faculdade o
desconto bancario (RIZZARDO, 2000, p. 41; SILVA, 2004, p. 432-433; WAISBERG, GORNATT,
2012, p. 160; BRITO, 2008, p. 545).

De acordo com esse raciocinio, a diferenga entre o contrato de factoring e o contrato de desconto
seria explicada pela possibilidade, no caso deste dltimo, de o adquirente do crédito, em caso de

inadimpléncia, regressar contra quem o transferiu. Os seus defensores admitem que

1 Ct. CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL. Acérdio 8.413 de 2008, proferido no Recurso 9.976.
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A empresa faturizadora adquire os titulos de créditos pro soluto (cessio pro soluto — transferéncia
definitiva do crédito, nao respondendo o cedente pe]a solvabilidade do crédito); enquanto no
desconto bancirio, o direito de regresso remanesce, pois, neste caso, a cessio ¢ pro solvendo (cessio

pro solvendo) (CASTRO, 2000, p. 39-44).

A regulacio a cargo do Conselho Monetario Nacional ¢ do Banco Central do Brasil encampou
esses argumentos ¢ passou a entender que, caso o contrato de aquisi¢o de créditos no ambito das
atividades de factoring preveja a clausula pro solvendo, por meio da qual se atribui responsabilidade
pela solvéncia do credito cedido ao cedente, o negocio juridico restara equiparado ao desconto
bancario. A faturizadora, ao atribuir ao cliente a responsabilidade pela solvéncia do devedor,
titular dos credicos cedidos, estaria descaracterizando a operacio de factoring e entrando no campo
da atuacio privativa de institui¢des financeiras.

Desse modo, embora a acio regressiva, de modo geral, seja prevista nas normas relativas a cessio
civil, no caso especifico do contrato de factoring admitiu-se, no ambito da atuacio dos reguladores
do Sistema Financeiro Nacional, que o cedente, ao transferir a titularidade dos creditos, deve
assumir integralmente o dever pelo pagamento da remuneracio a faturizadora cessionaria. Essa, por
sua vez, passa a ter o direito de cobrar os creditos aos devedores de origem, nas mesmas condicoes
contratadas inicialmente, mas, assumindo, em contrapartida, o risco por eventuais situacoes de
inadimpléncia.

Além desse raciocinio, outro argumento comumente utilizado para distinguir o factoring
do desconto dizia respeito a origem do capital utilizado para aquisi¢ao de direitos credicorios.
Defendia-se que a institui¢do financeira, ao praticar o desconto bancario, utiliza-se de capital de
terceiros para comprar os creditos de seus clientes, enquanto as faturizadoras devem somente se
valer de recursos proprios para a aquisicao dos direitos de crédito (SILVA, 2004, p. 434; THOMAZ,
2013, p. 12-13; SALOMAO NETO, 2014, p. 511-512; BATISTA JUNIOR, TAROUCO, 2016, p. 47-48).

Esse argumento pode ser colocado em questio diante das recentes altera¢des promovidas na
regulacdo estatal. A sociedade de credito direto, como especie de institui¢do financeira, esta
autorizada a adquirir direitos creditérios e, para faz¢-lo, somente pode utilizar recursos financeiros
proprios, sendo-lhe vedada a coleta de recursos de terceiros, exceto no caso de emissao de acoes.

Assim, ¢ necessario saber se a SCD, como espccie de institui¢do financeira, ao adquirir direitos
creditorios estaria, como as faturizadoras, por somente poder usar recursos proprios, impedida de
estabelecer direito de regresso contra o cedente do crédito em caso de inadimplemento do devedor.
Ha que se apurar tal questdo tambeém no caso da ESC que, apesar de nio depender de previa
autoriza¢io do Banco Central do Brasil para entrar no mercado, estd expressamente autorizada
por lei a praticar desconto de titulos. Pela obrigatoriedade de usar capital proprio, tambem estaria
impedida de prever o direito de regresso?

Analisando-se as normas vigentes, pode-se concluir que tanto SCD quanto a ESC poderio
adquirir direitos creditorios com o estabelecimento do direito de regresso em face de seus clientes
cedentes de creditos. No caso da SCD, nio foi instituida qualquer proibi¢ao de contracar a aquisi¢ao
de direitos creditorios com a celebraciao da clausula pro solvendo e, com ela, instituir o direito de
regresso contra o cliente do qual adquirir créditos. Tudo indica que, pelo principio da autonomia
da vontade (MEIRELES, 2009), a SCD podera se valer tanto do endosso quanto da cessao civil de
crédito para adquirir direitos creditorios, sendo-lhe permitido modular os termos do contrato
como for de seu interesse, desde que utilize recursos proprios ¢ celebre a aquisi¢io por meio de

plataformas eletronicas.
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Outro argumento que pode reforcar a conclusio decorre do fato de ser a SCD uma institui¢ao
financeira, portanto, autorizada a praticar as atividades proprias da espécie que, em troca, se
submete ao controle de entrada, permanéncia e saida realizado pelo Banco Central do Brasil. A
SCD, tem autorizac¢io para fazer (BRASIL, 2018, art.3®) emprestimos, financiamentos, cobranca
de credito de terceiros, e para atuar como representante de seguro relacionado com as operacoes
inerentes a sua atuacio principal, bem como para emitir moeda eletronica (BRASIL, 2013, art. 6 ©).

Localizou-se noticia de instalagio de 25 sociedades de crédito direto no Brasil (CAMPOS, 2020),
¢ lista de treze autorizadas pelo Banco Central do Brasil, atualizada até¢ maio de 2020 (BRASIL,
2020b).

A partir da busca por informag¢des disponiveis na internet sobre essas treze sociedades de
crédito direto, verificou-se que uma delas® ainda esta em processo de constituicao. Algumas"’
estdo atuando por meio do sitio eletronico de titularidade de outras pessoas juridicas, ligadas a
atividades praticadas no ambito do mercado financeiro.

Uma SCD reconhece expressamente voltar-se a pratica de aquisi¢o de direitos creditorios.
Duas parecem voltar-se a tal atividade porque em suas demonstragdes financeiras dio noticia quanco
a possibilidade de praticar a aquisicio de titulos e valores mobiliarios avaliados e classificados
pelo Banco Central do Brasil: titulos para negociacio, titulos mantidos ate o vencimento e titulos
disponiveis para venda.s

Quatro das SCDs analisadas parecem nio atuar com a aquisi¢do de credicos, na medida em

que se apresentam como voltadas a fornecer empréstimos e financiamentos ao mercado.”

Apesar
disso, localizou-se previsao de possibilidade de ﬁxagﬁo de garantias fidejussérias como aval e ﬁanga
pelo tomador de empréstimos no termo de uso de uma delas.” Tal aspecto indica que, caso venha a
assumir a condigio de cessionaria, parece estar autorizada a atribuir responsabilidade solidaria ao
cedente dos créditos pela respectiva solvéncia.

Outro relevante dado diz respeito a dois casos em que as SCDs admitem oferta ao mercado de
desconto de nota promissoria e de cheque, com o reconhecimento quanto a possibilidade de se
exigir aval ou Coobrigagﬁo do cliente.®®

A utilizagio de aval e fianga, traduzidos como mecanismos de garantias fidejussorias fortalece
o entendimento segundo 0 qual as sociedades de crédito direto podem, conforme interesse e
modulacio contratual, estabelecer a previsio do direito de regresso em face do cedente de direitos
creditorios.

Apesar de nio ter sido possivel localizar informagoes similares no caso da ESC, em relacio a
essa figura parece ser possivel chegar a mesma conclusio, ou seja, pelo principio da autonomia da
vontade, ela podera realizar desconto de titulos instituindo, conforme houver interesse, o direito

dC TCEresso nos contratos que ﬁrmar. Argumenta—se cm favor desse entendimento, a partir da

12 Cf. Disponivel em: heeps://www.moneyp.com.br/#. Acesso em: 9 jun. 2020.

13 Cf. Disponivel em: heeps://www.linkedin.com/company/cartos-scmepp/; hetps://www.creditas.com/emprestimo-online?key
word=empr%C3%Agstimo&ereative=430293369736&ad_id=430293369736&utm_source=google&utm_medium=scarch&utm_
content=430293369736&utm_term=empr%C3%Agstimo&utm_campaign=[scarch|[gl]EmprestimoKeywords&hsa_acc=17614368 46 &hsa_
cam=740358456&hsa_grp=101046566878&hsa_ad=430293369736&hsa_sre=g&hsa_tgt=kwd-20304641&hsa_kw=empr%C3%A9stimo&hsa_
mt=b&hsa_nect=adwords&hsa_ver=3&gclid=CjwKCAjwsvz2BRAtEiwAbcVIL11Ugbfk2UBoqreg7FiNPlhiNIHuoanPiklFeGMi_
ih30LmYTWeIYhoCM1YQAvVD_BwE; WWW.TANGER.COM.BR. Acesso em: 7 set. 2019.

14 Ct. Disponivel em: http://grupoadrianocobuccio.com.br/empresas-do-grupo/cobuccio-sociedade-de-credito-direto.heml. Acesso em: 9 jun.
2020.

15 Cf. Disponivel em: hteps://wwwa.stone.com.br/wp-content/uploads/2020/03/Stone-SCD-Bacen-2019.12.pdf; heeps://soulisto.com.br/resources/
img/DFListoSCD3122019.pdf. Acesso em: 9 jun. 2020.

16 Ct. heeps://qitech.com.br/; heeps://www.valorfinanciamentos.com.br/index.heml; www.soulisto.com.br; www.otimoscd.com.br. Acesso em: 9
jun. 2019.

17 Cf. Disponivel em: hetps://gitech.com.br/terms. Acesso em: 9 jun. 2020.

18 Cf. Disponivel em: heep://www.cartos.com.br/cessao-creditos/2; heep://klered.com.br/produtos.php. Acesso em: 9 jun. 2020.
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previsio de expressa autorizacdo para o qualificado como ESC, praticar o desconto de titulos no
texto da Lei Complementar 167 de 2019, sem que se tenha instituido de forma expressa qualquer
proibigﬁo quanto ao estabelecimento do direito de regresso, em Contrapartida de té-lo feito em
rclagio as rcstrigécs que fixou.

Alem disso, na falta de delineamento expresso em qualquer norma do ordenamento juridico
brasileiro no sentido de que o uso de recursos financeiros proprios venha a ser condicio para
se caracterizar o contrato de desconto, considera-se possivel a celebracio desse tipo de contrato
estabelecendo-se a clausula pro solvendo ¢ o direito de regresso, mesmo que para a sua pratica
0 adquirente esteja impedido de realizar coleta de recursos de terceiros, sendo obrigado a
exclusivamente se utilizar de capital proprio.

A quantidade de ESCs criadas no Brasil at¢ maio de 2020 (SEBRAE, 2020), isto &, 673, pode
ser um indicio de que a novidade legislativa tem atraido interessados, muitos deles anteriormente
praticantes da atividade de factoring (COSTA, 2019). Dados a esse respeito podem ser verificados
na pesquisa realizada pelo SEBRAE (2020) em que se apurou que “cerca de 86% dos donos de ESC
também atuam em outra atividade relacionada a crédito e/ou mercado financeiro. Sio exemplos,
empresas de factoring, financeiras ou de cobranca”.

Conclusao

Aregulacio estatal como a parcela da atividade responsavel pela interven¢io do Estado na livre
iniciativa recai sobre o dominio econdmico, coloca limites ao exercicio do direito de propriedade, a
celebragao dos contratos e a0 desempenho das atividades econémicas, ¢ impoe adicionais requisitos
de validade e eficacia para o exercicio da atividade empresarial e para os negécios jur{dicos
celebrados no ambito do mercado (RIBEIRO, FREITAS, NEVES, 2017, p. 527-527).

Como referido, desde o século XIX, a regulagﬁo estatal brasileira vem impondo limites a atividade
de movimentacio profissional de recursos financeiros. No caso da atividade de factoring, a auséncia
de contornos precisos em lei sobre os contratos celebrados para o seu exercicio, levou a atuagio
regulatdria do Conselho Monetario Nacional e do Banco Central do Brasil acima delineada. Viu-se
que as Sociedades de Fomento Mercantil foram impedidas de comprar direitos creditdrios com a
fixacdo do regresso em face do cliente cedente.

Todavia, esses limites vém sendo relaxados. No ambito da aruacao do Conselho Monetario
Nacional ¢ do Banco Central do Brasil, vinculados ao Poder Executivo, tem-se observado a
execucao de agenda para flexibilizar a regulagﬁo com o objetivo de nio impedir a inovacao no
Sistema Financeiro Nacional, bem como para fomenta-la. Foi o que se demonstrou com o estudo
da Sociedade de Crédito Direto, cuja previsao normativa ocorreu em 2018.

Com a promessa de promover a concorréncia no mercado financeiro, a inclusao financeira ¢ o
acesso ao crédito para os empresérios de pequeno e meédio porte, a Empresa Simples de Crédito,
como cria¢ao do Estado brasileiro via atuacio do Poder Legislativo, acaba se conformando como
ﬁgura jur{dica com a qual se pode praticar atividades antes privativas de instituicao financeira, sem
o mesmo tipo de controle do Banco Central do Brasil dispensado a espécie.

Essas diferencas regulatorias impactam no modo de controle estatal ¢ consequentemente no
custo de entrada e permanéncia no mercado. Ao se comparar 25 SCDs criadas desde abril de

2018 com as 673 ESCs, criadas desde abril de 2019, pode—se inferir que esta ultima tem atraido a

Revista da PGBC - V. 14 — N. 1 — Jun. 2020
ARTIGOS

86



NEGOCIACAO DE CREDITOS POR SOCIEDADE DE FOMENTO MERCANTIL (FATURIZADORA), SOCIEDADE DE CREDITO DIRETO
(FINTECH DE MUTUO) E EMPRESA SIMPLES DE CREDITO (ESC): REGULACAO ESTATAL E ATUACAO DO BANCO CENTRAL DO BRASIL
Rubia Carneiro Neves e Fernanda Marinho A. de Carvalho

preferéncia dos interessados em fazer a movimentacao proﬁssional de recursos financeiros com
capital proprio.

A preferéncia parece decorrer também da conclusao a que se chegou com esse estudo, ou seja,
a SCD e o qualificado como ESC tém liberdade para instituir o regresso, a partir de modula¢ao
contratual, apesar de somente poderem adquirir direitos creditdrios com recursos préprios, esta
segunda com menor custo regulatorio.

Claro que a manutengio dessa preferéncia dependera do entendimento aqui exposto nio ser
alterado no futuro por atuagio dos reguladores no ambito da regula¢io normativa ou judicante.

Independentemente de haver esse tipo de atuagio regulatoria, o estudo permitiu colocar em
questdo os diferentes tipos de modelos de regulaciao adotados para cada um dos trés agentes
estudados, se decorrem de atividade coordenada entre os Poderes Executivo e Legislativo e em
que medida a presenga ou auséncia dessa coordenagio interferird na atuagio regulatéria do Banco
Central do Brasil.
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Resumo

O presente artigo tem por objetivo tragar um panorama da atividade de fomento enquanto uma
das funcoes do contemporanco Estado Regulador, bem como demonstrar a sua relevancia por meio
do exemplo das debéntures de infraescrutura, instituidas pela Lei 12.431/11. Para tanto, utilizou-se
analise doutrinaria acerca da matéria, bem como dados divulgados pelo Ministério da Economia
sobre debéntures de infraestrutura, concluindo-se pela relevancia economica da medida. A evolugio
da forma de atuar do Estado levou ao cenario atual em que vige o principio da subsidiariedade.
Nesse cenario, o fomento aparece como uma das funcoes estatais de grande relevancia por se
caracterizar justamente por uma atuacio em parceria entre publico e privado. As debéntures de
infraestrutura sio um exemplo dessa atividade. A Administragao Publica, ao identificar que o setor
de infraestrutura ¢ carente de investimentos e que o financiamento a esse setor ¢ concentrado nos
bancos publicos, buscou promover a cria¢io de um mercado privado de financiamento de longo
prazo via mercado de capitais. Para tanto, a op¢io escolhida foi a concessao de beneficio fiscal para
investidores que adquirem titulos emitidos por companhias que irdo desenvolver projetos no setor

de infraescrucura.

Palavras-chave: Subsidiariedade. Fomento. Regulacao. Debéntures. Infraestrutura.
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DEBENTURES DE INFRAESTRUTURA: UMA ANALISE SOB A OTICA DO FOMENTO NO ESTADO REGULADOR
Luciana Najan Silva da Cruz

Infrastructure Debentures: an analysis from promotion activity in the Regulatory State

Abstract

This article aims to provide an overview of the promotion activity as one of the functions of the contemporary
Regulatory State, as well as to demonstrate its relevance through the example of infrastructure debentures
established by Law 12.431/11.The evolution of the way the State operates has led to the current status wherein
the subordination principlc is in ejfect. This means that the State intervenes in the economy only as far as
necessary so as to promote social welfare and enable inefficient players, but never taking unto icself the
role that should be lcft to free enterprise. In this scenario, promotion is fearured as one of the most relevant
roles of the State, for it is characterized by a partnership between the public and the private. The Public
Administration idenriﬁed that the infmst:ructur’ sector is devoid of investments and that ﬁnancing in this
sector is concentrated in the public banks, hence it sought to promote the creation of a private market for long
term financing by means of the capital market. In order to do so, it chose to grant tax benefits to investors

who acquire securities issued by companies that are meant to develop projects in the infrastructure sector.

Keywords: Subsidiarity. Development. Regulation. Debentures. Infrastructure.

Introdu¢io

O Estado Regulador e suas principais funcoes, dentre as quais se inclui o fomento com as suas
diversas possibilidades, sio fruto de uma longa evolucio da teoria do Estado que se inicia, em
alguns estados, com o absolutismo e chega aos dias atuais. As atividades estatais e as consequentes
teorias que as acompanharam foram aprimoradas com o decorrer do tempo ¢ a complexidade cada
vez maior das relaces sociais, aqui entendidas ndo apenas como as relagdes que os individuos
mantém entre si no seio da sociedade, mas também como as relagdes entre os cidadios ¢ o Estado.
No seculo XVII, por exemplo, sob a ¢gide do Absolutismo, a ligacao entre individuo e Estado tinha
como base a submissdo. A vontade do rei era a vontade de lei, cabendo ao povo o papel de sudito.

Nio obstante seu longo periodo de duracio, a exemplo do que ocorreu na Franca, o absolutismo
deu lugar, no final do século XVIII e no decorrer do século XIX, com o nascimento do Iluminismo,
a democracia e ao Estado de Direito, cuja preocupacio primordial era a limita¢ao do poder estatal,
como consequéncia de uma era de excesso de poder nas mios de um tnico governante. Trata-se,
portanto, de teoria que nasce dentro do Direito Publico visando principalmente compreender uma
nova forma de atuar do Estado dentro dos limites da democracia nascente.

O conceito de Estado de Direito nao ¢ unanime na doutrina. Em livro que trata especificamente
sobre o tema, Jacques Chevallier destaca logo no inicio de suas licoes que, desde sua origem, varias
concepeoes sobre o assunto foram aprofundadas, como se pode conferir do trecho abaixo transcrito:

Desde a sua origem, varias concepedes de Estado de Direito foram, com efeito, abordados em
proﬁmdidade: o Estado de Direito sera colocado ora como Estado que age por meio do direito, na
forma juridica, ora como o Estado que sera submetido ao direito, ora, ainda, como o Estado cujo

direito comporta certos atributos intrinsecos; essas trés versoes (formal, material, substancial)
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desenham vdrias figuras possiveis, varios tipos de Estado de Direito, que nio estdo isentos de

implicacdes politicas. (CHEVALLIER, 2013, p. 13).

Certo ¢ que, na Franca ¢ na Alemanha, por exemplo, foi desenvolvida uma teoria segundo a
qual a atuacgao do Estado esta submetida a uma ordem jurfdica, de modo que a administragio deve
necessariamente respeitaras normas previamente estipuladas. Ou seja, sua aruagao decorre da lei.
Fala-se, portanto, em submissiao da administracio ao Direito. “Em Franca, como na Alemanha,
o Estado de Direito ¢ concebido no comeco do século XX, como um tipo particular de Estado,
submisso a um regime de direico” (CHEVALLIER, 2013, p. 14).

No Reino Unido, por outro lado, a constru¢io do Estado de Direito esta preocupada com a
tutela dos direitos e garantias individuais: “as liberdades individuais sao postas sob a protecio dos
tribunais ordinarios, o principio da igualdade diante da Lei exclui todo privilégio de jurisdicao dos
agentes da Coroa” (CHEVALLIER, 2013, p. 14).

A evolucio dessas teorias remete a algumas certezas: o respeito a hierarquia das normas, a
seguranca juridica e, principalmente, aos direitos fundamentais. E inserido nesse cendrio que tem
vez o constitucionalismo. Nos dizeres de Sergio Guerra (20172, p. 47), “O constitucionalismo que
decorreu da edificacao do Estado de Direito, e inclui a societas civilis, surgido nos movimentos
revolucionarios ocorridos nos Estados Unidos da Ameérica e na Franga, coincide com o advento do
Estado Liberal de Direito”.

E dentro da teoria do Estado de Direito que vai se desenvolvendo o moderno Estado Regulador
¢ suas fungdes, dentre as quais o fomento, sem perder de vista que a evolugdo ¢ viva e perene e,
ainda nos dias atuais, os limites ¢ padroes da atuacio do Estado estio no centro do debate no
Direito Publico. Nao ha, portanto, Estados estanques, dentro de conceitos estanques.

Sob a otica do Estado Regulador, a funcio de incitar os diversos atores sociais na direcio do
interesse coletivo assume especial relevancia no cenario nacional em que se verifica a existéncia de
uma lacuna de investimentos relevantes para o desenvolvimento socioecondmico do pais. Nesse
cenario, as debéntures de infraestrutura se mostram como um exemplo pertinente da relevancia
do fomento, na medida em que surgiram diante da identifica¢do da necessidade de se criar um
mercado privado de financiamento de longo prazo.

Assim, o presente artigo tem por objetivo tracar um panorama da atividade de fomento
enquanto uma das fun¢oes do contemporaneo Estado Regulador, bem como demonstrar a sua
relevancia por meio do exemplo das debéntures de infraestrutura, instituidas pela Lei 12.431/11. O
artigo contara com trés capitulos. O primeiro abrange a discussio acerca da construciao do Estado
Regulador, com apresentacio das suas fun¢des mais caracteristicas. O segundo capitulo versa sobre
o fomento, o que ¢ ¢ quais sao as discussdes doutrinarias que envolvem o tema, assim como os
meios mais comumente utilizados. Por fim, o terceiro capitulo faz uma analise mais detalhada
da atuacido fomentadora estatal por meio das debéntures de infraestrutura, inscrumento criado,
como anteriormente dito, como forma de estimular o desenvolvimento de um mercado privado de

financiamento de longo prazo.
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1 Evolugdes do Estado Regulador

Antes de adentrar de forma mais aprofundada no tema do fomento — o que ¢, como se faz, por
que fazer e as controversias que existem sobre o assunto — mostra-se relevante identificar em que
contexto estd inserida essa atuacio estatal.

Na introdugdo deste artigo, foi explicitado que o Estado de Direito, entendido como aquele
em que o Estado se pauta e ¢ limitado pelas normas juridicas (o que garante seguranca aos
administrados e respeito aos direitos e garantias individuais), surgiu quando do fim do absolutismo
¢ do nascimento dos estados democraticos. Nessa esteira, nio ha como desvincular a evolugio
desses estados democraticos da viveéncia politico-econdmica pelas quais eles passaram.

Chevallier, ao descrever a relevancia da figura do Estado para a promogio e garantia de seguranca
dos individuos, destaca que tal instituto passou por transformacoes que o alteraram de forma
estruturante, sem, contudo, desfigurar a sua importancia:

Os mlﬂtip]os desafios com os quais o Estado foi confrontado no final do século XX nio
colocaram em questionamento de modo algum a pertinéncia da esfera estatal: nao somente o
Estado superou esses desafios, mas também a existéncia [de?] Estados ‘robustos’ ¢ doravante
considerada como condi¢io para o desenvolvimento econdémico ¢ a paz social, bem como uma
garantia contra a instabilidade do mundo e do terrorismo; conviria, entio, ajudar a consolidagio
ou a reconstrucio dos Estados ‘arruinados’ (Collapsed States), incapazes de desempenhar o papel
que lhes incumbe (FF. FUKUYMA, 2005). Entretanto, essa persisténcia ¢ acompanhada de
um conjunto de transformagdes que, longe de serem superficiais, sio de ordem estruturante e

contribuem para redesenhar a ﬁgura do Estado. (CHEVALLIER, 2009, p. 23).

As transformacoes citadas passam pelo: (i) liberalismo econdmico, caracterizado pelo
estado minimo, que ndo intervém na economia ¢ deixa o mercado promover a sua regulacio;
(ii) intervencionismo estatal na economia, caracterizado pelo Estado providéncia, aquele que
intervem diretamente na economia, principalmente por meio de empresas publicas e sociedades de
economia mista e pela prestacio de servico publico; e (iii) neoliberalismo, no qual se busca reduzir
a participacio estatal na sociedade e na economia, reservando-se, contudo, espago para regulagio
e assistencialismo.

Sob a ¢gide do liberalismo, buscou-se um Estado nio interventor com base na crenca de que
0 préprio mercado seria capaz de regular asi préprio e gerar riqueza. No Ambito normativo, vige
0 positivismo, o império das leis que, sistematizadas, direcionam a atuacio estatal, sempre em
atengdo ao estrito respeito as disposicoes legais. Trata-se do Estado-minimo, aquele que se limita a
prover o assistencialismo, sem intervir na economia, espaco reservado a iniciativa privada.

O liberalismo, no entanto, nio foi capaz de promover a riqueza das na¢des como esperado, tendo
resultado em crise econdmica e das relacdes sociais. O avanco de tecnologias ¢ da complexidade
das relagdes exigiu do Estado um papel mais amplo, para além do mero cumprimento das leis ¢
espectador do desenvolvimento. No ambito normativo, “um fato tornou-se indisputavel no modelo
constitucional francés: a lei e os codigos, bases do liberalismo, mesmo sob um Estado absenteista,
nio poderiam tudo prever” (GUERRA, 20172, p. 60).

Veio, entio, o Estado providéncia, o Estado que presta servigos, que regula a iniciativa privada,
que atua amplamente por meio das empresas publicas e sociedades de economia mista. Um Estado

grande na forma de atuar. Cabe, aqui, mais uma vez, citar a licio de Sérgio Guerra:
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A concepg¢io do welfare state, do Estado prestador de servicos, do Estado providéncia, que
substitui, em nivel constitucional, com a Constituigﬁo do México de 1917 € com a Constituigio
de Weimar, de 1919, a weltanschaung iluminista, impos a tomada de uma nova posicao. (GUERRA,

20172, p. 61).

No Estado providéncia, o Executivo exerce papel central, ja que cabe a ele atuar em todos
os setores socioecondomicos. O Legislativo, por sua vez, que ocupava o centro das atencdes no
Estado positivista, da lugar a primazia do Executivo. E nesse momento que a atua¢do reguladora
do Estado comega a encontrar espaco, quando para exercer os diversos servicos que sio prestados
¢ para regular as mais diversas relagdes entre Estado e sociedade ¢ preciso que sejam formulados
regulamentos (GUERRA, 20172, p. 63).

Esse Estado providéncia tampouco foi capaz de gerar riqueza aliada ao bem-estar social. Ao
contrario, o excesso de burocracia e a lentidao na atua¢io em desacordo com a rapida dinamica
do mercado acabaram por nio gerar incremento de eficiéncia, nem ganhos significativos, restando
mais uma crise econOmica, principalmente nas décadas de 1970 ¢ 1980. Tal situacao coloca em
xeque essa forma de atuacio estatal e gera novas reflexdes sobre o Direito Administrativo.

Diante da incapacidade do liberalismo de gerar crescimento econdémico e controle saudavel do
mercado, ¢ do Estado de bem-estar social de responder rapida e eficazmente as demandas sociais
¢ econdmicas, o principio da subsidiariedade surge como um caminho viavel a balizar a atuagio
estatal ¢ a reger a vida em sociedade.

Cé¢lia Cunha Mello, em seu estudo sobre o fomento da Administracao Publica, traga um resumo
adequado para explicar o novo modelo estatal fundado no citado principio da subsidiariedade.
A autora ressalta a importancia da racionalizacio da interferéncia do Estado na economia como
um caminho do meio em que o norte que deve reger a intervencio do Estado na economia ¢ o
da subsidiariedade. O Estado deve se preocupar em nio limitar a atuacio dos agentes privados,
garantindo-lhes a maxima liberdade que encontrara limite nos ditames legais, bem como “incitar,
sustentar e finalmente suprir, quando necessario, os atores insuficientes” (MELLO, 2003, p. 8 ¢ 9).

Vale a transcri¢io do breve resumo apresentado pela autora:

A raciona]izagﬁo da incerferéncia estatal no processo econdmico mostra-se, destarte, imperiosa
¢ urgente. Contudo, o retorno aos principios liberalistas experimentados no século XIX nio
acenam uma solugdo adequada para o problema. Entre os extremos do Estado liberal e do
Estado intervencionista ou providencial, que, de resto, nunca se concretizaram na sua forma
, . . T .
pura, ¢ que se deve posicionar um novo modelo estatal, sugerindo a incidéncia do principio da

subsidiariedade. (...)

A tarefa reservada a esse novo modelo estatal consiste em eliminar certas funcdes cumpridas
pe]o Estado—providéncia, sem retornar a época romantica do Estado Liberal.
Surge, entdo, o Estado-Subsididrio, como sintese dos modelos que o antecederam. (MELLO,

2003, p.8 € 9).

Esse novo modelo, nali¢ao de Giandomenico Majone, envolve, na medida em que prima por uma
aruagao de forma mais pontual, uma nova regulagéo, mais pragmética que vai tomando relevancia
cada vez mais crescente, ao lado do apreco a liberdade de iniciativa. A titulo de exemplo, o autor
cita que a privatizacao de SETViCos de utilidade pﬁblica ¢, em geral, seguida por uma polftica de
regulacio de precos (MAJONE, 2017, p. 57), a demonstrar como se da esse novo modo de agir.
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Assim, como decorréncia do préprio prindpio que o Tege, a questao que se coloca para a nova
forma de atuar estatal se refere aos limites impostos ao Estado, ou seja, até¢ onde ¢ dado ao Estado
intervir na economia? Ou, ainda, quais sao as suas fhngées? Essas sao algumas das perguntas que se
busca responder sob essa nova otica de estudo do Estado e do Direito Administrativo, sem perder
de vista a nocao basica de intervencao na ordem econdémica de forma subsidiaria.

No Brasil, pode-se dizer que a Constitui¢o de 1988 consagra tal direcionamento dos limites
do Estado quando, no artigo 173, estabelece que “a exploragéo direta de atividade econdmica pelo
Estado s6 sera permitida quando necessaria aos imperativos de seguranga nacional ou a relevante
interesse coletivo, conforme definidos em lei” (BRASIL, 1988). Também o artigo 174 corrobora os
limites da interveng¢ao na economia ao ditar que “como agente normativo e regulador da atividade
econdmica, o Estado exercera, na forma da lei, as fungées de ﬁscalizagﬁo, incentivo e planej amento”
(BRASIL, 1983).

Inserido na atuacio do Estado de forma subsidiaria esta, portanto, o Estado Regulador,‘ um
Estado que reconhece que a intervencio direta na economia nio ¢ o seu papel primordial, mas a
regulagﬁo das atividades privadas, da livre iniciativa, essa, sim, lhe cabe.

E cedico que, deixada a seu livre proceder, a iniciativa privada pode acabar por, em atencio a
sua missao de lucro, deixar de atentar, por exemplo, paraa concorréncia ou direitos do consumidor
ou o respeito aos direitos de acionistas minoritarios (quando se fala em mercado de capitais). Um
Estado que, em sua missao de gerir a vida em sociedade, busca a regulagio como meio de controlar,
sem tomar para si, as atividades privadas ¢ a livre iniciativa. A criacdo de agéncias reguladoras e
0 Tespeito a independéneia técnica e as atribuigées especfﬁcas estdo intrinsecamente vinculados a
nova concepeao.”

O Estado Regulador demonstra a necessidade de adequagio da burocracia e dos poderes estatais
a evolugdo das relagoes sociais ¢ mercadoldgicas. Na pds-modernidade, caracterizada pela fluidez
das relag()es entre os individuos; pelo avanco das tecnologias; pela diversidade de classes, portanto,
de interesses a serem tutelados; pela rapidez das mudancas, inclusive disruptivas,® o classico
modelo tripartite de separacao dos poderes nao responde de forma eficiente as demandas sociais e
cconomicas de maximizac¢do de riquezas e geracao de bem-estar.

Ao discorrer sobre o nascimento desse Estado Regulador, Sérgio Guerra narra que sao diferentes
as correntes que o justificam, seja sob a Otica de servicos publicos delegados ao setor privado, seja
sob a Otica de dirigir comportamento, seja ainda, com foco na satisfagﬁo e protecao de direitos
individuais por meio de educacio, emprego, moradia, tratamento médico (GUERRA, 20172, p. 105).
Por um lado ou por outro, tem-se que “hoje se demanda um disciplinamento da atividade poHtica
¢ economica, permitindo a satisfaco do interesse coletivo que as anima, compatibilizando-o com

1 Como leciona Sérgio Guerra, nos Estados Unidos fala-se em estado administrativo, na medida em que naquele pais o desenvolvimento do
Estado, atrelado aos processos de industrializacio ¢ de solugio de crises como a queda da bolsa de Nova York, mostra que a ldgica de separacio
de poderes com competéncias ¢ atribuicoes previamente definidas ¢ engessadas foi superada por uma atuagao mais ampla do Executivo, com
competéncia para editar normativos que sejam necessdrios para o exercicio pleno, com foco na eficiéncia téenica, de suas atribuicdes. A criacio
de agéncias reguladoras ¢ um exemplo pertinente que demonstra o que seria uma nova funcio do Estado, que assume um cardter complementar
aos poderes cldssicos ja consolidados. Com efeito, ao fazer uma comparagio com o desenvolvimento do Estado Administrativo norte-americano
¢ o modelo brasileiro, o autor esclarece que “o modelo de estado administrativo surgiu pela inadequagio da forma tripartite cldssica de exercicio
do poder do Estado (Legislativo, Executivo e Judicidrio) para lidar com os complexos problemas modernos, a exemplo, como visto, do sistema
de truses” (GUERRA, 2017b, p. 136).

2 Nio se trata aqui de uma visdo ingénua do Estado Regulador, desconsiderando os problemas que ele enfrenta como a possivel captura das
agéncias por interesses politicos ¢ de setores especificos ou os excessos praticados por érgios controladores em sua atuagdo extrapolando suas
capacidades institucionais. Trata-se de, nesse momento do artigo, descrever o tipo ideal ¢ as principais caracteristicas do moderno Estado
Regulador.

3 Veja-se o caso do transporte privado por aplicativos como o Uber, que modificou significativamente o acesso 4 locomocio por transporte privado
até entdo dominado pelos taxis, modelo de permissoes concedidas pela Administracao Pablica.
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interesses de natureza individual e pﬁblica com base em um prindpio de proporcionalidade”
(GUERRA, 201742, p. 110).

Feita essa breve exposi¢ao acerca do nascimento desse novo atuar do Estado, cabe definir o que
caracteriza a regula¢io propriamente dita. Para fins deste artigo, utiliza-se o conceito de regulacio?
de Carlos Ari Sundfeld, para quem nao ha um conceito jur{dico exato, mas, sim, contornos ainda

incertos acerca da regulacio. Nesse sentido, o autor assim esclarece:

Mas, em geral, no ambito jurl'dico, essa expressao tem servido para designar 0 conjunto de
intervengdes estatais, principalmente sobre os agentes econdmicos, ¢, portanto, o conjunto de
condicionamentos jurl’dicos a que essas intervencoes se sujeitam e de mecanismos jur{dicos que

essas intervengdes geram. (SUNDFELD, 2014, p. 99)

Esclarecido o que ¢ o Estado Regulador,S passa-se aum breve resumo de suas principais atividades,
quais sejam, a prestacdo de servicos publicos, a intervencio direta na economia, o exercicio do
poder de policia e o fomento.*

Os servicos publicos siao aqueles em que o Estado age, seja diretamente, citando-se o servico
de satude prestado pelos hospitais e clinicas publicas ou o servico de educacio prestado pelas
escolas publicas, seja indiretamente por meio de concessdes, autorizacdes e permissoes,’ a titulo de
exemplo, pode—se citar as concessoes de transporte plﬁblico, de geragao, distribuigﬁo e transmissao
de energia, ¢ a gestdo acroportudria. Alexandre Aragio conceitua os servigos publicos no bojo do
Estado Regulador da seguinte forma:

O mesmo nio se da com os Servigos pﬂlb]icos, atividades econdmicas lato sensu, que nao tem insita
em si a integracdo a esfera publica ou privada, ou seja, sio atividades que, ontologicamente,
poderiam pertencer a uma ou outra esfera, mas que o Constituinte ou o Legis]ador, em ﬁmgﬁo de
uma avaliacio do interesse da coletividade em determinado momento histdrico, entendeu que
o Estado deveria, para cumprir as suas ﬁmgées constitucionais de protegao aos liames sociais,

tomar a atividade como sua. (ARAGAO, 2017, P. 112).

]a/ a intervencao direta na economia se da, principalmente, por meio das empresas pﬁblicas
¢ sociedades de economia mista, sendo as empresas publicas aquelas cujo capital social ¢
integralmente de titularidade do Poder Publico e as sociedades de economia mista aquelas em
que ha divisio do capital social entre a iniciativa privada e o Estado, mantendo-se o controle em
mios da Administracdo Pablica. Essa ¢ a atuagio do Estado no limite ditado pelo citado artigo

173 da Constitui¢do, ¢ que ocorre de forma complementar a iniciativa privada, sem, contudo,

4 Vale citar aqui a licio de Alexandre Santos Aragio acerca dos conceitos. Em seu livro sobre servicos piblicos o autor destaca que “ndo ha

classificacio ou conceito que por esséncia seja correto ou errado, mas sim mais ou menos adequado as finalidades metodoldgicas perseguidas”
(ARAGAQ, 2017, p. 128).
Vale citar também a diferenciacao feita por Paulo Todescan Lessa, para quem hd regulagio sob uma perspectiva juridica caracterizada pela

T

fungdo normativa; sob a perspectiva econdmica entendida como téenicas administrativas de correcio de falhas de mercado ¢ de estabilizagio ¢
desenvolvimento econdémico; ¢ sob uma perspectiva politica, “no plano do debate sobre liberalismo ¢ democracia™ e no plano do debate sobre
teoria de incentivos ¢ acoes de grupos de interesse. (MATTOS, 2006. p. 2-11).

6 A andlise mais detida, como j4 dito na Introducio, serd feita em relacio ao fomento, de modo que, neste trabalho, ¢ tracada apenas para fins
didaticos uma breve conceituacio das demais atividades, sem perder de vista que cada uma delas ¢ alvo de intensos debates e engloba diversas
teorias que ndo serdo apresentadas por ultrapassarem o escopo do artigo.

7 Nio se desconhece o debate acerca das atividades privadas regulamentadas, prestadas pela iniciativa privada ¢ que, por possuirem relevancia
publica, sofrem forte regulamentagio. E cedico que todas as atividades privadas afeitas portanto a livre iniciativa sofrem de alguma forma
regulamentacdo estatal no 4mbito do exercicio do poder de policia. No entanto, determinadas atividades, por serem atinentes a interesses
puiblicos relevantes, impoem muitas vezes autorizacdes prévias ¢ maior interferéncia regulatoria.
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substitui-la. Nesse sentido, por exemplo, ]osé Vicente dos Santos de Mendonga fala em intervengao
concorrencial, que acontece quando o Estado assume a mesma qualidade de outros agentes privados,
e intervencao monopolfstica, quando se verifica a intervengao por meio de monopélios pﬁblicos
(MENDONCA, 2018, p. 179). Também Eros Roberto Grau trata do tema da intervencio direta do
Estado na economia anunciando que O artigo 173 supramencionado denota atividade econdmica
em sentido estrito, na qual o Estado atua como agente econdmico em drea da titularidade do setor
privado (GRAU, 2018, p. 99-100).

O poder de policia, por sua vez, caracteriza-se pela atuacio do Estado como ente responsavel
nio apenas pela regulacao, mas tambem pela sancio. Sem desconsiderar toda a complexidade que
envolve a discussdo acerca do poder de policia, resume-se aqui esse poder de policia como sendo,
segundo Odete Medauar (2017, p- 278), a aruacao do Estado de forma a limicar os direitos dos
particulares seja por meio da vedacio a pratica de determinados atos, seja por meio de obrigagdes,
de modo a conciliar os direitos individuais aos interesses coletivos e a vida social. Ainda, na 1igﬁo
da autora supramencionada, “trata-se do tema que mais diretamente se insere na encruzilhada
autoridade-liberdade, Estado-individuo, que permeia o direito administrativo e o direito pﬁblico,
revelando-se, pois, muito sensivel a indole do Estado e as caracteristicas historicas, politicas e
econdmicas dos pa{ses” (MEDAUAR, SCHIRATO, 2014, p- 13).

Finalmente, o fomento ¢ mais uma das faces da atuagio da Administragio Publica no seio do
Estado Regu]ador. E a atividade destinada a estimular, a incitar, a induzir o particular a praticar
determinada atividade que atenda ao interesse coletivo. Por ser o objeto deste trabalho, essa fun¢ao
especifica sera detalhada a seguir.

A partir do exposto, ¢ possivel concluir que, ao longo do tempo, a atuagio da Administragio
Publica passou por grandes transformagdes que buscaram adequar o Estado ao seu papel na
sociedade que, por sua vez, esta em constante evolucio e transformacio. Nesse contexto, o Estado
de Direito nascido sob a égide da separacao dos poderes evolui para um cenario atual em que se
fala em funcoes ¢ ndo mais em poderes estatais. O modelo piramidal ¢ hierarquizado tradicional
¢ substituido por uma nova forma de ver o mundo em que o Estado tem papel subsidiario e
complcmcntar, em que as parcerias substituem antiga hicrarquia, estando Estado e agentes
privados lado a lado, em grande parte das vezes, em prol do desenvolvimento econdémico-social.
Bruce Ackerman, atento a complexidade que domina as atuais sociedades, afirma que ¢ preciso
dar um adeus a Montesquieu — o fildsofo francés do século XVIII que preconizou em seu livro O
Espirito das Leis a separacio dos poderes estatais em Legislativo, Executivo e Judiciario — para
que se possa aceitar as novas modalidades institucionais que surgem no mundo Contemporﬁneo
¢ que ndo se enquadram perfeitamente na triade conhecida de legislar, executar ¢ julgar. E, como
destaca o autor, sdo as novas formas que tendem a desempenhar um papel cada vez mais relevante
na atualidade (ACKERMAN, 2012, p. 15 ¢ 19).

Partindo dessa premissa de que, Nos dias atuais, o estudo da aruagao estatal precisa superar
antigas constru¢des engessadas ¢ levar em conta a relevancia das parcerias entre privado e publico,
pretende—se fazer uma analise do fomento plﬁblico, utilizando-se as debéntures de infraestrutura
como exemplo de tal atividade.
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2 Analise sobre o fomento

O fomento ¢ uma forma de intervencio do Estado na economia, mas nio diretamente. E uma
das suas funcoes que demanda a parceria com agentes privados para atingir finalidades sociais.
Nesse sentido, o fomento se caracteriza por incentivos praticados pela Administracao Publica para
que os agentes privados tomem para si determinadas atividades que sao de interesse geral.

Se,deum lado, ainiciativa privada visa primeiramente asatisfacio de suas finalidades particulares
¢ o lucro, e o Estado, de outro lado, tem por dever atender ao clamor social, no fomento as duas
metas se encontram. O Estado estimula a iniciativa privada, mas sem assumir para si a atividade;
¢ a iniciativa privada, sem deixar de lado seus interesses, se vale de beneficios concedidos para, no
curso de sua atividade-fim, acabar por promover indiretamente o interesse publico. Nos dizeres de
Jose Vicente Mendonga, o “fomento pode ser inteligente instrumento de apoio ao desenvolvimento
privado em dire¢do social e constitucionalmente desejaveis” (MENDONCA, 2018, p. 308).

Tambem Maria Herminia Moccia destaca que o fomento “apresenta, todavia, um principio
especifico, qual seja, o da reparticio de riscos ou do risco compartilhado” (MOCCIA, 2002, p. 53).
Ainda, Celia Cunha Mello corrobora a no¢io de atuacdo conjunta ao afirmar que, em ateng¢io
ao principio da subsidiariedade, “o Estado tem por missdo incitar, sustentar e finalmente suprir,
quando necessario, os atores insuficientes” (MELLO, 2003, p. 8).

Nio obstante a relevante participagao dos agentes privados na prética da atividade de interesse
geral, o fomento ¢ atinente a Administracao Publica. Cabe ao Estado definir as medidas que serao
tomadas para atrair o investimento particular. A atividade ¢ em si adminiscrativa e, como tal, as
medidas fomentadoras sao um onus publico, os meios para incitar o privado sao publicos, a tomada
de decisdo acerca de quais meios serdo os mais aderentes ao fim esperado ¢ publica.

Diante dessa caracteristica, uma preocupagio que se coloca ¢ a de que o fomento nio seja utilizado
como troca de favores ou visando ao beneficio de grupos ou pessoas especificas. A atividade nio
pode ser utilizada para agradar aos amigos do Rei, no ditado popular, como coloca Jos¢ Vicente
dos Santos de Mendonga (2018, p. 308). Nos dias atuais, de combate a corrupcio e de limites a
atuacio do Estado, nao deveria haver mais espaco para que a maquina publica seja utilizada para
fins que ndo sejam o interesse coletivo. Marcos Juruena, corroborando esse entendimento, ao versar
sobre o fomento afirma que nio cabe “a atribui¢ao de privilégios, preferéncias, favores e protecoes
sem que amparados por um contexto maior, voltado para o bem-estar de toda a coletividade; dai
serem indissociaveis o fomento do planejamento, sob pena de quebra do principio da igualdade”
(SOUTO, 2002, p. 39).

Para fins de conceituagio, vale citar a li¢ao de Jose Vicente dos Santos de Mendonga que assim
define o fomento:

O fomento publico ¢ o resultado de uma ponderacio, entendida em sentido amplo, entre os
impulsos planejadores do Estado ¢ a protecio ao espaco privado de atuacio empreendedora.
O resultado ¢ uma téenica de atuagio em que o Poder Pidblico indica, sugere ou recomenda —
oferecendo, para isso, algum tipo de estimulo palpavel, até porque estariamos no terreno do nio
Direito se todo o seu contetdo se resumisse a sugestoes — determinada aruagao ao particular,

sem, contudo, torna-la obrigatdria. (MENDONCA, 2018, p. 310).
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Na doutrina alien{gena, pode—se citar o conceito de ]ordana de Pozas, segundo 0 qual

A acio de fomento ¢ um caminho do meio ente a inibi¢do e o intervencionismo do Estado,
que pretende conciliar a liberdade com o bem comum mediante a influéncia indireta sobre a
vontade do individuo, para que este queira o que convém a satisfagao da necessidade publica de

que se trate. (POZAS, p. 46).

A partir dos conceitos anteriormente expostos ¢ possivel inferir algumas caracteristicas, sendo
a principal o fato de as medidas fomentadoras se destinarem a agentes privados. Especificamente
no que se refere ao sujeito passivo ser necessariamente privado, importa esclarecer a existéncia
de divergéncia doutrindria sobre a questio. Jos¢ Vicente dos Santos de Mendonga, por exemplo,
advoga no sentido de que fomento se insere tao somente na relagio entre privado e publico. Nao
se pode falar, portanto, em fomento na relagio publico e publico. Se, por hipdtese, fosse criado um
instrumento em que a Unido Federal incita municfpios a determinada prética, dever-se-ia falar em
repasses de recursos e nao em fomento (MENDONCA, 2018, p. 316). Veja-se que o fomento almeja
estimular o particular na direcio do interesse coletivo. Os entes publicos, por sua vez, ja estiao
obrigados por sua propria natureza a praticar atos que visem tutelar o interesse publico.

Por outro lado, Célia Cunha Mello (2003, p. 20) adota posicio diversa, alinhada com Garrido
Falla, entendendo que nio ha qualquer vedagio a que um ente publico possa fomentar outro ente,
nio havendo que se falar em exclusividade do fomento a iniciativa privada.

Neste artigo, adota-se a corrente de Jos¢ Vicente Santos de Mendonga, para quem o fomento se
destina a agentes privados ¢ ndo a outros entes publicos, por compreender que os entes publicos
nio precisariam ser estimulados a promover atividades que geram beneficios para a coletividade, ja
que essa ¢ a sua propria esséncia. Entendimento contrario poderia levar a interpretacao no sentido
de que a Administracio Publica estaria autorizada a satisfazer outros interesses que nio o publico.

Superada essa discussdo ¢ a partir das defini¢oes expostas de fomento, pode-se concluir, valendo-
se da licao de Jos¢ Vicente Santos de Mendonga, que tal atividade possui algumas caracteristicas
principais, sendo a primeira delas a voluntariedade. O particular ira aderir ou nio a medida
de fomento estatal, de acordo com sua vontade, nio sendo obrigado a acolher aquela medida.
Importante notar que essa voluntariedade se da em um primeiro momento, ou seja, quando o
particular toma a decisdo de aderir ou nio ao fomento. Apos a sua adesdo voluntaria, o particular
se vincula, na forma prevista no ato normativo que institui a medida fomentadora.

Outra caracteristica ¢ a discricionariedade. E dizer, a decisdo acerca da concessio da medida
de fomento, do setor a que esta relacionada e de qual medida ¢ a mais adequada esta inserida no
ambito da discricionariedade administrativa.® Esse ndo ¢ um tema avesso a debate.

Nada obstante a divergéncia apontada, a maioria da doutrina segue entendendo o fomento
como ato discricionario do administrador publico.

Inserida nesse debate, uma questao que se coloca ¢ a possibilidade de revogacio da medida.
Por se tratar de matéria afeta a discricionariedade administrativa, nao se pode negar ao Estado
a possibilidade de revogar a medida implementada, ainda mais quando se considera o carater
transitorio que deve assumir o fomento. De toda sorte, apesar do entendimento da possibilidade
de revogacio da medida, em um Estado de Direito regido pelo principio da boa-fe, ¢ preciso ter
e¢m mente a seguranga jur{dica € respeitar 0s prazos € as previsoes do normativo instituidor do

8 Uma das criticas apontadas acerca dessa caracteristica da discricionariedade ¢ a dificuldade de controle judicial por se tratar de matéria afeta a
politicas publicas e, portanto, a decisdes opcionais do administrador publico.
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fomento, sujeitando—se a Administragﬁo Publica ao pagamento de eventuais perdas e danos em
situagoes em que o particular tenha dispendido recursos para atender a uma medida de fomento
que foi revogada. Exemplo citado por Maria Herminia Moccia é o dos contratos de mituo com
condi¢des favoraveis como aqueles firmados pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Economico
e Social (BNDES). O contrato devera ser Cumprido, respeitando—se seu termo final e demais prazo
e condicoes, nio havendo que se falar em revogabilidade sem a imposicao das sancoes tipicas dos
contratos entre particulares (MOCCIA, 2002, p- 69).

O fomento ¢ também seletivo na medida em que se destina a setores ou atores especificos de
acordo com o interesse pﬁblico que se pretende atingir. Isso ndo quer dizer, como esclarece ]osé
Vicente, que se trata de instrumento anti-isonémico (MENDONCA, 2018, p. 323). Ao contrario,
nio se busca dar oportunidades diferentes para os particulares que estao em situacio semelhante.
Como ja dito, o fomento nio deve ser direcionado para uma pessoa ou institui¢io especifica. O
que se quer ¢ incitar particulares que tenham interesse na prética de atividade que convenha a
coletividade.

Unilateralidade® é outra caracteristica. O fomento cabe ao Estado e somente ao Estado. Outros
entes podem fiscalizar a medida, mas a decisio de concessio ¢ unilateral do Poder Piblico de
acordo com as prioridades insitas nas po]fticas pﬁblicas.

Também ¢ uma atividade essencialmente transicoria. A ideia do fomento ¢ suprir atividades
carentes de incentivo, mas niao de maneira definitiva. O que se quer ¢ desenvolver a atividade com
a finalidade de que ela possa crescer, ser disseminada e evoluir por conta propria sem demandar
indefinidamente do auxilio estatal. Se a atividade nio se torna economicamente viavel com o
decorrer do tempo, outras solucdes devem ser buscadas que nio o fomento. Um fomento definitivo
enseja questionamento sobre se a Administragﬁo Publica niao deveria assumir a atividade na
qualidade de servigo ptblico, ainda que sob a forma de concessio. Maria Herminia Moccia ressalta
esse carater ao afirmar que “as atividades devem ser ajudadas no periodo exato, necessario para a
viabilidade econdmica da operacio fomentada” (MOCCIA, 2002, p. 58). Um exemplo de exce¢io
possivel a essa caracteristica da transitoriedade ¢ 0 apoio a pequenas e medias empresas que decorre
do proprio texto constitucional (BRASIL, 1988, art. 179). Respeitadas as excecdes possiveis, certo
é que “o fomento exitoso ¢ aquele que pode ser retirado, pois por meio do auxilio, a empresa ou
atividade fomentada ganhou autonomia operacional ¢ financeira conseguindo caminhar sozinha,

sem ajuda estatal” (MOCCIA, 2002, p- 58).

2.1 Formas de fomento

Identificados o conceito de fomento e suas principais caracteristicas, passa-se a definir as formas
mais usadas pelo Estado para fomentar atividades. Essa defini¢io nio ¢ idéntica na doutrina.
Conforme destaca ‘]osé Vicente, a doutrina apresenta, por um lado, meios positivos e meios
negativos de fomento, sendo os positivos aqueles pelos quais sao outorgados bens ou vantagens
para o particular, ao passo que os negativos seriam apenas os persuasivos pelos quais o Poder
Publico desestimula certas praticas. Ha, de outra feita, divisio em meios honorificos, econdmicos,

jur{dicos e psicolégicos (MENDON(;A, 2018, p. 331 € 332).

9 O tema ¢ objeto de divergéncias indicadas por Jos¢ Vicente, havendo autores que o definem como contrato unilateral sob a dtica da subvencio
que se assemelharia a uma doacao. E o caso, por exemplo, de Nieves Borrego. Outros autores como Santamaria Pastor entendem que o fomento,
por possuir natureza juridica complexa, nao pode ser definido como ato unilateral. (MENDONCA, 2018, p. 326 ¢ 327).
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Por razoes didaticas, utiliza-se, neste artigo, a divisio em quatro tipos apresentada por ]osé
Vicente, qual seja: (i) honorificos; (ii) econdmicos; (iii) juridicos; e (iv) psicologicos.

Honorificos sdo os prémios e condecoragoes dados ao particular emrazao de algum feito relevante
de interesse gcral. E um reconhecimento por um ato, que Nao caracteriza um forte incentivo por
parte do Estado e por isso nao ¢ um meio dos mais relevantes.

Sdo juridicos aqueles que decorrem de imposi¢des normativas, tais como, “imposicio de
consumo de produtos fabricados num local, contratacio forcada de categoria de empregados,
situagdes de monopolio ou de restricdes de concorréncia, imposi¢io de contratacio de conteudo
local” (MENDONCA, 2018, p. 332).

Os meios psicologicos tém como exemplo as propagandas que buscam induzir certos tipos de
comportamento.

Os meios econdmicos s3o os mais comumente utilizados, dentro dos quais estdo inseridas as
debéntures de infraestrutura. Sao meios que imp]icam o desembolso de recursos, seja pelo efetivo
desembolso, seja quando a Administragao Publica abre mao de receita. Nesse sentido, o fomento
pode—se dar pela disponibilizagio de bens em favor do administrado, ou por incentivos fiscais
por meio das isencdes e imunidades tributarias ou mesmo regimes especiais de pagamento do
tributo e redugées de ah’quota. Veja a opinido de Célia Cunha Mello, que afirma que os incentivos
fiscais podem ser importantes instrumentos para persuadir as pessoas a executarem determinadas
atividades que gerem o Tetorno socioecondomico almejado pe]o Estado (MELLO, 2003, P. 108.)

Corrobora o entendimento Maria Herminia Moccia, para quem as isencoes tributdrias estdo
inseridas dentre as mais importantes intervencoes de fomento, na medida em que se valem do
estimulo tributdrio para direcionar, no dmbito do panorama econdmico, certos atos dos particulares
(MOCCIA, 2002, p. 82).

Pode ocorrer também com a concessio de linhas de crédito em condicoes mais vantajosas para
determinados setores a serem desenvolvidos ou, por fim, por meio das subvencoes, entendidas
como o dispéndio de recursos pelo Poder Publico, a fundo perdido, destinado a uma atividade
espedﬁca. Maria Herminia Moccia define trés caracteristicas principais das subven(_;(")es: carater
nio devolutivo, ou seja, o montante dispendido nao precisa ser devolvido; carater condicional,
no sentido de que devem ser cumpridas as condicionantes impostas, sob pena de ser necessaria
a devolucio dos recursos; e carater finalista, significando que a subvencio deve estar vinculada ¢

cumprir aquela finalidade especifica para a qual foi concedida (MOCCIA, 2002, p. 80).

2.2 Fomento das debéntures de infraestrutura

As debentures de infraestrutura, objeto deste artigo, enquadram-se na classificac¢io de fomento
econdmico por meio fiscal, uma vez que versam sobre beneficio fiscal concedido pela Unido Federal
no ambito da Lei 12.431 de 24 de junho de 2011.%

A atividade de fomento mostra-se alinhada a uma forma de atuar estatal em parceria com

a iniciativa privada, ampliando as possibilidades de satisfagio dos interesses pﬁblicos e, por

10 Jos¢ Vicente de Mendonga adota corrente no sentido de que os meios fiscais caracterizam-se por serem uma politica ccondmica ¢ nao medida
de fomento (MENDONCA, 2018. p. 335). No entanto, trata-se de entendimento minoritdrio o qual nio ¢ adotado nesse artigo por se entender
que os meios fiscais tais como isencoes tributdrias e rcdugﬁo de ah’quotas sdo eficazes na promogao do interesse pL’lb]ico em parceria com agentes
privados. O exemplo das debéntures de infraestrutura que visam a incitar o crescimento do mercado privado de financiamento de longo prazo
se coaduna com a nocdo classica de fomento jd explicitada no decorrer do trabalho, bem como com o principio da subsidiaricdade da atuacio
estatal, a demonstrar que a razdo assiste a doutrina ma]'oritéria sobre o tema.
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Consequéncia, da coletividade, além de ser prética que se coaduna com a subsidiariedade da aruacao
estatal. Apesar dessas vantagens, ha algumas preocupacdes e pontos de atencio relacionados ao
fomento que nao podem ser deixados de lado. Um desses riscos ¢ a sua caracterizacio como mera
troca de favores em detrimento do interesse coletivo, como uma decisdo arbitraria da Administracio
Publica. Dat a importfmcia de justiﬁcagio adequada da seletividade do setor a ser fomentado,
principalmente com a definicio de politicas publicas que deixem claras as prioridades do Estado e
0s mMeios que serao utilizados para se alcangar os fins.

Nesse passo, o planejamento assume papel relevante. Ainda que nio vincule 0 administrado,
0 planejamento vincula o adminisctrador pﬁblico, além de ser um facilitador para que os érgios
de controle externo possam exercer seu papel. O planejamento, ao direcionar as prioridades
administrativas pﬁblicas, reduz o espaco da discricionariedade e, portanto, do mau uso.

Feito esse breve resumo sobre as principais questoes doutrinarias envolvendo o fomento, passa-
se a analise das debentures de infraescrutura, caracterizadas como um exemplo tipico de fomento
econdmico, por meio da concessio de beneficio fiscal.

3 As debentures de infraestrutura: um exemplo de atuagio fomentadora

O setor de infraestrutura ¢ estratégico para o desenvolvimento socioecondémico de qualquer
nacdo. A infraestrutura ¢ um conjunto de bens e servicos que servem de apoio para que outras
atividades economicas possam ser desenvolvidas. Incluem-se no ambito desse setor atividades
como transporte, energia, telecomunicacoes e logistica. Tome-se como exemplo o setor de energia
clétrica, dividido em geragio, transmissdo e distribuicio de energia, sem o qual ¢ dificultada a
rea]izagﬁo de tarefas desde as mais simples relacionadas a vida cotidiana dos individuos até as mais
complexas atividades industriais ¢ de inovag¢ao. Sobre o conceito de infraestrutura, utiliza-se aqui
aquele apresentado pelo Instituto de Pesquisas Econbdmicas Aplicadas (IPEA), citando abordagem
apresentada pelo Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), para quem a infraestrutura,
de modo geral, ¢ um conjunto estrutural que serve de apoio para a prestacio dos mais variados

servigos e atividades:

Embora a infraestrutura tenha sido conceituada por diversos estudiosos do tema, aquela que
melhor reflete a presente abordagem éa sugerida pelo Banco Interamericano de Desenvolvimento
(BID), segundo o qual se pode definir infraestrutura como “o conjunto de estruturas de engenharia
¢ instalagdes — geralmente de longa vida util — que constituem a base sobre a qual sio prestados
0S Servigos considerados necessarios parao desenvolvimento produtivo, polftico, social e pessoal.

(BID, 2000 apud CEPAL, 2009) (IPEA, 2010, p. 16).

Apesar da relevancia da infraestrucura, no Brasil o setor ¢ defasado e ainda carente de
investimentos. A organizac¢io Global Infrastructure Hub," dedicada a analise da infraestrutura tanco
nos mercados desenvolvidos como nos mercados emergentes, aponta uma lacuna de investimentos
em infraestrutura no Brasil que chega a alcancar, aproximadamente, 1,2 trilhdo de dolares.”” Em

2019 0 Brasil ocupava o 59° lugar do mnking mundial de competitividade elaborado pelo IMD World

11 A organizagio busca colaborar com governos, setor privado e bancos de desenvolvimento, dentre outras organizagdes internacionais para
identificar ¢ desenvolver projetos de infraestrutura.

12 Conforme consulta ao sitio eletrénico: heeps://www.gihub.org/countries/brazil/. Acesso em: 09 jul. 2019.
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Competitiveness Center,” instituto dedicado ao estudo da competitividade em ambito mundial. O
estudo conta com 63 paises em seu ranking, o que demonstra que o Brasil ocupa uma das cinco
ultimas posicoes.

Os indicativos citados servem para demonstrar a relevancia da elaboracio de politicas piblicas
que objetivem reduzir o grande vacuo de desenvolvimento da infraestrutura nacional.

Em 2010, quando estava em debate a cria¢io de um modelo de financiamento de longo prazo
que acabou por culminar no fomento por meio do beneficio fiscal concedido as debentures de
infraestrutura, o Instituto de Pesquisas Econdmicas Aplicadas elaborou um estudo de diagnosticos
€ perspectiva da infraestrutura econémica no Brasil para 2025 no qual destaca que a eficiéncia na
prestacdo de servicos dessa natureza condiciona a produtividade ¢ a competitividade do sistema
econdmico como um todo, além de gerar bem-estar social. Destaca-se, nesse sentido, o trecho a

seguir:

Nio resta duvida de que a oferta eficiente de servigos piblicos de infraestrutura ¢ um dos aspectos
mais importantes das politicas de desenvolvimento econdémico ¢ social. A prestacio eficiente
de tais servicos condiciona significativamente a produtividade e a competitividade do sistema
ccondmico, a0 mesmo tempo em que melhora o bem-estar social. Portanto, uma adequada
disponibilidade de infraestrutura e de seus servigos correlatos ¢ condicao indispensavel para
que o pais possa desenvolver vantagens competitivas, alcancando maior grau de especializagio
produtiva. Os investimentos em infraestrutura elevam a competitividade sistémica da economia,
melhorando as condicdes de transportes, de comunicacio e de fornecimento de energia. Alem
disso, tais inversoes promovem efeitos multiplicadores ¢ dinamizadores nos demais setores,

induzindo a outros investimentos (IPEA, 2010, p. 16).

Vé-se que o Brasil ainda tem espaco para crescimento de sua infraescrucura, Cujos Projetos sao
em sua maioria objeto de financiamentos pelos bancos publicos, em especial o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES). Os bancos pﬁblicos, induvidosamente, sio um
importante instrumento de fomento a servico do Estado, atuando principalmente via fomento
crediticio, o qual se da por meio de linhas de financiamento em condi¢des vantajosas. Mas a
concentra¢do de riscos de longo prazo nesses bancos nao ¢ a configuracio mais adequada para a
economia nacional.

Com efeito, a exposicao de motivos da Medida Provisoria 517, de 30/12/2010, posteriormente
convertida na Lei 12.431 de 24 de junho de 2011, destaca a preméncia de se construir no Brasil um
mercado privado de financiamento de longo prazo. A medida provisoria em questdo elenca os
desafios para o crescimento econdmico brasileiro entre os quais esta o fato de que para permitir
um crescimento econdmico sustentavel ¢ preciso criar novas bases de financiamento ¢ construir
um mercado privado que garanta recursos para projetos que demandam maior maturagao. E
ponderado, ainda, que “o Governo ¢ os bancos publicos, principalmente o BNDES, nio podem
continuar como promotores quase que exclusivos de tais recursos vis-a-vis o risco de minarmos
nossa capacidade de sustentacio do crescimento (BRASIL, EM Interministerial 194/2010, item 2).
A exposi¢io de motivos traz também dados da ¢poca esclarecendo que “quase noventa por cento
da carteira de credito superior a cinco anos tem como lastro linhas oriundas de bancos publicos,

13 Conforme consulta ao sitio eletronico hteps://www.imd.org/wee/world-competitiveness-center-rankings/world-competitiveness-ranking-2019/.
Acesso em: 09 jul. 2019.
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sendo que s6 0 BNDES ¢ responsa’vel por quase 62% dessa carteira” (BRASIL, EM Interministerial
194/2010, item 4).

O diagnéstico levantado pela exposicao de motivos em questao fala ainda do uso do mercado
de capitais que poderia atuar como uma fonte de recursos complementar aos financiamentos a
projetos de infraestrutura e que a época Nao representava uma captacao signiﬁcativa, “girando em
torno de 2,5% (dois inteiros e cinco décimos por cento) a trés por cento do Produto Interno Bruto
(PIB), e com um mercado de titulos de divida eminentemente concentrado em operacées de curto
¢ médio prazo” (BRASIL, EM Interministerial 194/2010, item 5).

Em resumo, a conclusio apresentada ¢ no sentido da premeéncia de que sejam adotadas medidas
que incentivem a cria¢do de um mercado privado de financiamento de longo prazo.

Nessas circunstancias, a Lei 12.431/11 instituiu o beneficio fiscal para investidores que adquirirem
as chamadas debéntures de infraestrutura, valendo-se de medida de fomento para criar um mercado
até entdo inexistente por meio de instrumento de mercado de capitais: as debéntures.

As debéntures tém previsao legal no artigo 52 e seguintes da Lei 6404 de 15 de dezembro de 1976,
a qual regula as sociedades andnimas. E um meio alternativo de captagao da poupanca popular em
relagio as ofertas publicas de emissdo e distribuicao de acoes.

A forma mais comum de captacio de recursos por meio de acesso a poupanca popular ¢ a
emissdo e negociagio de a¢des na Bolsa de Valores, recurso possivel apenas as companhias abertas.
No Brasil, os altos custos relacionados a abertura de capital na Bolsa de Valores fazem com que,
em geral, apenas sociedades empresdrias de grande porte acessem esse mercado. Isso limita os
instrumentos de captacio disponiveis para sociedades de menor porte ou mesmo aquelas de grande
porte, mas que possuem capital fechado.

Tavares Borba (2005, p. 8), ao dissertar sobre os aspectos econdmicos das debéntures, assevera
que as companhias emitem esses titulos como uma maneira de financiar os seus projetos de expansio
e crescimento ou, ainda, para substituig:io de dividas para melhorar sua estrutura de Capital.

O referido autor cita também o uso das debentures pelos fundos de investimento em renda fixa,

bem coOmo as Vantagens daquelas conversfveis c¢m 39668, conforme NG Veriﬁca abaixo.

As debéntures, por representarem um titulo de renda fixa, tém seu mercado especifico,
constituindo lastro relevante para a composicao das reservas técnicas de fundos de pensio e
seguradoras. Os fundos de investimento voltados para a renda fixa, ou mesmo os que procuram
combinar renda fixa e renda varidvel em busca de um perfil relativamente conservador,

encontram na debénture um instrumento valioso para a formagio de suas carteiras.

As debéntures conversiveis, ainda pouco utilizadas no Brasil, permitem mesclar vantagens
aparentemente antagonicas, viabilizando para o investidor uma aplicacio que conjuga as virtudes
da renda fixa com as virtudes da renda varidvel. Por ser assim, a debénture conversivel podera
praticar taxas de juros inferiores as que seriam adotadas no caso de debénture simples. E que a
debénture conversivel apresenta natureza hibrida, encontrando-se habilitada, com a valorizacao

das a¢des em que pode ser convertida, a realizar ganhos de capital. (BORBA, 2003, p.9).

Contextualizado o uso econdmico desse instrumento de captacio, cabe breve analise do seu
conceito e natureza juridica.

Uma emissao de debéntures em muito se assemelha a um contrato de financiamento, ou scja,
a um contrato de mutuo firmado com uma institui¢ao financeira, tanto para o financiamento de

um projeto especifico da sociedade empresaria, quanto para o capital de giro necessario para fazer
proj p p q p P & P
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frente as despesas fixas e recorrentes. Isso porque, por meio da emissio do titulo, a companhia
emissora assume uma obrigagﬁo de pagar uma remuneragao para os debenturistas, no prazo e com
0s custos previamente estabelecidos.

No entanto, essa obrigagﬁo de pagar nao necessariamente ¢ assumida perante um unico
investidor. Ao contrario, ¢ possfvel que diversas pessoas, fisicas ou jurl’dicas, tenham interesse em
investir nas debéntures, de modo que, diferentemente de um contrato de empréstimo firmado com
uma Unica instituicao financeira, no caso das debéntures, o titulo pode ser pulverizado no mercado
e existir mais de um debenturista, de maneira similar ao que ocorre com as acoes, por cxemplo.

Um conceito de debéntures amplamente difundido na doutrina é o de Tavares Borba que assim

define:

Anote-se, portanto, como elemento conceitual basico da debénture, a no¢ao de formagﬁo de
.- / A . . \ -

um débito, representado por titulos autdnomos, emitidos em massa, destinados a negociacio ¢

circulagﬁo e, por conseguinte, aptos a proporcionar a sociedade emitente, como contrapartida,

uma utilidade qualquer. (BORBA, 2005, p. 14)

No que tange a natureza juridica desse instrumento de captacdo de recursos, a doutrina
apresenta entendimentos divergentes: um primeiro e majoritario defende que se trata de um titulo
de crédito™ e um entendimento minoritario de que teriam as debéntures natureza jur{dica de valor
mobiliario.5 Para fins deste artigo, adota-se o entendimento de que as debéntures sio um valor
mobiliario.

Dentre as principais caracteristicas das debéntures pode-se citar: (i) a emissao pela sociedade
empreséria por meio de divulgagﬁo para o mercado da escritura de emissio que contém a
remuneragdo, as garantias ¢ os demais direitos ¢ obriga¢des; (ii) cada emissao feita pode conter uma
Unica série ou mais de uma série de debéntures. A Lei 6404/76 prevé em seu artigo 53 que os titulos de
uma mesma série devem ser iguais, possuindo, por conseguinte, as mesmas garantias, remuneragao
¢ demais direitos ¢ obrigacdes; (iii) a cada debénture ¢ conferido um valor nominal. Esse ¢ o valor
unitdrio ¢ corresponde ao montante total da serie, dividido pelo nimero de debentures; (iv) tém
um preco de colocagio que reflete a inclusio da corre¢io monetaria e dos juros devidos entre a
data da emissao e a data da colocacio do titulo para o mercado, haja vista que ¢ comum que essas
datas ndo sejam coincidentes; (v) a coloca¢io no mercado se da pelo procedimento de Bookbuilding,
pelo qual o banco coordenador responsavel pela colocaciao das debentures no mercado prospecta os
investidores e, apés o recebimento das ordens, define os limites de taxas de remuneracao do titulo;
¢ (vi) contam com a figura do agente fiduciario, o qual representa a comunhio de debenturistas.

A Lei 12.431/11 instituiu incentivo fiscal para os adquirentes de debéntures emitidas com a
finalidade de capta¢ao de recursos para compor o funding de projetos de infraestrutura. A Lei dispoe,
dentre outras matérias, sobre a incidéncia do imposto de renda sobre os rendimentos auferidos
por pessoas fisicas ou juridicas decorrentes de debentures emitidas por sociedades de proposito

14 A doutrina de Tavares Borba ensina que a natureza juridica das debéntures ¢ de titulo de crédito. O autor se baseia no fato de que clas sio
emitidas em conjunto ¢ em série, sendo certo que cada titulo individual, como dito acima, pode ser adquirido por diferentes investidores,
concluindo que cada debénture unitdria, na medida em que representa uma obrigagio a ser cumprida perante o titular do titulo, tem natureza
de titulo de crédito. Nao obstante esse entendimento, Borba ressalta que as debéntures nao terdo que observar todas as caracteristicas dos titulos
de crédito, tais como a cartularidade ¢ a literalidade (BORBA, 2005, p. 17).

15 Fran Martins, por outro lado, define que a natureza juridica da debénture ¢ de valor mobiliario. “Caracterizadas desse modo, as debéntures serao
valores mobiliarios representativos de um empréstimo piblico lancado pela sociedade, tendo a natureza de titulos de renda, com juros fixos ou
varidveis, considerando-se a sociedade sempre devedora dos debenturistas pelas importancias por eles conferidas a companhia, ao subscreverem
ou adquirirem tais titulos.” (MARTINS, 2010, p. 266).
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espedﬁco, com a finalidade de captar recursos para a realizagﬁo de projetos de investimento na
area de infraestrutura.

A ah’quota do imposto de renda incidente sobre os rendimentos auferidos pelos titulares de
debéntures emitidas para a captagio de recursos destinados a realizagio de projetos de infraestrutura
foi reduzida a zero para os casos de pessoas fisicas e para 15% para as pessoas jur{dicas. Determina
a referida legislacao:

Art. 22 No caso de debéntures emitidas por sociedade de proposito especifico, constituida sob a
forma de sociedade por ages, dos certificados de recebiveis imobiliarios ¢ de cotas de emissao de
fundo de investimento em direitos creditorios, constituidos sob a forma de condominio fechado,
relacionados a capragio de recursos com vistas em implementar projetos de investimento na
area de infraestrutura, ou de produgio econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento
¢ inovacdo, considerados como prioritarios na forma regulamentada pelo Poder Executivo
federal, os rendimentos auferidos por pessoas fisicas ou juridicas residentes ou domiciliadas no
Pais sujeitam-se a incidéncia do imposto sobre a renda, exclusivamente na fonte, as seguintes
aliquotas:

I - 0% (zero por cento), quando auferidos por pessoa fisica; e

1T - 15% (quinze por cento), quando auferidos por pessoa jurl’dica tributada com base no lucro
real, presumido ou arbitrado, pessoa juridica isenta ou optante pelo Regime Especial Unificado
de Arrecadagﬁo de Tributos e Contribuig()es devidos pelas Microempresas ¢ Empresas de

Pequeno Porte (Simples Nacional). (BRASIL, 2011)

Tais debéntures devem ser objeto de distribuigﬁo pﬁblica, haja vista o interesse de criar um
mercado amplo de investidores para esses titulos e serem emitidas por sociedade concessionaria,
permissiona’ria ou arrendataria para captar recursos para a implementagéo de projetos de
infraestrutura que tenham sido considerados como prioritarios pelo Poder Executivo.

O carater prioritério demonstra o exercicio de atividade de controle do fomento por parte do
Estado. Nesse passo, foi editado, em 11 de outubro de 2016, 0 Decreto 8874, que regulamenta as
condig()es para aprovacao de rtais projetos de investimento, revogando o anterior Decreto 7.603,
de 9 de novembro de 2011. Conforme regulamentacio, o agente privado interessado em emitir
as debéntures de infraestrutura deve submeter o seu projeto ao Ministério setorial competente
que, apos analise, devera emitir Portaria declarando aquele projeto especifico como prioritario.
Apenas a partir da edigio da Portaria ¢ que o empreendedor poderé emitir os titulos que terao seus
investidores atraidos pelo beneficio fiscal.

Ainda, os projetos devem visar a implanta¢io, amplia¢io, manutencdo ou modernizagio de
empreendimentos de infraestrutura dos seguintes setores: logistica ¢ transporte, mobilidade
urbana, energia, telecomunicacoes, radiodifusdo, sancamento basico ¢ irrigacio.

Aportariado Ministerio setorial competente devera também prever a forma de acompanhamento
da implementagio do projeto. Vale dizer acerca do controle da finalidade dos recursos que o préprio
mercado acaba por também contribuir para o controle da implementacio do projeto, ja que ele ira
garantir o pagamento do rendimento do titulo. Em se tratando de debéntures, a figura do Agente
Fiduciario, responsavel por tutelar os interesses da comunhio de debenturistas, assume tambem
papel relevante no acompanhamento desses titulos. De toda sorte, a Lei 12.431 preve a incidéncia
de multa, a ser paga pelo emitente, de 20% do valor caprado caso os recursos nio sejam aportados

na forma da lei.
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Demonstrando o carater transitorio da poh’tica de fomento, a Lei 12.431/11 estipula que a redugﬁo
da aliquota ¢ aplicavel aos titulos emitidos desde a edi¢io da norma acé 31 de dezembro de 2030.

Tem-se assim que as debéntures de infraestrutura refletem o interesse do legislador em fomentar
o mercado privado de financiamento a infraestrutura e diversificacao do funding necessdrio para o
desenvolvimento de empreendimentos dessa natureza. A redugio de aliquota de imposto de renda
foi o instrumento escolhido para incitar investidores privados (o que inclui pessoas fisicas, bancos
bem como fundos de investimentos) a voltarem sua poupanca para titulos que irdo servir para
financiar signiﬁcativos projetos estruturantes em setor que ainda tem grandc €spago para crescer.

Como resultado parcial dessa poHtica (jz’t que ainda nio foi alcangado 0 marco tempora]
final de sua incidéncia quando entio sera possivel fazer um diagnostico final) o Ministério da
Economia, por meio de sua Secretaria de Politica Economica, divulga mensalmente um boletim
informativo de tais debéntures incentivadas, visando apresentar sucintamente as principais

‘(’aponta que, no perl'odo de 2012 até

informagées relacionadas a elas. O boletim de maio de 2019
maio de 2019, aproximadamente R$ 59 bilhdes foram emitidos em ofertas piblicas de debéntures
de infraestrutura, sendo 2018 o ano responsével pela maior quantidade de recursos, demonstrando
um pico de demanda. Esse volume esta distribuido em cerca de 240 emissdes, com maior destaque
para o setor de energia. Dessas 240 emissoes, 177 se referiam a projetos do setor de energia, 41
do setor de transporte, 5 do setor de telecomunicacoes e 5 do setor de saneamento. No setor de
energia, a participagao das debéntures ocupa hoje 58% do Capital investido no projeto e, no de
transporte, 39%.

Como demonstrado no decorrer desse item, em 2011, quando foi editada a exposicao de motivos
da Lei 12.431/11, 0 cenario nacional era de concentragio do financiamento de longo prazo para
projetos de infraestrutura nos bancos publicos. Ja o boletim de maio de 2019 divulgado pelo
Ministério da Economia indica que, no setor de energia, por exemplo, as debéntures ja ocupam
parcela Signiﬁcativa do funding dos projetos. O sucesso ou nao desse fomento apenas poder:i ser
medido ao final do periodo de sua vigéncia, quando se podera auferir como o mercado se comportou
apés o fim do incentivo fiscal. Entretanto, os resultados parciais parecem apontar para um cenario
otimista.

Conclusao

A sociedade esta em constante transformacio e o papel do Estado na vida social ¢ econdmica
veio passando por signiﬁcativas mudangas. Desde o Estado liberal até o Estado regulador, passando
pelo Estado providéncia, o tamanho e as atribuicoes que cabem ao Poder Publico sofreram criticas,
ajustes, evolugio. O Direito Administrativo, como nio poderia deixar de ser, acompanhou essa
linha do tempo adequando suas teorias ¢ analises at¢ chegar ao cenario atual em que se constroi a
nog¢ao de que a atuagao estatal deve ser pautada pela subsidiariedade e por um importante papel
de regulacio.

Ao Estado ¢ dado tutelar os interesses pﬁblicos agindo de maneira complementar a iniciativa
privada, promovendo a livre iniciativa. A regulacio passa ao centro da atuagio do Estado, com foco
na primazia técnica e nas atribuigées de cada instituicdo. As agéncias reguladoras, por exemplo,

surgem dentro dessa otica de tecnicidade e regulagio. Assim como o fomento.

16 Disponivel em htep://www.fazenda.gov.br/centrais-de-conteudos/publicacoes/boletim-de-debentures-incentivadas/arquivos/2019/boletim-de-
debentures-maio-2019/view. Acesso em: 22 jul. 2019.
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O fomento, ao representar uma forma indireta de intervengao do Estado na economia, toma
maior importfmcia nesse CoONtexto ao permitir um alinhamento entre interesses privados e plﬁblicos,
além de destacar a necessidade de planejamento pﬁblico a vincular o Estado e permitir o controle
de sua atuacio.

As debéntures de infraestrutura e a criacao de um mercado privado de financiamento de 10ng0
prazo destinado a projetos de infraestrutura servem para demonstrar esse papel fomentador ¢
a sua importﬁncia para o desenvolvimento do pal's. Por meio de beneficio fiscal, foi promovido
um direcionamento da poupanga popular para investimentos que podcm ser rentaveis para os
investidores interessados, a0 mesmo tempo em que contribuem para a captacao de recursos por
parte de sociedades que irdo implementar projetos destinados a desenvolver a infraestrutura
nacional e que retira dos bancos pﬁblicos 0 papel de serem os Unicos financiadores desse setor.

Nada obstante a relevancia que o fomento toma dentro do Estado Regulador, que este artigo
tentou trazer a luz, a matéria ainda nio ocupa lugar de destaque na doutrina e seus estudos merecem
aprofundamento.
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informar e a vedagao do insider trading. 2.1 A criminalizagao do insider
trading, 3 O crime de insider trading no equity crowdfunding. Consideragoes
finais. Referéncias.

Resumo

O presente artigo analisa a possibilidade de aplicacio do tipo penal de insider trading, previsto
no art. 27-D da Lei 6.385/1976, em principio delito tipico de opera¢des financeiras nas bolsas de
valores, as condutas de uso de informagdo privilegiada praticadas no ambito de operacoes de
financiamento coletivo por plataformas virtuais, chamadas de equity crowdfunding, considerando
a regulamentacio do tema pela Comissao de Valores Mobiliarios pela edi¢ao da Instrugaio CVM
588/2017. A analise se desenvolve a partir do estudo dos elementos caracterizadores do delito penal
de insider trading, comparando as transacoes ocorridas do ambito do mercado de capitais com
aquelas operadas nas transacdes na modalidade de equity crowdfunding. Com base nessa analise,
conclui-se que ¢ possivel a ocorréncia de insider trading nas operacdes de equity crowdfunding, sendo
aplicavel o art. 27-D da Lei 6.835/1976 a esses casos.

Palavras-chave: : Insider trading. Equity crowdfunding. Bolsa de valores. Dever de informar.
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O CRIME DE INSIDER TRADING NAS OPERACOES DE EQUITY CROWDFUNDING
Robson Fernando Santos e Vinicius dos Santos Neres da Cruz

The Criminal Type of Insider Trading in Equity Crowdfunding Operations

Abstract

This article analyzes the application of the criminal type of insider trading, foreseen in art. 27-D of Brazilian
Law 6. 385/1976, in principlc a typical oﬁfense of ﬁnancial transactions on stock exchangcs, to insider tmding
practices practiced in the context of collective financing operations through virtual platforms, called equity
crowdfunding, considering the regulation of the topic by the Brazilian Securities and Exchange Commission
through the issuance of CVM Instruction 588/2017. The analysis is developed from the study of the elements
that characterize the criminal ojj%nse of insider tmding, comparing transactions that occurred in the scope of
the capital market with those in equity crowdfunding modality. Based on this analysis, it is concluded that
insider tmding is possible in equity crowdﬁmding operations, being applicable art. 27-D of Brazilian Law
6.835/1976 to these cases.

Keywords: Insider trading. Equity crowdfunding. Brazilian stock exchange. Duty to inform.

Introdu¢io

Ha muito tempo o estudo do Direito se debruca sobre um problema fundamental que
permanece de grande relevancia: como a produgio legislativa pode dar conta da dinamica das
relacdes sociais se, tradicionalmente, como esfera social eminentemente conservadora — no sentido
de preservar seus institutos e pressupostos — tende a adaptar-se em um ritmo muito mais lento que
as transformacdes da sociedade?

Sempre que um novo instituto ¢ legitimado pelo ordenamento juridico, a teia de inter-relagoes
existente no sistema normativo ¢ agitada em sua totalidade, mesmo que o foco do legislador, ou do
orgio regulador, estivesse concentrado apenas naquele instituto em especifico.

E o que ocorre com a edigio da Instrucio CVM 588/2017, que regulamentou de maneira especifica
as operagoes de financiamento coletivo por plataformas virtuais, chamadas de equity crowdfunding.

Mesmo antes de sua regulamentacio, tais operacoes ja ocorriam no Brasil através de plataformas
pioneiras, que se inspiraram em outras ja em atividade consolidada no exterior, mas careciam de
uma legitimacio pelo sistema financeiro nacional, tao rigoroso em sua regulacio e regulamentagio.

Se outras modalidades de crowdfunding nao eram novidade no Brasil — como sera abordado
especificamente neste trabalho — a capta¢io de recursos em troca de quotas sociais por meio do
crowdfunding trouxe consigo uma particularidade que nio pode ser desprezada: até entio a tnica
forma de oferecer a participacio societaria de uma empresa ao mercado era pelas bolsas de valores.

Operar na bolsa de valores nio ¢ dado a qualquer empresa. O processo de abertura de capital ¢
Comp]exo, burocratico e cercado de exigéncias formais e financeiras a fim de garantir um ambiente
seguro ¢ estavel para negociacio das participagdes aciondrias ofertadas.

Dentre as varias garantias regulamentadas pelo mercado esta o dever de informar, que tem como
um de seus objetos a prevencio de que sejam utilizadas informacoes relevantes para a obtengao de
vantagens particulares na negocia¢io de acdes, em detrimento dos demais atores de mercado.

E direito de todos ter acesso igualitdrio a todas as informagdes relativas ao mercado e as empresas

cujas acdes sdo ali negociadas, evitando-se assim a chamada assimetria informacional e, por
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Consequéncia, que aqueles que detenham informagées privilegiadas sobre determinada companhia
possam aproveitar-se delas para lucrar em detrimento do prejuizo daqueles que desconhecem essa
informagﬁo.

Tal pritica ¢ conhecida internacionalmente pelo termo insider trading e, em que pese ja ser
vedada pela 1egislagﬁ0 brasileira no Ambito administrativo desde os anos 1970, foi tornada crime
pela Lei 10.303 de 31 de outubro de 2001, que tipificou a conduta com a inclusio do art. 27-D na Lei
6.385 de 7 de dezembro de 1976.

Proporcionar um ambiente transparente € seguro para os investidores ¢ essencial na atragao de
investimentos e no fomento do desenvolvimento de novas ideias e empreendimentos no mercado
brasileiro. Dentro dessa nova perspectiva de oferecimento de participa¢io societaria ao mercado
pelo equity crowdfunding, ¢ natural que os investidores sintam-se ameagados, guardadas as devidas
propor¢des, por riscos semelhantes aos que encontrariam ao negociar a¢des na bolsa de valores,
mas com um qua]iﬁcador muito importante: enquanto nas bolsas de valores a compra de acoes
protege os investidores de maneira mais efetiva, em razio da propria natureza intuitu pecuniae
das sociedades andnimas, no equity crowdﬁmding a opgao de tornar-se socio de sociedades de
responsabilidade limitada expde o investidor a sérios riscos de responsabilizacio fiscal, ambiental
e trabalhista, especialmente.

Em razdo disso, analisar de que forma os instrumentos juridicos aplicaveis as negociagdes nas
bolsas de valores podem aperfeigoar o novel instituto do equity Crowdfunding torna-se urgente,
principalmente naquilo que, sem davida, ¢ um de seus valores mais caros: a transparéncia de
informagées dispom’veis ao mercado.

Nesse sentido, o objeto do presente estudo ¢ analisar a possibilidade de aplica¢ao do art. 27-D da
Lei 6.385/ 1976 20 uso de informagées privilegiadas no ambito das operacoes de equity crowdﬁmding.

Essa andlise se dara através do estudo dos elementos caracterizadores do insider trading
aplicéveis a0 ordenamento jur{dico brasileiro. A partir de tais elementos caracterizadores, serao
analisados o proprio instituto do equity crowdfunding e a possibilidade de ocorréncia de transagoes
com informagées privilegiadas em seu ambito. Somente entido se vislumbrara a aplicabilidade da
tipificacdo do insider trading dada pelo art. 27-D da Lei 6.385/1976 a esses casos.

1 O equity crowdfunding e o mercado de capitais

O elemento central para a compreensio das consequéncias juridicas da regulamentacio do equity
crowdfunding ¢ a compreensio aprofundada do proprio instituto: afinal, do que se trata exatamente?

O crowdfunding — género do qual o equity crowdfunding ¢ uma de suas espécies — pode ser
traduzido de maneira elementar como “financiamento coletivo”, a captacao de valores de maneira
pulverizada em vdrios pequenos investimentos, oriundos de um grande nimero de individuos que
disponibi]izam aque]a parcela de capital.

Em regra, tal captagio ocorre por meio de plataformas virtuais, nas quais o captador apresenta

seu projeto de captacao e o objeto no qual tais valores captados serao ap]icados.
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Na defini¢ao de Martins e Silva (2014, p. 26):

[...] o crowdfunding consiste numa forma alternativa de financiamento que conecta dirctamente,
por meio da internet e das redes sociais, aqueles que podem ofertar, emprestar ou investir recursos
com aqueles que necessitam de financiamento para projetos ou negdcios especificos. Alem disso,
oﬁnanciamcnto coletivo ¢ caracterizado pelo fato de que os projetos e negécios mencionados sao
financiados através de pequenas contribuicoes de um grande nimero de individuos, de forma anonima

(grifos do autor).

O crowdfunding nio ¢ novidade no ambiente virtual brasileiro, ja contando com um historico
vinculado especialmente a financiamento de projetos de cunho social, ou como suporte a produg(')es
artisticas independentes: em sites como Vakinha' ¢ Catarse? ha mais de dez anos ja ¢ possivel
contribuir com causas que vio desde a arrecadacio de fundos para o tratamento de saude de
pessoas sem condicoes de arca-las, at¢ apoiar um projeto artistico independente (como Historias
em Quadrinhos, Jogos de Tabuleiro e Livros).

Segundo o site Catarse.me, somente na sua plataforma a capta¢io para projetos ultrapassa
noventa ¢ dois milhdes de reais, utilizados especialmente parao financiamento de artistas e projetos
independentes, de modo que nio se pode dizer que 0 modelo de crowdfunding nao seja um sucesso.

O que diferencia o equity crowdfunding de tais modalidades ja consagradas ¢ seu objeto ¢
retorno. Enquanto o financiamento coletivo de causas sociais ou de artistas independentes tem
como resultado ao doador/investidor a satisfagio da causa social/artistica apoiada ou, no maximo,
brindes relacionados ao projeto — nos casos de financiamento de obras pode incluir um exemplar do
préprio produto financiado —, na modalidade de equity o investidor recebe participacao societaria
correspondente ao investimento realizado e visa, em dltima instancia, trazer retorno financeiro ao
investidor (SIQUEIRA, DINIZ, 2017, p. 2).

Mesmo que a inten¢do do investidor de equity crowdfunding seja apoiar “ideologicamente” o
projeto financiado — seja porque se identifica com o captador ou com a ideia de negocio proposta —
o fato de ter como retorno participagio no negocio ultrapassa os limites da mera doagao, justamente
por passar a fazer parte do quadro societario da empresa investida.

E o que se extrai do préprio termo, jd que equity pode ser traduzido como “ativo financeiro”,
“participagio societaria” ou mesmo “valor mobiliario”, unidade da divisao de capital de uma
empresa, conforme definido pelo Cambridge Dictionary:

Equity noun (value). [ C or U | specialized finance & economics the value of a company, divided
into many equal parts owned by the sharcholders, or one of the equal parts into which the value

of a company is divided.

O termo equity crowdfunding ¢ também referido como “crowdfunding de investimento” ou,
como preferiu definir a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) na redagio da Instrugio CVM
588/2017, “oferta publica de distribui¢ao de valores mobiliarios por meio de plataforma eletronica

de investimento participativo”, conforme reda¢io do art. 1° da referida Instru¢io Normativa:

1 heeps://www.vakinha.com.br/
2 hteps://crowdfunding.catarse.me/
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Art. 1° Esta Instrugio regula a oferta publica de distribuicao de valores mobilidrios de emissao
de sociedades empresarias de pequeno porte realizada com dispensa de registro por meio de
plataforma eletrénica de investimento participativo, e tem por fim assegurar a protecio dos

investidores e possibi]itar a captagao pﬁb]ica por parte destas sociedades. (CVM, 2017).

Tal defini¢io pela CVM traz consigo uma opg¢io normativa essencial para aprofundarmos a
discussdo das consequéncias juridicas da regulamentaciao do equity crowdfunding: a clara op¢io da
CVM em definir a oferta publica de participacio societaria por plataformas virtuais como uma
oferta publica de valores mobiliarios.

Tal opcio ¢ fruto do alargamento da interpretagio do conceito de valores mobiliarios, trazida
especialmente pela inclusio, pela Lei 10.303/2001, do inciso IX no rol do art. 22 da Lei 6.385/1976,
conforme sera abordado adiante.

Apesar da Instrucio CVM 588/2017 indicar claramente a dispensa de registro para tais operacoes
— uma espécie de “cumpram rais exigéncias minimas e estejam por sua prépria conta e risco” —, a
regulamentacio do equity crowdfunding ¢ a tmica previsao normativa brasileira de oferta publica de
valores mobiliarios fora das bolsas de valores.

Ocorre que a ofertade participacoes societarias de maneira pl'lb]ica aomercado tradicionalmente
trouxe consigo um amplo e complexo arcabouco de responsabilidades definidas pela legislagao e
pelo proprio equilibrio de mercado, desenvolvidos ao longo das décadas para fins de dar seguranga
aos investidores, tornando atrativo o investimento e transparentes as transagoes realizadas nesse
ambiente de movimentacio de capirais.

Um dos principais deveres dos sujeitos envolvidos nessas transacoes ¢ o de informar — com
a consequente proibicao do insider trading — as negociacoes realizadas com uso de informacoes

privilegiadas.

2 O dever de informar e a vedagio do insider trading

A informacio ¢ certamente o bem mais valioso em uma negociacio. De posse de informacoes
relevantes, os investidores e agentes de mercado envolvidos em uma negociagio tomario suas
decisdes quanto ao futuro de seu investimento, alocagio de capitais, ¢ medidas estracégicas na
gestao de seus negocios.

E natural, portanto, que em primeira andlise se imagine que o fluxo das informagdes no
mercado deva ser controlado. Ocultar informagdes negativas de uma companhia garantiria que os
investidores aportassem capitais naquele negocio por desconhecerem os riscos envolvidos, ao passo
que, ocultar informacdes positivas daria vantagem ao portador de tais informag¢des de adquirir
ativos financeiros da companhia com antecedéncia, garantindo-lhe vultosa margem de lucro em
uma negociacao futura.

Operagdes de tal natureza, realizadas com acesso as informacoes privilegiadas que poderiam
alterar signiﬁcativamente a cotagao do valor de mercado de uma Companhia, sao chamadas de
insider trading, pratica vedada pela legislacio brasileira ¢ internacional.

A explicagio ¢ simples: um mercado no qual se admitiria que certos agentes detivessem o
privilégio do conhecimento sobre a real situacio das companhias se tornaria alcamente suscetivel
a fraudes — afinal, ocultar informagdes ¢, em dltima instancia, mentir sobre a situagio da empresa

— € pouco atrativo para investidores externos, que optariam por mercados nos quais 0 sucesso do
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investimento dependeria predominantemente de suas habilidades de analise ao invés de seu trafico
de influencia, conforme preleciona Eizirik (2011, p. 557):

O bem juridicamente protegido pelas normas societarias e penais que sancionam o insider tmding
¢ o da estabilidade e eficiéncia do mercado de capitais, tutelando o principio da transparéncia de
informacdes, essencial ao desenvolvimento regular do mercado. Também pode ser considerado
como bem juridico objeto da tutela a protecio da confianca e do patrimoénio dos investidores

que aplicam recursos no mercado de capitais.

Em razio disso, a legislacao brasileira ha muito consagrou dentre os deveres dos adminiscradores
de Companhias abertas — aquelas que, conforme j:i apontado, eram as unicas cuja oferta pﬁblica
de capitais era permitida ac¢ a legalizacio do equity crowdfunding — o de informar, empregando
em nosso sistema normativo do princ{pio do full disclosure, inspirado na legislagio estadunidense
(EIZIRIK et al., 2011, p. 557).

Exemplos da positivacao do dever de informar sao encontrados ]a' na redagio original da Lei
6.404 de 15 de dezembro de 1976, a chamada “Lei das Sociedades Andnimas”, insculpido no art. 157,
§4°, que determina expressamente o dever de comunicar a bolsa de valores e divulgar na imprensa
deliberacoes internas ou fato relevante que “possa influir, de modo ponderavel, na decisao dos
investidores do mercado de vender ou comprar valores mobiliarios emitidos pela companhia”.

As normas de full disclosure sao essenciais para que haja o equilibrio informacional no mercado
de capitais, ou scja, para que todos os agentes possam ter acesso as mesmas informacoes — ¢ de
preferencia a totalidade delas — a fim de que possam negociar em paridade e cientes dos riscos dos
investimentos que realizario.

A transparencia informacional tambem tem a intencio de que o preco dos ativos financeiros
negociados reflita com a maior precisao possfve] o real estado do empreendimento, de modo que
sua analise seja a mais precisa possivel para a tomada de decisdes sobre gestdo ¢ investimento,
consagrando no sistema jur{dico ¢ econdmico brasileiro a Hipétese dos Mercados Eficientes, de
Eugene Fama.

A Hipétese dos Mercados Eficientes (HME) de Fama (1970, 1991) sugere que, em um mercado
equilibrado, os precos dos ativos sempre fornecem sinais adequados para a alocacao de recursos,
isto ¢, as empresas podem tomar decisdes de producio e investimento e os investidores podem
escolher ativos que representam a posse dessas empresas, sob a hipdtese de que os precos desses

ativos sempre refletirao todas as informacdes relevantes disponiveis. (MARTINS et al., 2013, p.

’352)

O tratamento do tema seguiu em evolugﬁo constante, a0 passo que o insider z:mding, que
inicialmente era tratado apenas no ambito das relagoes privadas, e sujeito a responsabilizagao
daqueles que operassem com informagdes privilegiadas (vide art. 155, §3°, da Lei 6.404/1976), hoje
tambem repercute na esfera penal, sem prejuizo das sancgoes civis e administrativas previstas em

legislagio especifica, que nio sio objeto da presente analise.
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2.1. A criminaliza¢io do insider trading

A pratica do insider trading foi tipificada como ilicito penal apenas com a promulgacio da Lei
10.303/2001, por meio da qual a Lei 6.385/1976 foi modificada com a inclusio, dentre outros, do art.
27-D, que criminalizou a pratica de obtencio de vantagem indevida mediante negociagio com uso
de informacoes privilegiadas.

Importante que se destaque que a criminaliza¢io do insider trading era tese ha muito ventilada
no ambiente do mercado de capitais, destacando-se o precursor trabalho de Norma Janssen Parente
publicado em 1978, no qual a autora admitia nao haver previsio especifica para a tipificacio penal
do uso indevido de informacio privilegiada, mas defendia que sua pratica fosse enquadrada no
crime de estelionato, previsto no art. 171 do Codigo Penal (PARENTE, 1978, p. 11).

Segundo Francisco Antunes Maciel Miissnich, a criminaliza¢io do insider trading ¢ uma resposta
legislativa a suposta inefetividade do combate a tal pratica nas esferas civel e administrativa, sendo
compreendida pelo autor como positiva:

passou o direito penal a contar com norma penal especificamente voltada a repressiao do insider
fmding, muito embora a conduta ]4 pudesse ser submetida ao tipo genérico do estelionato (art.
171 do Codigo Penal). A tutela penal, imbuida do cariter de ultima ratio que lhe é inerente, surge
na esteira da inefetividade do combate ao ilicito tio somente pelas vias civel e administrativa
e, apesar das criticas dirigidas a utilizacio do poder punitivo do Estado, o potencial lesivo desta
pratica justifica a intensificagio da resposta do Poder Piblico (MUSSNICH, 2017, p. 31-32) (grifo

N0SSO).

Nio se pretende nesta analise o aprofundamento do tema sob a otica criminologica, embora
muito se tenha a discutir sobre a efetividade da criminalizacio de determinada conduta em
sua prevencio, seja geral seja especifica, mas sim abordar o tema sob um aspecto especialmente
dogmatico, também pouco aprofundado nas analises do tema.

Pois bem, a analise dogmatica do tipo penal pressupde a classificacio do ilicico observado
segundo categorias pré-definidas pela doutrina brasileira. Tal andlise se torna ainda mais restrita
considerando que sdo rarissimas as condenacdes no crime de insider trading com transito em julgado
no Brasil. A primeira condenagio definitiva ocorreu somente no conhecido caso envolvendo
executivos da empresa Sadia S.A. no curso do processo de fusio da empresa com a companhia
Perdigao S.A., que deu origem ao grupo Brasil Foods. A decisio definitiva, no tocante a matéria,
deu-se no Superior Tribunal de Justica (ST]), pelo acordao prolatado no julgamento do Recurso
Especial (REsp) n.® 1569171/SP, de relatoria do Ministro Gurgel de Faria.

Parte-se, portanto, da propria redagio do art. 27-D da Lei 6.385/1976, o qual, destaque-se ainda,
foi alterado pela Lei 13.506 de 13 de novembro de 2017, que, atualmente, tem a seguinte redacio:

Art. 27-D. Utilizar informagéo relevante de que tenha conhecimento, ainda nio divulgada a0
mercado, que scja capaz de propiciar, para si ou para outrem, vantagem indevida, mediante
negociag¢io, em nome préprio ou de terceiros, de valores mobiliarios (BRASIL, 1976) (grifos

N0SSOS).

Da analise inicial da redagio da norma podem-se extrair trés elementos essenciais do tipo.
Primeiramente, o conhecimento utilizado pelo agente deve ser informacio relevante, qual seja

“capaz de propiciar, para si ou para outrem, vantagem indevida”. Eis a primeira fonte de discussao
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no tocante a aplicagio da lei, tendo em vista se tratar de evidente norma penal em branco, uma
vez que ¢ necessario valer-se de outros elementos para definir o que seja “informacio relevante”,
conforme enfrentado pelo julgamento do Recurso Especial (REsp) 1569171/81’, do Superior Tribunal
de Justica (STJ):

Percebe-se, pois, que o crime previsto no art. 27-D da Lei n. ().385/76 constitui norma penal
em branco, porquanto a legislacao penal brasileira nao explicitou o que venha a ser informagao
economicamente relevante, fazendo com que o intérprete recorra a outras leis ou atos normativos
para saber o alcance da norma incriminadora. (REsp 1569171/SP, Rel. Ministro GURGEL DE
FARIA, QUINTA TURMA, julgado em 16/02/2016, DJe 25/02/2016, p. 14-15) (grifo nosso).

O relator do REsp 1569171/SP, Ministro Gurgel de Faria, atendendo aos mesmos parametros do
acordao recorrido, valeu-se das definicoes de “informacio relevante” encontradas no art. 155, § 1°,
da Lei 6.404/1976, ¢ especialmente no art. 2° da Instrucio 358/2002 da CVM, todavia posicionando-

o~ ~ .
N quanto a Nnao exaustao dO I'Ol dC hlpoteses apresentadas:

Veja-se que a instrugdo normativa elenca 22 (vinte e duas) hipéteses como exemp]os de fatos
potencialmente relevantes, o que constitui, sem divida, importante fonte hermenéutica para a
seara criminal, assim como a Lei de Sociedade Andnimas. Entretanto, compete a0 aplicador da
lei a valoragio em concreto da relevancia da informagio, conforme o momento e a realidade em
que ocorreram, até porque o rol acima mencionado nio ¢é taxativo, mas exemp]iﬁcativo. (REsp
1569171/SP, Rel. Ministro GURGEL DE FARIA, QUINTA TURMA, julgado em 16/02/2016, DJe
25/02/2016, p. 16) (grifos nossos).

O segundo elemento essencial do tipo ¢ o ineditismo da informacio, ou seja, que ela nio tenha
sido divulgada no mercado. E nacural que se tal informacio for de conhecimento publico, nio
havera qualquer assimetria informacional que possa caracterizar sua utiliza¢io como indevida,
afinal, a valoracao das informacoes disponiveis de modo igualitario aos agentes de mercado ¢ algo
atinente exclusivamente as habilidades dos investidores e demais interessados (COSTA, RAMOS,
2006, p. 43).

Quanto a esse aspecto, ¢ importante pontuar que nio havera a tipificacio do insider trading
quando a informagio utilizada tenha sido divulgada irregularmente, uma vez que basta que haja
o conhecimento publico da informacio relevante para que o mercado opere simetricamente
em relagio aquela informacio, tornando-a irrelevante para a responsabiliza¢io penal (COSTA,
RAMOS, 2006, p. 43).

Naturalmente, o responsavel pelo “vazamento” da informacio devera ser responsabilizado, uma
vez que ofendeu o sigilo daquela informacio, mas a utilizagio da informagio — que entio sera de
conhecimento publico — ndo caracterizara o insider trading.

O terceiro elemento do tipo ¢ que a informacio relevante, e in¢dita, seja efetivamente utilizada
para negociar valores mobiliarios, em nome proprio ou de terceiros.

Eis a verdadeira “alma” do delito: ocorrendo a negociacio, e sendo tal negociacio fundada sobre
conhecimento de informacio relevante ¢ nio divulgada no mercado, havera o delito de insider
trading.

Ademais, ¢ dispensavel a obten¢iao de vantagem financeira com essa negocia¢io. Mesmo que a
operacio realizada resulte em prejuizo financeiro ao agente, diante da falca de habilidades ou ma
interpreta¢io da informacio relevante ¢ inedita da qual detinha conhecimento, ainda assim estara
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caracterizado o crime de insider tmding, por se tratar de delito formal, conforme posicionamento
de Sanctis (2015, p. 286) adotado no julgamento do REsp 1569171/SP:

O delito previsto no art. 27-D contempla situacoes nas quais alguém, antes mesmo que a
generalidade dos investidores possa conhecer, utiliza no Mercado de Valores Mobiliarios
informagio economicamente relevante e que teve acesso de forma particular. Deve ser
classificado como delito formal, ja que o resultado vantagem indevida nio ¢ indispensavel para

a sua consumacio, bastando que o sujeito ativo pratique a conduta, ou seja, utilize informagﬁo

obtida.

Quanto a necessidade de obtengio de vantagem com a utilizagdo da informacio relevante,
ressalve-se o posicionamento contrario de Castellar (2008, p. 119), que defende a obtencio de
vantagem como elemento essencial do tipo.

A compreensio de que o insider trading se caracterizaria como delito material ocorre,
possivelmente, de um resqu{cio da interpretagao de sua prética como conduta t{pica do crime
de estelionato, defendido por muitos autores, dos quais se destaca o ja mencionado trabalho de
Norma Jonssen Parente.

No crime de estelionato, tipificado pelo art. 171 do Codigo Penal, a obtencio de vantagem ¢
elemento textual explicito do tipo, devendo ser demonstrado para que o crime de estelionato seja
tipificado. No caso do insider trading, com a tipificacdo penal especifica de sua pratica, optou-se
pela nio utilizacio do termo “obtencio de vantagem”, ao passo que o verbo nuclear do tipo se
deslocou para a pratica de negociar, independente de esse ato de negociacao resultar ou nao em
vantagem ao agente.

Se o contrario fosse a inten¢io do legislador, isso certamente estaria disposto de modo expresso
no tipo penal do insider trading, o que ndo ocorre, razio pela qual se entende que a obtengio de
vantagem ¢ dispensavel na tipificacio do referido delito.

Para além das informagées relacionadas ao tipo penal, subsiste a discussiao sobre o bem jur{dico
tutelado pelo art. 27-D da Lei 6.385/1976.

Conforme apontado anteriormente, Eizirik (2011, p- 557) indica pelo menos duas tutelas na
criminalizac¢io do insider trading, a “estabilidade ¢ eficiéncia do mercado de capitais” e a “prote¢io
da confianca e do patrimoénio dos investidores”.

Trata-se de debate extremamente relevante, visto que a defini¢ao do bem juridico tutelado da
norma penal também reflete no sujeito passivo de sua transgressao: afinal, urilizar informagio
privilegiada na negociacio de valores mobiliarios atenta tambem contra o patrimonio pessoal dos
investidores, ou somente contra a conﬁanga do mercado mobiliario?

Sobre tal assunto espinhoso, Castellar (2008, p. 106) afirma nao podermos reduzir o bem juridico
tutelado pelo insider trading ao mero “funcionamento” do mercado de capitais, justamente por nio
se poder afirmar que o funcionamento do mercado de capitais seja um interesse individual ou
coletivo determinavel.

Castellar defende que o verdadeiro bem juridico tutelado pelo art. 27-D da Lei 6.385/1976 seja
a conﬁanga no mercado de valores mobiliarios, essencial, ai entio, para o correto funcionamento
deste mercado:

Consideramos, portanto, que o bem juridico objeto da tutela penal do delito de uso de
. - . . . 14 - .
informacio privilegiada estara na protegio da confianga que deve imperar no mercado de

valores mobilidrios, pois ¢ este 0 bem que estimula os investidores a aplicarem seus recursos
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neste mercado, e, concomitantemente, na protec¢ao do patriménio dos investidores que
negociarem com o insider desconhecendo determinada informacio relevante, pois estes correm o
risco de sofrerem diminui¢do do seu patriménio em virtude de desvantagem com o que operam.

(CASTELLAR, 2008, p- 108) (grifos NOSSOs).

Ainda sobre o bem juridico tutelado, deve-se notar que, em diversas passagens do julgamento
do REsp 1569171/SP, o ST posicionou-se em defesa da “confiabilidade do mercado de capirais”,
endossando posicionamento sobre este bem juridico adotado por Eizirik e Castellar.

Todavia, o respeitavel acordio em nenhum momento atenta-se em mencionar a prote¢io do
patrimonio pessoal dos investidores como tutela da norma penal.

Tal situacdo induz a conclusio que, ao crivo do Judiciario, a tutela do patrimonio pessoal
dos investidores fica restrita ao ambito privado, nio sendo objeto da norma penal, conforme se

posiciona Neves (2013, p. 108):

Sendo assim, nio se pode negar que o patriménio dos investidores pode ser afetado com a pritica
efetuada pe]o insider rmding. No entanto, dado o carater supm—individual do bem jurl’dico do
crime de uso indevido de informacio privilegiada, nio é congruente afirmar que esse seria
representado pe]o interesse patrimonia] de cada investidor. O que justiﬁca arepressio do delito
¢ 0 dano causado (pelo menos em potencial) A coletividade e nio a um investidor especifico.

(grifo nosso).

Avprevisiodispostanoart.27-D da Lei 6.385/1976 tem como bem juridico tutelado exclusivamente
a confiabilidade do mercado de capitais, sendo, portanto, uma norma voltada a protecao do reflexo
publico da pratica do insider trading.

Como desdobramento disso, entende-se também que, apesar de a tutela da norma recair sobre a
confian¢a do mercado mobilidrio, ndo ¢ necessario que se comprove efetivo dano para que o crime
se consubstancie, de modo que o crime de insider tmding se caracteriza como um crime de perigo.

Quanto a espécie de perigo, note-se que o legislador optou pela formula “capaz de propiciar,
para si ou para outrem, vantagem indevida” para qualiﬁcar a “informagéo relevante”. Tal redagﬁo
indica que ha necessidade de demonstrar concretamente o potencial de obtengio de vantagem pela
informa(;ﬁo utilizada, de modo que se conclui que o crime de insider t:mding no direito brasileiro
deva ser classificado como crime de perigo concreto (ALONSO, 2009, p. 140).

Anote-se posicionamento diverso de Sanctis (2015, p 288), que afirma “tratar-se de delito de
perigo abstrato, no qual a tarefa do Ministério Pablico restringir-se-4 a demonstrar que a conduta
foi realizada (utilizagﬁo, com negociagio, da informagﬁo relevante)”.

Assim, ¢ necessdrio mencionar que por algum tempo discutiu-se se o crime de insider trading
poderia ser cometido somente por agentes que teriam acesso direto a informagio relevante e
sigilosa em razio de sua funcio — por comporem conselho de administra¢io, ou ocuparem cargo ou
fungﬁo técnica na qual poderiam ter acesso a tais informagées —ou se o crime poderia ser cometido
por qualquer pessoa em posse de informacio relevante, independentemente de sua ocupacio.

Entende-se que tal discussio se encontra superada com o advento da Lei 13.506/2017, que
reformou a redacio do art. 27-D da Lei 6.385/1976, suprimindo do tipo penal a qualificacio “da
qual deva manter sigilo” a respeito da informagﬁo privilegiada, consolidando o entendimento de
que nio apenas agentes especificos possam incidir no tipo penal apresentado, mas qualquer pessoa,

mesmo excerna él companhia, que tenha aCesso éque]a informagio.
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Note-se que tal posicionamento — de que a fungﬁo ocupada pelo agente ¢ dispensa’vel na
caracterizacio do delito — ja era defendido por Sanctis (2015, p. 286) antes mesmo da alteracio da
legislagﬁo, afirmando que “qualquer pessoa que tenha acesso a essa informagﬁo, seja em razao do
cargo, ou nio, poderd ser enquadrada no dispositivo, desde que negocie com valores mobiliarios”.

Atravessadas tais discussoes, pode—se concretizar a c]assiﬁcagio do tipo penal em definitivo.

Utilizando-se os parametros classificatorios de Pacelli ¢ Callegari (2016), trata-se de crime
unisubjetivo (visto que pode ser praticado porum Unico agente), comum (visto que pode ser praticado
por qualquer pessoa que tenha acesso a informacio privilegiada, seja ele parte da companhia ou
nio), formal (visto que a vantagem financeira pretendida pelo agente ¢ dispensﬁvel na existéncia do
delito, que se consubstancia pela mera negocia¢io), instantaneo (consuma-se no momento de ter
sido efetivada a negociagio de valores mobiliérios), COmissivo (exige a pr:’itica comissiva do agente
de negociar utilizando informacio privilegiada ainda nao divulgada), de perigo concreto (deve-se
demonstrar o potencial concreto de lesividade da informagﬁo relevante utilizada), unissubsistente
(pois necessita de um tnico ato, o de negociar, para que seja concretizado) e uniofensivo (atinge
apenas um bem jur{dico tutelado, qua] seja o da confiabilidade do mercado de capitais).

3 O crime de insider trading no equity crowdfunding

Tendo sido esmiugada a Classiﬁcagﬁo do crime de insider tmding segundo a dogmética penal,
¢ considerando também a ja abordada inovacio do instituto do equity crowdfunding de ofertar
publicamente valores mobiliarios de empresas em ambiente externo as bolsas de valores, surge a
grande questdo: ¢ possivel aplicar o art. 27-D da Lei 6.385/1976 a operagdes com uso de informagdes
privilegiadas ocorridas no ambito de operacoes de equity crowdfunding?

A resposta encontra-se na simples andlise da lei e do tipo penal.

O crime de insider tmding, conforme se extrai da redagﬁo do art. 27-D da Lei 6.385/1976, deve der
aplicado a qualquer negociacao de valores mobilidrios ocorrida com a utilizacio de informagées
privilegiadas ainda nio divulgadas no mercado.

O conceito de valores mobiliarios ¢, portanto, a resposta para a questio levantada, e sua definicao
encontra-se na prépria Lei 6.385/1976, em seu art. 2°, que apresenta um rol exempliﬁcativo do que a
Lei define por valores mobiliarios, optando por deixar sua defini¢io em aberto, especialmente em
razio da deﬁnigﬁo amp]a trazida pelo inciso IX do referido artigo.

A opgio legislativa de adotar um tipo legal aberto para a definicio de valores mobiliarios
permite que a legislagﬁo nao precise se adaptar a cada surgimento de novos institutos, conforme
pontua Eizirik (2011, p. 57):

A vantagem da adogﬁo desta acepg¢ao mais ampla de valores mobiliarios, ao invés de mera
enumeragao, ¢ que, assim, evitar-se-4 a reformulagﬁo peri(’)dica da 1egisla(_;ﬁo sobre o mercado
de capitais. O alargamento do conceito de valores mobilidarios tem o condio de incluir as
situagdes futuras em que serdo ofertados novos produtos ao investidor, tendo sido, por via de

Consequéncia, aumentado o Ambito de atuagio e ﬁscalizagﬁo da CVM.

Partindo dessa analise, conclui-se que os titulos de participacoes societarias ofertados por
plataformas virtuais, cuja operagao ¢ definida como equity crowdfunding, podem ser considerados
valores mobiliarios, pois adequam-se exatamente a defini¢ao do art. 22 IX, da Lei 6.385/1976.
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IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de investimento
coletivo, que gerem direito de participagio, de Pparceria ou de remuneragao, inclusive resultante
de prestacio de servigos, cujos rendimentos advém do esfor¢o do empreendedor ou de terceiros.

(BRASIL, 1976) (grifo nosso).

Ademais, a redacio do art. 1° da Instrugio CVM 588/2017 deixa claro que os titulos ofertados

publicamente sob a regula¢iao desta instrucio sio considerados valores mobiliarios:

Art. 1° Esta Instrucio regula a oferta publica de distribui¢io de valores mobilidrios de emissio
de sociedades empreszirias de pequeno porte realizada com dispensa de registro por meio de
plataforma eletronica de investimento participativo, ¢ tem por fim assegurar a prote¢io dos
investidores e possibi]itar a captacgao pﬁb]ica por parte destas sociedades. (CVM, 2017) (grifo

N0ss0).

Superada tal questao mais simples da caracterizacao do crime previsto no art. 27-D da Lei
6.385/1976, deve-se enfrentar um novo dilema, essencialmente pragmatico: no mundo dos fatos,
no mundo “real”, havera situacOes nas quais o crime de insider tmding possa ser caracterizado em
operacdes de equity crowdfunding?

As operagoes de financiamento coletivo por meio de plataformas virtuais predominantemente
envolvem projetos em seu estagio inicial de desenvolvimento, no qual os empreendedores buscam
capital financeiro para financiar, em regra, Os primeiros passos de seus negécios.

O fato de tratarmos de empreendimentos ainda “jovens”, ¢ muitas vezes com baixo grau de
Complexidade administrativa, niao signiﬁca que deixem de portar informagées relevantes, de alto
valor agregado, e cujo conhecimento seja relevante para a capta¢io de recursos pelas placaformas
virtuais.

Além disso, deve ser considerado o fato de que as plataformas sio meras intermedidrias,
nao podendo promover o investimento em projetos especfﬁcos, cabendo essencialmente aos
empreendedores promover a capta¢io de recursos para alavancar o seu projeto.

Nesse ambiente ainda instavel, e por vezes pouco estruturado, ¢ natural que especialmente
as plataformas virtuais ¢ seus colaboradores tenham uma vantagem na obtencio de informagoes
relevantes a respeito do negocio que busca captagio de recursos, o que lhes daria evidente vantagem
competitiva.

Note-se que, no especial caso das plataformas, a Instru¢io CVM 588/2017 nio veda aos
seus socios, administradores e funciondrios a aquisi¢io de quotas de investimento pela propria
plataforma, limitando-se a vedar que detenham mais de 20% (vinte por cento) da participacao
societaria antes da oferta piblica, conforme disposto no art. 28, XVII da referida instrugio.

Ademais, em que pese a Instrugio exigir que as plataformas elaborem um codigo de conduta
que aborde eventuais conflitos de interesse, aderéncia a legislacio e regulamentagio de ofertas
plﬁblicas de valores mobiliarios e regras de procedimentos e controles internos (vide art. 13, §1°, 111
da Instru¢do), a norma editada pela CVM dispensa o registro no orgio das ofertas realizadas via
plataforma, afastando a analise da CVM e, por Consequéncia, aumentando o risco dos investimentos
realizados pelas operacoes de equity crowdfunding.

Por tais razdes, deve-se considerar que as plataformas virtuais desempenham um papel
fundamental na transparéncia das informacoes trazidas pelos empreendedores, conforme ja

enfrentado por Martins e Silva (2014, p. 44-45):
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[...] plataformas on-line que intermediam os recursos do crowdfunding necessitam de adotar
diversos controles, procedimentos para evitar conflitos de interesse, Vel‘iFlCﬁ(;flO de preciﬁcagﬁo,
téenicas de mitigacdo de risco e salvaguardas operacionais, especialmente no momento de eleger
e selecionar projetos ¢ negécios a serem financiados. A]gumas obrigagées de divulgagﬁo de

informacao e transparéncia sio também desejdveis.

Além disso, deve-se analisar a questdo sob uma otica global. Conforme indicado, em que pese
a tipificagio do insider trading ter surgido punir a pratica no dmbito de operacdes nas bolsas de
valores, mesmo nessa seara as condenagdes penais sdo raras. Todavia, isso ndo significa que tal
prz’ltica seja pouco usual, muito pelo contrario.

Estudos realizados por inimeros autores apontam que a pratica de insider trading ¢ uma
realidade concreta no Brasil. Os dados levantados demonstram que as operagoes realizadas na
BM&F Bovespa (hoje B3) possuem probabilidade de utilizagao de informagoes privilegiadas entre
de 12,5% (BARBEDO et al., 2009, p. 56) e 22,9% (MARTINS et al., 2013, p. 357; GIRAO et al., 2014,
p- 468).

Se em um mercado altamente regulamentado e fiscalizado pela CVM, como ¢ o da Bolsa de
Valores, os indices de insider trading sao altissimos, ¢ razoavel concluir que em operacoes de equity
crowdfunding, nas quais a fiscalizagdo ¢ consideravelmente menor, sua pritica tenha probabilidade
de ocorrer em proporc¢des muito maiores.

Diante de tais elementos, constata-se que a tipifica¢do do crime de insider trading a operacdes
de equity crowdfunding nao somente atende aos requisitos formais da norma — afinal, cais titulos
negociaveis via plataforma virtual sio valores mobilidrios, de modo a estarem abrangidos pela
tipificag¢do do art. 27-D da Lei 6.385/1976 — como tambem atende a prote¢io do bem juridico
especifico da norma, diante da real possibilidade da existéncia de transagdes com informacoes

privilegiadas nao divulgadas nesse tipo de operacio.

Consideragoes finais

A analise da tipificagio do crime de insider trading em operacoes de equity crowdfunding esbarra
em muitos questionamentos. Se ]é $A0 raras as aplicagées do art. 27-D daLei 6.385/1976 em operagoes
nas bolsas de valores, teorizar sobre a aplica¢io desse dispositivo a situacdes mais excepcionais —
note-se que nio ha nenhum precedente na jurisprudéncia brasileira sobre o tema — torna-se ainda
mais complexo.

O que se pode concluir da analise inicial desta tese ¢ que a legislacio ja possui os elementos
minimos de aplicabilidade deste crime nas operagdes de oferta publica de quotas sociais em
plataformas virtuais.

A cultura do empreendedorismo ¢ muito incipiente no Brasil, tendo ainda muito a ser trilhada.
Ao mesmo tempo, a estrutura 1egislativa brasileira torna o investimento pouco atrativo aos
investidores amadores — foco principal das plataformas de equity crowdfunding.

A edicio da Instrucio CVM 588/2017 também nio ocorreu em ¢poca exatamente propicia
aos investimentos. Saindo de uma longa recessdo econdmica, seria muito exigente esperar uma
explosio do instituto do equity crowdfunding sem que haja, primeiramente, uma estabilizacio da
situacao econdmica brasileira.

Fato ¢ que, conforme abordado, a possibilidade de insider trading em operacdes de equity
crowdfunding existe, mas ainda nio se pode subjuga-la a norma do art. 27-D da Lei 6.385/1976. Isso
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sO ocorrera quando o volume de investimentos dentro das plataformas virtuais for expandido e
multiplicado, tornando-se elemento relevante no mercado de capitais brasileiro.

Até la apenas se pode teorizar sobre a legislagﬁo existente, demonstrando que o arcabougo
teorico para a protegio dos investidores, e especialmente da confiabilidade do mercado, o bem
jur{dico tutelado pe]o art. 27-D da Lei 6.385/1976, encontra-se pronto para ser utilizado pelos
tribunais patrios.
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A Dosimetria da Penalidade Administrativa
Aplicada pelo Banco Central, apos a Vigéncia
da Lei 13.506, de 13 de novembro de 2017

Humberto Cestaro Teixeira Mendes™

Introdugdo. 1 A dosimetria da penalidade administrativa pelo BCB.

2 Os principais avangos juridicos decorrentes da Lei 13.506,

de 13 de novembro de 2017, relacionados a dosimerria.

3 O critério trifdsico de apuragdo da penalidade adminiscraciva.

3.1 Primeira fase: fixagdo da pena-base. 3.2 Segunda fase: incidencia de agravantes e
atenuantes. 3.2.1 Circunstdncias agravantes. 3.2.2 Circunstdncias atenuantes.

3.3 Terceira fase: Causas de aumento de pena. Conclusdo. Referéncias.

Resumo

O artigo analisa a dosimetria das penalidades administrativas aplicaveis pelo Banco Central do
Brasil (BCB), ap6s a edi¢do da Lei 13.506, de 13 de novembro de 2017, ¢ da Circular 3.857, de 14 de
novembro de 2017, para averiguar se 0 novo regramento da matéria aprimora a atuac¢ao punitiva
do BCB ¢ se coaduna com os principios que orientam a aplicacio de penalidades pelo Estado.
Contrasta-se a legislacio anterior com a atual, de modo a evidenciar as principais deficiéncias
juridicas supridas pela Lei 13.506, de 2017. Ademais, sdo feitas consideragdes conceituais sobre a
dosimetria, aléem de um exame minucioso sobre o critério trifasico de apuracio da penalidade,
adotado pelo BCB, que demonstra que a nova metodologia de apura¢io da san¢io administrativa
¢ mais previsivel, transparente ¢ adequada. Por fim, conclui-se que as disposicoes da Lei 13506,
de 2017, aliadas aos comandos da Circular 3.857, de 2017, respaldam uma atuacio punitiva em
consonancia com os principios da individualizacio da pena, seguranca juridica, efetividade ¢
proporcionalidade.

Palavras-chave: Dosimetria. Penalidade administrativa. Processo administrativo sancionador.
Seguranca juridica. Efetividade. Proporcionalidade. Individualizagao da pena.
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A DOSIMETRIA DA PENALIDADE ADMINISTRATIVA APLICADA PELO BANCO CENTRAL, APOS A VIGENCIA DA LEI 13506, DE 13 DE NOVEMBRO DE 2017
Humberto Cestaro Teixeira Mendes

The Dosimetry of the Administrative Penalty Imposed by the Central Bank, After the
Edition of Law 13.506, of November 13th, 2017

Abstract

The paper aims to analyze the dosimetry of the administrative penalties imposed by the Brazilian Central
Bank (BCB), considering the edition of Law 13.506, of November 13th, 2017, and Circular 3.857, of November
14th, 2017, with the purpose of examining if the new rules are in line with the principles that guide the
imposition of sanctions by the State and improve the punitive action of the BCB. The work contrasts the
previous legislation with the current one to highlight the main shortcomings fixed by Law 13.506, of 2017.
Moreover, the article contains conceptual considerations about the dosimetry and a detailed exam of the
three-phase criteria adopted by the BCB, in order to demonstrate that the new method is more predictable,
transparent and adequate. Finally, it concludes that Law 13.506, of 2017, combined with Circular 3.857, of
2017, support a punitive action in compliance with the principles of individualization of punishment, legal
certainty, effectiveness and proportionality.

Keywords: Dosimetry. Administrative penalty. Punitive administrative process. Legal certainty. Effectiveness.
Proportionality. Individualization of punishment.

Introdugio

A constante evolucio da propor¢io e da complexidade do Sistema Financeiro Nacional (SFN),
do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), do Sistema de Consorcios e das entidades que os
integram, ¢ a consequente dependéncia da populacio em relagio aos servigos e produtos ofertados
nesses setores sao alguns dos motivos que tornam tio relevante a atuacio sancionadora do Banco
Central do Brasil (BCB) no ambito administrativo. Essa a¢o punitiva, além dos tipicos propositos
de prevencio e retribuicao, garante a tutela daqueles sistemas, para que eles cumpram o seu
proposito constitucional de atender os interesses da coletividade (art. 192 da Constitui¢ao Federal).!

Com base nessas premissas, foram editadas a Lei 13.506, de 13 de novembro de 2017, que dispoe,
entre outras matérias, sobre o processo administrativo sancionador, na esfera de atua¢io do BCB,
¢, no ambito infralegal, a Circular 3.857, de 14 de novembro de 2017, principal ato normativo que
complementa as disposi¢oes da citada lei.

O presente trabalho tem por objetivo analisar se essas inova¢des normativas proporcionam a
estrutura jur{dica necessaria para aprimorar a atuac¢do punitiva pelo BCRB, tornando-a mais segura,
cfetiva e adequada.

Ademais, pretende-se averiguar se o novo regramento coaduna a referida atuacao adminiscrativa
com os principios consagrados no ordenamento juridico que orientam a aplicacio de sanc¢oes
pelo Estado, corriqueiramente invocados no dmbito penal, como o principio constitucional da
individualiza¢ao da pena (art. 5% inciso XLVI, da Constituicao Federal).

1 Ainda que o art. 192 da Constituicdo Federal faca referéncia expressa apenas ao SFN, ¢ indiscutivel, até mesmo pelo espirito da Constituicao, que
os demais sistemas supervisionados pelo BCB também devem cumprir uma funcio social atrelada ao desenvolvimento do Pais ¢ a0 atendimento
dos anseios da sociedade.
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Nesse contexto, inicia-se o estudo proposto com algumas consideragées conceituais e com
uma analise comparativa entre a legislacdo anterior e a atual, de modo a evidenciar as principais
deficiéncias jur{dicas supridas pelas normas atualmente em vigor.

Em seguida, aborda-se a dosimetria das penalidades aplicaveis pela Autarquia, tema que merece
uma analise mais detida, por consistir na metodologia de apuracao da sancao administrativa. Ha
significativa mudanga no tratamento da matéria, pois a legislacio estabelece uma nova sistematica a
ser observada pelo BCB, incluindo uma série de parﬁmetros que balizam a imposicao da penalidade

administrativa.

1 A dosimetria da penalidade administrativa pelo BCB

A dosimetria ¢ a apuragio realizada pela autoridade julgadora, para determinar a penalidade
que deve ser imposta aquele que cometeu um ilicico. Contudo, nio basta que o julgador calcule
qualquer valor ou periodo de pena, deve-se apurar uma sanc¢io adequada ao caso concreto sob
julgamento ¢ suas especificidades, sempre de forma bem fundamentada, at¢ mesmo para que a
penalidade realmente sirva aos seus propositos de prevencio® e retribui¢io.’ Como bem sintetiza

Bitencourt (2004, p. 615):

todas as operagdes realizadas na dosimetria da pena, que nao se resumem a uma simples operacio
aritmética, devem ser devidamente fundamentadas, esclarecendo o magistrado como valorou
cada circunstancia analisada, desenvolvendo um raciocinio ](’)gico e coerente que permita as

partes acompanhar e entender os critérios utilizados nessa Valoragﬁo‘

No que tange a atua¢do punitiva pelo BCB, o art. 3° da Lei 13.506, de 2017, consolidou um rol de
infragées administrativas pum’veis pela Autarquia. Diferentemente do que ocorre no ambito penal,
o legislador optou por nio estabelecer penalidades especificas para cada infragao disposta naquele
art. 3%

Na verdade, observa-se que o legislador estabeleceu, no art. 52, as penalidades aplicaveis pelo
BCB ¢, nos artigos seguintes, ja fixou alguns parametros de aplicacio dessas san¢oes, com destaque
para os tetos ou limites maximos de cada penalidade. Em acréscimo, optou-se por outorgar ao BCB
a competencia para disciplinar tais penalidades, em especial a gradaciao das sancoes de multa, de
proibicio de prestar determinados servicos, de proibi¢ao de realizar determinadas atividades ou
modalidades de operagao e de inabilitagio para exercer cargo em érgio estatutario ou contratual
de instituicdo supervisionada pela Autarquia (art. 36, inciso I, da Lei 13.506, de 2017).

Coube, portanto, ao préprio ente supervisor regulamentar, de forma mais minuciosa, a
dosimetria das penalidades administracivas. Nessa via, o Capitulo IV da Circular 3.857, de 2017,
dispde sobre o calculo, que ¢ cabivel para a penalidade de carater pecuniario (multa), de modo a
definir o montante devido pelo infrator, bem como para as penalidades temporais (inabilitacao e
proibigées), de forma a determinar o perfodo de cumprimento da sancao.

2 A par das diversas teorias a respeito do tema, compreende-se que a funcao preventiva da pena busca evitar que novas condutas ilicitas sejam
cometidas. A visio ¢ voltada para o futuro, pois se pretende adequar ou controlar o comportamento dos destinatdrios da norma (NUCCI, 2009,

p- 379)-
. , \ s -
3 A penalidade serve também para dar uma resposta gravosa aquele que cometeu um ilicito. Voltam-se os olhos para o passado (para o que foi
cometido), para punir o agente do ilicito. Messuti (2003, p. 20) esclarece que o “conceito de retribui¢io tem uma importincia fundamental para
avida social, responde a estrutura do intercimbio, sem a qual a vida social nao existiria”, ¢ que “cada prestacao dd lugar a uma contraprestacao™
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A dosimetria ¢ feita na decisao condenatoria proferida pelo BCB e, como se vera mais a frente,
obedece a um critério crifasico. Cabe 4 Autarquia expor, fundamentadamente, os pardmetros
normativos que foram considerados no calculo da penalidade, com base nas peculiaridades do caso
concreto sob julgamento.

Alem desses parametros normativos, ¢ essencial que os principios consagrados no ordenamento
juridico para orientar a aplicacdo de penas pelo Estado, corriqueiramente invocados no ambito
penal, como o jé mencionado princ{pio constitucional da individualizagﬁo da pena, também
balizem o exercicio do poder administrativo sancionador.

Afinal, como ha muito leciona Hungria (1945, p.I) “a ilicicude jur{dica ¢ uma so, do mesmo
modo que um s6, na sua esséncia, ¢ o dever juridico” e, por isso, “ndo ha falar-se de um ilicito
administrativo ontologicamente distinto de um ilicito penal”. Prates (2005, Pp- 29), em seu turno, ¢

ainda mais preciso, ao concluir que:

se 0 poder sancionador geral detido pela Administragﬁo faz parte do poder punitivo estatal,
ha de se admicir que o seu regime jurfdico, de natureza adminiscrativa, seja influenciado por
principios e por regras comuns a todo direito publico sancionador, ¢ ndo apenas ao direito penal
— como o principio da presuncio de inocéncia, a regra do non bis in idem ou o respeito pelos
direitos de audiéncia e de defesa. Acé porque tais princ{pios e regras sao derivados, ou, ainda,
sa0 “meras individualizacoes™ de principios constitucionais maiores, como, p. ex., o do Estado de
Direito, o da legalidade coda seguranga jur{dica, nomeadamente sob o seu aspecto de protegao

da conﬁan(_ga.

Nio ha que se questionar a maior gravidade do ilicito penal. Essa diferenca qualitativa justifica a
usual severidade da san¢ao penal, bem como traz reflexos processuais, como a necessidade de prova
mais robusta para a imposicao dessa pena. Contudo, sob o ponto de vista da aruacao punitiva,
nio se vislumbra fundamento juridico para afastar a incidéncia, no ambito administrativo, dos

principios adotados na esfera penal, relativos a impurtabilidade e a responsabilizacao.

2 Os principais avangos juridicos decorrentes da Lei 13.506, de 13 de novembro de
2017, relacionados a dosimetria

A legislagcio anterior — em especial, a Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964 — nio previa
parﬁmetros muito precisos para a aplicagﬁo de penalidades pelo BCB, uma vez que o 1egislad0r
optou por outorgar uma ampla discricionariedade a Autarquia, no que se refere ao calculo ou
apuracio das penalidades aplicaveis aos infratores.

E importante salientar que a auséncia de critérios normativos claros sobre a dosimetria da

. e . . ! . . . . . . . P
penalidade tende a dificultar o pleno atendimento do principio constitucional da individualizacio
da pena. Decorre desse principio a compreensio de que a pena deve ser compativel com o fato
sob julgamento € com o sujeito que o praticou, ou seja, deve-se impor a penalidade com base
nas circunstancias ou particularidades de cada caso concreto, de modo a evitar uma injusta
padronizagio ou uniformizagio de punicoes. A doutrina penalista leciona que o atendimento do
principio da individualiza¢ao deve ser observado nos ambitos abstrato (no momento de elabora¢io
da norma) e concreto (nos momentos de aplicagio da sancio e do seu cumprimento):
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Essa orientacio conhecida como individualizacio da pena, ocorre em trés momentos distintos:
individua]izagio legislativa — processo através do qua] sa0 selecionados os fatos pum'veis e
cominadas as sangoes respectivas, estabelecendo seus limites e critérios de fixagiao da pena;
individualizag{lo judicial — elaborada pe]o juiz ma sentenca, ¢ a acividade que concretiza a
individualizacio legislativa que cominou abstratamente as san¢des penais, e, finalmente,
individua]izagﬁo executoria, que 0corTe N0 MOomMento mais dramatico da sangao criminal, que ¢

o do seu cumprimento (BITENCOURT, 2004, p. 605).

Com efeito, a inexisténcia de limites e critérios satisfatorios de fixacio da pena afetava
significativamente a previsibilidade quanto a atuacio estatal sancionadora do BCB — uma garantia
basilar da ordem democratica. Vislumbrava-se, assim, a possibilidade de ocorréncia de prejuizos,
especialmente no ambito processual, como a impossibilidade de eventual apenado exercer
adequadamente o seu direito de recorrer — afinal, a auséncia de positivacao dos critérios que devem
ser considerados na apurag¢io da penalidade dificulta a impugnacio, pelo interessado, dos critérios
adotados pelo administrador em sua decisao.

A legislacdo ora em vigor, ao contrario, estabelece, expressamente, as balizas a serem utilizadas
pelo BCB no caleulo das penalidades. Nesse sentido, o art. 10 da Lei 13,506, de 2017, por exemplo,
elenca parametros, como a gravidade e a durag¢io da infra¢io, a capacidade econémica do infrator,
avantagem auferida ou pretendida, entre outros. A Circular 3.857, de 2017, em seu turno, estabelece
todas as circunstancias faticas e juridicas que devem ser analisadas pelo BCB, na dosimetria, ¢ o
momento adequado, na apuracio da pena, para a Autarquia considera-las.

Com efeito, a nova disciplina da dosimetria permite que a parte do processo administrativo
sancionador confronte as circunstancias faticas do caso concreto sob julgamento, com o disposto
na legislacdo, para prever a possivel penalidade a ser aplicada e, oportunamente, avaliar a sua
adequacio.

Outro ponto que merece ser destacado ¢ que, antes do advento da Lei 13.506, de 2017, nio
havia uma conceituacao ]ega] precisa e suficiente de infragﬁo grave* no que se refere as ilicitudes
administrativas puniveis pelo BCB. Incumbia a Autarquia, diante das circunstancias do caso
concreto, efetuar um juizo sobre a conduta praticada pelo infrator, de modo a decidir sobre a
sua gravidade. Mais uma vez, o legislador conferia uma excessiva discricionariedade ao BCB, ao
inves de estabelecer, no ambito ]ega], regras que ]a' viabilizassem uma aruagao administrativa mais
transparente, previsivel e estavel.

O art. 4% da Lei 13.506, de 2017, em contrapartida, definiu as infracdes administrativas graves
e, assim, garantiu seguranca jurfdica a imposi¢ao de sang¢Oes mais severas pelo BCB, o que tende
a reduzir a instauracio de demandas que questionem as decisdes da Autarquia. Nota-se que o
dispositivo legal em questdo considerou o resultado da conduta ilicita como o parametro para

. . P ! . li . . . .
verificar se a infracdo ¢ gravosa. Assim, devera estar consubstanciado, nos autos administrativos,

4 Oart. 1° do Decreto-Lei 448, de 3 de fevereiro de 1969, previa que infracdes administrativas que contribuissem “para gerar indisciplina ou para
afetar a normalidade do mercado financeiro ¢ de capitais” deviam ser consideradas graves. Contudo, nio ¢ possivel assegurar que a definicio de
uma infracio como grave limitava-se ao enquadramento do ilicito nesse dispositivo.

5 Art. 40 Constituem infracoes graves aquelas infracdes que produzam ou possam produzir quaisquer dos seguintes cfeitos:

I - causar dano a liquidez, a solvéncia ou a higidez ou assumir risco incompativel com a estrutura patrimonial de pessoa mencionada no caput do
art. 2° desta Lei;

II - contribuir para gerar indisciplina no mercado financeiro ou para afetar a estabilidade ou o funcionamento regular do Sistema Financeiro
Nacional, do Sistema de Conséreios, do Sistema de Pagamentos Brasileiro ou do mercado de capitais;

111 - dificultar o conhecimento da real situacio patrimonial ou financeira de pessoa mencionada no caput do art. 22 desta Lei;

IV - afetar severamente a finalidade ¢ a continuidade das atividades ou das operacoes no dmbito do Sistema Financeiro Nacional, do Sistema de
Consércios ou do Sistema de Pagamentos Brasileiro. (BRASIL, 2017).
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que a conduta praticada ocasionou algum dos efeitos elencados no citado art. 42, como o dano a
liquidez, a solvéncia ou a higidez da institui¢io, por exemplo, para que a infracio seja considerada
grave.

A anilise sobre a ocorréncia dos resultados previstos no art. 4° da Lei 13506, de 2017,
inevitavelmente, deve levar em conta determinados fatores, como as particularidades da instituicao
envolvidanoilicito eareal nocividade dainfrag¢io cometida. Isso porque uma infragio administrativa
que acarrete, por exemplo, um prejufzo financeiro de R$ 100.000,00, para uma instituicao, em tese,
pode nio ser considerada grave, com base no inciso I do art. 42, se essa entidade for um banco
comercial de grande porte, enquadrado no Segmento 1 (S1), a que se refere a Resolucio 4.553, de
30 de janeiro de 2017 contudo, se a institui¢do integrar o Segmento 5 (S5)7 dessa mesma norma,
em princ{pio, o ilicito podera’ ser considerado uma infragﬁo grave, pois tendera a ser efetivamente
danoso a higidez da entidade. No mesmo sentido, ¢ possivel que o BCB tenha que apurar se a
infragﬁo efetivamente afetou o mercado ou sistema no qual a instituicao esta inserida, e, para isso,
pode a Autarquia avaliar se outras institui¢des ou se os poupadores ou clientes, de fato, sofreram

algum efeito danoso, em decorréncia do ilicito, por exemplo.

3 O critério trifasico de apurag¢io da penalidade adminiscrativa

Similarmente a sistematica empregada no ambito do Direito Penal (vide o art. 68 do Cédigo
Penal), o BCB adotou o critério trifasico para a realiza¢io da dosimetria da sancio. De acordo
com o art. 50 da Circular 3.857, de 2017 ¢/c 0 art. 58 da mesma norma, no calculo da penalidade
administrativa a ser aplicada ao infrator, deve-se, em um primeiro momento, fixar a pena-base,
em seguida, verificar a incidéncia de agravantes e atenuantes e, a0 final, averiguar se ha causas de
aumento de pena.

Nesse ponto, ¢ importante alertar sobre a necessidade de o BCB atentar-se para a observancia
do principio do non bis in idem, ou seja, nio pode a Autarquia valorar um mesmo fato, em fases
distintas da fixacao da pena. A Sumula 241 do STJ ilustra bem essa compreensio, ao preconizar que
“a reincidencia penal nao pode ser considerada como circunstancia agravante e, simultanecamente,
como circunstancia judicial”.

Outra questio que deve ser observada pelo BCB ¢ o respeito aos tetos previstos na legislagio,
para as penalidades administrativas. As sancoes de carater tempora] (inabilitagﬁo e proibigées) nao
podem ultrapassar o periodo de vinte anos, de acordo com o art. 9°, § 1°, da Lei 13.506, de 2017. Por
sua vez, a multa, consoante o art. 7° da referida lei, ndo deve exceder o maior dos seguintes valores:
0,5% (cinco décimos por cento) da receita de servicos e de produtos financeiros apurada no ano
anterior ao da consumacao da infragio, ou, no caso de ilicito continuado, da consumacao da dltima
infracio; ou dois bilhdes de reais.

O art. 593 da Circular 3.857, de 2017, contém, ainda, limites a soma das penalidades de multa

impostas a cada infrator, em um tnico processo administrativo sancionador. Ha limites especificos

6 De acordo com o art. 2°, § 1° da Resolugio 4.553, de 2017, 0 St ¢ composto por instituicdes que “tenham porte igual ou superior a 10% (dez por
cento) do Produto Interno Bruto (PIB)” ou que “exercam atividade internacional relevante, independentemente do porte da institui¢ao™

7 De acordo com o art. 2% § 5% da Resolucio 4.553, de 2017, 0 S5 ¢ composto “pelas instituicoes de porte inferior a 0,1% (um décimo por cento) do
PIB que utilizem metodologia facultativa simplificada para apuracio dos requerimentos minimos de Patrimonio de Referéncia (PR), de Nivel I

& §

¢ de Capital Principal, exceto bancos multiplos, bancos comerciais, bancos de investimento, bancos de cimbio ¢ caixas econdmicas”, bem como
“pelas instituicoes nio sujeitas a apuracio de PR”,

8 Art. 59. A soma das penalidades de mulea aplicadas a cada infrator em um dnico processo administrativo sancionador serd limitada:
I - para as institui¢des referidas no caput do art. 2° da Lei n° 13,506, de 2017, a0 maior valor entre os seguintes:
a) 25% (vinte ¢ cinco por cento) do capital social, quando aplicdvel, apurado no ultimo balango disponivel no Banco Central do Brasil;
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para os diferentes sujeitos passivos indicados no art. 22 da Lei 13.506, de 2017, de modo a garantir
proporcionalidade, na imposi¢ao da san¢io pecunidria.

Corrobora-se, assim, a impressao de que a nova estrutura normativa guia e delimita a aruacao
do BCB, aprimorando-a. O estabelecimento de etapas de apuracio com parametros precisos e de
limites de pena viabilizam a imposicao de sancoes pela Autarquia, de forma mais clara e segura,
além de limitar a discricionariedade administrativa no ambito sancionador.

Aborda-se, a seguir, as trés fases de apuracao da penalidade, de modo a analisar, em especial, a

sua compatibilidade com os principios que devem nortear a aplica¢io da sancio.

3.1 Primeira fase: fixagio da pena-base

No que se refere a primeira fase da dosimetria, o art. 50 da Circular 3.857, de 2017, estabeleceu
as circunstancias gerais’ que devem ser consideradas pelo BCB, no calculo da pena—base. O citado
dispositivo regulamentar prevé o seguinte rol taxativo de circunstancias:

Art. 50. Na aplicacio das penalidades de multa, de proibicao de prestar determinados servigos,
de proibigio de realizar determinadas atividades ou modalidades de operagao e de inabilitagio,
serd inicialmente fixada a pena-base, considerando no seu calculo, na medida em que possam

ser determinados:

I-a capacidade econodmica do infrator;

I - o grau de lesao ou o perigo de lesao ao Sistema Financeiro Nacional, ao Sistema de Consorcios,
a0 Sistema de Pagamentos Brasileiro, a institui¢do ou a terceiros;

I - o grau de reprovabi]idade da conduta do infracor;

IV - a expressividade dos valores das operacoes irregulares;

V-a duragﬁo da infragio oua prética sistematica ou reiterada; e

VI - os antecedentes do infrator. (BRASIL, 2017).

A previsdo normativa dessas circunstancias, salutarmente, restringe a discricionariedade
administrativa, na ﬁxagﬁo da pena—base, pois elas norteiam o BCRB, na adequagﬁo da sangao ao fato
ilicito e a0 infrator. Ainda que ndo haja uma vedag¢io expressa no dispositivo acima transcrito,
Compreende—se que nao seria juridicamente possfvel 0 agravamento da pena—base do infrator, com
base em circunstancia estranha aquelas previstas no art. 50, pois tal medida elidiria a previsibilidade
da aruagao administrativa sancionadora ¢ a protecao da Conﬁanga, em afronta ao prindpio da
seguranga juridica.”

b) 50% (cinquenta por cento) do capital minimo exigido, quando aplicavel; ou
¢) 25% (vinte ¢ cinco por cento) do Patriménio Liquido (PL), apurado no dltimo balango disponivel no Banco Central do Brasil;
11 - para as pessoas fisicas ou juridicas prestadoras de servico de auditoria independente ou de auditoria cooperativa, ao menor valor entre:
a) R$5.000.000,00 (cinco milhdes de reais); ou
b) 25% (vinte ¢ cinco por cento) do valor médio mensal dos contratos vigentes com as instituicdes referidas no caput do art. 2° da Lei n® 13,506,
de 2017, durante o perfodo da irregularidade;
111 - para as pessoas fisicas referidas no inciso 111 do § 1° do art. 2° da Lei n° 13.506, de 2017, para os administradores das pessoas juridicas prestadoras
de servico de auditoria independente ¢ de auditoria cooperativa e para os responsdveis téenicos pelo servico de auditoria independente ¢ de
auditoria cooperativa, ao valor de R$5.000.000,00 (cinco milhdes de reais);
IV - para as demais pessoas fisicas ou juridicas, ao valor de R$10.000.000,00 (dez milhdes de reais). (BRASIL, 2017).

9 Denominam-se as circunstancias do art. 50 da circular como “circunstincias gerais”, no presente trabalho, de modo a diferencid-las das
circunstincias agravantes ¢ atenuantes, previstas nos arts. 55 ¢ 56.

10 Ao abordar o principio da seguranca juridica, no 4mbito do Direito Administrativo, Di Pictro (2013, p. 3) ensina que esse mandamento possui

um duplo aspecto, mais especificamente, o “objetivo, que designa a necessdria estabilidade das relacoes sindicais”, ¢ o “subjetivo, que significa a
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Portanto, cabe ao BCB analisar e valorar cada uma das circunstancias acima transcritas e, caso
considere alguma delas desfavoravel ao infrator (ou seja, que a pena-base deve ser majorada), a
Autarquia tera que apresentar, em sua decisdo, uma fundamentacio especifica e satisfatoria, sob
penade nulidade do ato decisorio. Ha muito, a jurisprudéncia patria compreende ser imprescindivel
que o julgador indique os elementos do caso concreto que fundamentam o reconhecimento de
circunstancias” em desfavor do condenado, senio vejamos:

Nio responde a exigéncia de ﬁmdamemagﬁo de indiVidualizagﬁo da pena—base eda determinagﬁo
do regime inicial da execugao da pena a simples mencao aos critérios enumerados em abstrato
pelo art. 59 C. Pen., quando a sentenga nio permite identificar os dados objetivos e subjetivos
que a eles se adequariam, no fato concreto, em desfavor do condenado. (BRASIL, Supremo

Tribunal Federal — STF, 1991).

Nio pode o magistrado sentenciante majorar a pena-base fundando-se, tao-somente, em
referéncias vagas, sem a indicagﬁo de qualquer circunstancia concreta que justiﬁque 0 aumento,
além das proprias clementares comuns ao tipo. (BRASIL, Superior Tribunal de Justica - STJ,

2007).

Em seguida, os arts. 51 a 54 da Circular 3.857, de 2017, preveem faixas de gradacio para as penas-
base de multa, proibigées e inabilitagio. Cada infragﬁo disposta no art. 3° da Lei 13.506, de 2017,
enquadra-se em alguma dessas faixas.”

E relevante mencionar que as faixas de gradacio da penalidade de mulea (art. 51 da Circular 3.857,
de 2017), especificamente, dispdem que o valor da pena-base deve ser multiplicado por um “fator de
ponderagﬁo” constante no Anexo | a norma do BCB. Nesse anexo, as institui¢oes supervisionadas
pelo BCB foram agrupadas de acordo com o seu porte ¢ 0 segmento de atuagio e, para cada grupo,
ha dois fatores de ponderacio especificos, um aplicavel a pessoa juridica apenada e outro as pessoas
fisicas. Trata-se de mais uma medida que, apropriadamente, tende a garantir proporcionalidade ¢
efetividade a aruacao sancionadora, na medida em que a norma determina, em ultima instancia,
que o BCB aplique puni¢des pecuniarias compativeis com ou porte ou a situagdo econdomica das
instituicoes e dos individuos a ela vinculados.

A fixacdo da pena-base entre os limites minimos e maximos indicados nos arts. 51 a 54 da
Circular 3.857, de 2017, da-se com base nas circunstancias gerais elencadas do art. 50. Assim, pode
o BCB modular o valor da multa ou o periodo de inabilitacio ou proibicio, de acordo com a
correspondéncia entre as particularidades do caso concreto e essas circunstancias previstas na
norma regulamentar.

Acrescente-se que a circular ndo prevé um critério para definir a propor¢io entre o aumento
da pena-base e a quantidade de circunstancias gerais apuradas, e, por isso, essa majoragio fica ao
arbitrio do BCB, que devera se atentar pela razoabilidade e, repita-se, fundamentar devidamente
as suas decisoes.

confiabilidade que 0 administrado deve ter quanto a licicude das decisées administrativas™ Esse tltimo aspecto, segundo a autora, equivaleria ao
principio da confianga legitima ou principio da protecio da confianca.

11 No ambito penal, as circunstincias que balizam a fixacio da pena-base estdo previstas no art. 59 do CP. Trata-se das denominadas circunstincias
judiciais.

12 Observa-se, também, que o art. 51 da Circular 3.857, de 2017, prevé faixas especificas de multa para as infracoes que forem consideradas graves
(ilicitos que acarretaram algum dos resultados do art. 4° da lei), de modo a impor uma sancdo pecunidria mais severa ao infrator, em atendimento
aos principios da proporcionalidade ¢ da efetividade.
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Nio seria salutar o €Ngessamento Normativo de um critério de aumento da pena—base, uma
vez que o Direito ndo ¢ uma ciéncia exata e haveria o risco de infratores que cometeram ilicicos
de maior lesividade serem tratados da mesma forma que aqueles que cometeram infra(;(")es mais
brandas, por exemplo. Ao examinar a estrutura da dosimetria prevista no Codigo Penal — que, vale
repetir, ¢ similar a estabelecida na Circular 3.857, de 2017 — o STF ressaltou que aquele diploma
legal “nio estabelece rigidos esquemas matematicos ou regras absolutamente objetivas para a
ﬁxagﬁo da pena’, e que essa tarefa “cabe as instancias ordinarias, mais préximas dos fatos e das
provas” (BRASIL, STF, 2013).

Vale mencionar, contudo, que, na seara criminal, ha decisio da mesma Corte consignando que
a pena-base nio pode ser apurada a partir da média dos limites minimo e maximo previstos na
norma penal, pois esse critério acarretaria um prévio e desmotivado agravamento da pena. Em
outros termos, a Corte compreendeu que, na fixa¢ao da pena-base, o julgador deve partir da pena
minima cominada em abstrato. Essa mesma decisiao judicial consignou, ainda, bastar que uma
circunstancia seja desfavoravel ao réu para que a pena fique acima do limite minimo, ainda que

outras circunstancias lhe sejam favoraveis,” vide a transcricao abaixo:

A quantidade da pena-base, fixada na primeira fase do cricério trifasico (CP, arts. 68 ¢ 59, ),
nao pode ser aplicada a partir da média dos extremos da pena cominada para, em seguida,
considerar as circunstancias judiciais favoraveis ¢ desfavoraveis ao réu, porque este critério nio se
harmoniza com o princ{pio da individualizagﬁo da pena, por implicar num agravamento prévio
(entre 0 minimo ¢ a média) sem qualquer fundamentacio. O Juiz tem poder discricionario para
fixar a pena—base dentro dos limites legais, mas este poder nio ¢ arbitrario porque o caput do
art. 59 do Codigo Penal estabelece um rol de oito circunstancias judiciais que devem orientar
a individualizagio da pena—base, de sorte que quando todos os critérios sio favoraveis ao réu, a
pena deve ser aplicada no minimo cominado; entretanto, basta que um deles nio seja favoravel
para que a pena ndo mais possa ficar no patamar minimo. Na fixacao da pena-base o Juiz deve
partir do minimo cominado, sendo dispensada a fundamentagiao apenas quando a pena-base
¢ fixada no minimo legal; quando superior, deve ser fundamentada a luz das circunstancias
judiciais previstas no caput do art. 59 do Codigo Penal, de exame obrigatorio. (BRASIL, STF,

2000).

Volvendo ao art. 50 da Circular 3.857, de 2017, observa-se que a primeira circunstancia
prevista no dispositivo ¢a capacidade econdmica do infrator. Ha que se observar o prindpio da
proporcionalidade, mormente porque a Lei 13,506, de 2017, majorou significativamente o limite
maximo da multa aplicavel pelo Banco Central.

Nessa linha, a sancdo financeira deve ser suficiente a reprovacio da ilicitude (fungao recributiva),
sem comprometer totalmente a satde financeira do apenado. A imposicio de mulca em valor que
inviabilize a continuidade das atividades de uma institui¢ao financeira, por exemplo, elidiria o

beneficio social da sancao, invalidando a aruacao sancionadora do Estado.

13 Esse posicionamento foi corroborado pelo Tribunal, em outro julgado, como se observa no seguinte trecho do voto da Ministra Relatora Cdrmen
Licia:
Ao se considerar uma dnica circunstincia judicial desfavordvel ao Paciente (intensidade do dolo ou grau da culpa, que correspondem a
culpabilidade prevista pelo art. 59 do Céddigo Penal), ¢, por consequéncia, favordveis as demais circunstincias, ensejando a desnecessidade de
disposicio expressa nesse sentido, o acréscimo de seis meses a pena-base nio se mostra desproporcional, ressaltando que o preceito secunddrio
do tipo penal prevé pena de reclusio de dois a oito anos ¢ a “dosimetria da pena ¢ matéria sujeita a certa discricionariedade judicial” (BRASIL,
STF, 2013).
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Meirelles (1977, p- 14) aborda a relevancia do prindpio da proporcionalidade, na imposicao de
sancoes, ¢ elucida que:

A proporcionalidade entre a restricdo imposta pela Administragﬁo ¢ o beneficio social que se
. . . . / . /.

tem em vista, sim, constituem requisito especifico para a validade do poder de policia, como

também a correspondéncia entre a infracio cometida e a san¢ao aplicada, quando se tratar de

medida punitiva. Sacrificar um direito ou uma liberdade de um individuo sem vantagem para

a coletividade invalida o fundamento social do ato de policia, pela desproporcionalidade da

medida.

O grau de lesao ou perigo de lesao ao sistema no qual a instituicao esta inserida, a prépria
instituicdo ou a terceiros tambem deve ser considerado pelo BCB na fixa¢io da pena-base. Condutas
que impliquem risco sistémico, por exemp]o, devem gerar uma majoragao da pena—base, visto que,
nessa hipotese, considera-se que o dano a uma instituicio pode causar dificuldades generalizadas
em outras entidades e, em tltima instancia, ao sistema como um todo. Vale mencionar que, se a
infra¢io acarretar baixa lesao ao bem juridico tutelado, em tese, ¢ mais oportuno e eficiente que o
BCB se valha da prerrogativa de deixar de instaurar o processo administrativo sancionador, para
aplicar outro instrumento de supervisio mais efetivo a repressio da conduta (art. 19, § 1% da Lei
13,506, de 2017).

Outro fator a ser considerado na primeira fase da dosimetria ¢ o grau de reprovabilidade da
conduta do infrator. E, claramente, o parametro mais subjetivo do art. 50 da Circular 3.857, de
2017, pois exige 0 exame do comportamento ou das condi¢oes pessoais do infrator (e nio de outros
clementos, como as consequéncias do ilicito, por exemplo). Compreende-se que ¢ reprovavel a
conduta daquele que, podendo agir em conformidade com o Direito, opta por viola-lo (REALE
JUNIOR, 1998, p. 85/ 86), ou seja, ha um conhecimento do injusto.

A decisao judicial abaixo transcrita ilustra a analise sobre a reprovabilidade da conduta do
infrator:

A maior re zrovabilidade da COI"ldU.EZl dO acusado, a Fundamentar a exaspera«;ﬁo da pena—base

acima do minimo legal, justifica-se em razao de ele se tratar de um experiente empresario.
. . . . ,

proprietdrio de um conglomerado econdémico. com maior capacidade de compreender o cardter

ilicito ¢ as consequéncias de seu comportamento, além do fato de que seu grupo econdmico

possul’a situagﬁo Fm:mceira suﬁcientememe €SE£,lV€] para agir dC HCOI'dO com O que determina a

lei. (BRASIL, Tribunal Regional da Segunda Regido - TRFz2, 2012).

No que tange a expressividade dos valores das operacoes irregulares, deve-se analisar, em
primeiro lugar, se a infracio esta diretamente vinculada a uma transacio financeira. A concessao
de um vultoso emprestimo, sem a observancia dos principios previstos na regulamenta¢io em
vigor (art. 3%, inciso I, da Lei 13.506, de 2017), por exemplo, em tese, gerara a majoracio da pena-
base. Por outro lado, ha infra¢des que nio se vinculam, especificamente, a uma operacio financeira
irregular, ¢, por isso, a apuracio da pena-base relativa a esses ilicitos nio deve ser afetada pelo
fator do inciso IV do art. 50 da Circular 3.857, de 2017.

14 A nao adocio de controles internos para a conservacio do sigilo bancario, por exemplo (art. 3° inciso VII, da Lei 13506, de 2017), ¢ uma infragio
que, em principio, ndo se vincula diretamente a operagdes financeiras, mas sim a estruturas ou procedimentos que devem ser implementados
pela instituicdo supervisionada (arc. 12, inciso 11, da Resolucao 3.694, de 26 de mar¢o de 2009).
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Também influenciam apena—base a duragio da infragio ou aprz’{tica sistematicaoureiterada. Cabe
clucidar que a duracio da infracio se relaciona, especificamente, com as infra¢des permanentes,”
aquelas em que a consumacgio se prolonga no tempo; enquanto a pratica sistematica ou reiterada ¢
verificavel nas infracoes continuadas™ — aquelas em que, mediante mais de uma ag¢io ou omissio, o
infrator pratica diversos ilicitos da mesma espécie, em sequéncia.

Por fim, deve 0 BCB considerar tambeém os antecedentes do infrator, ou seja, avaliar o seu historico
de ocorréncias, para modular o valor ou periodo da pena-base, em consonancia com os fatos que
abonem ou desabonem a conduta do apenado. Nucei (2017, p. 283) conceitua os antecedentes como
“tudo o que existiu ou aconteceu, NO campo penal, a0 agente antes da prz’ttica do fato criminoso,
ou seja, sua vida pregressa em matéria criminal”. Portanto, a defini¢io de antecedentes, para
fins do processo administrativo sancionador instaurado pelo BCB, deve compreender todas as
ocorréncias relacionadas ao infrator, no ambito da atua¢do punitiva daquela Autarquia, excetuadas
eventuais Condenagées por infragio relativa ao Registro e Censo de Capitais Estrangeiros no Pais
¢ a Declaracio de Capitais Brasileiros no Exterior (vide o art. 6o, § 3°, da Circular 3.857, de 2017).

Ainda sobre os antecedentes do infrator, deve-se destacar que, no ambito penal, parcela
significativa da doutrina” ¢ os Tribunais Superiores compreendem que o principio da presuncio de
inocéncia (ou da nio culpabilidade) obsta que inquéritos € processos criminais em tramite sejam
utilizados pelo julgador para agravar a pena-base. O Superior Tribunal de Justi¢a (ST]) editou a
Sumula 444 sobre a questao, que preceitua: “E vedada a utilizagio de inquéritos policiais e acoes
penais em curso para agravar a pcna—basc”. No mesmo sentido ¢ a jurisprudéncia do STF, vide,
entre outras, a decisdo proferida no RE 591.054/SC.

E razodvel e consentineo com o supracitado principio da presuncio de inocéncia, que esse
entendimento jur{dico também seja observado no ambito do Direito Administrativo Sancionador.
Assim, nio pode o BCB considerar processos sancionadores em curso ou qualquer procedimento
de apuracao de infragﬁo administrativa, como ocorréncias aptas a majorar a pena—base. Somente as
condenag¢des administrativas definitivas poderao servir como fato desabonador dos antecedentes
do infrator.

Um dltimo ponto que merece ser abordado, a respeito da andlise dos antecedentes, refere-se ao
prazo limite para se sopesar uma condenagio preévia como um mau antecedente. No ambito penal,
a lei ndo preve, expressamente, qualquer limite temporal e, por isso, surgiu um grande debate, na
doutrina® e jurisprudéncia, arespeito da possibilidade de se aplicar aos antecedentes, por analogia,
0 prazo para a configuracio da reincidéncia — que, de acordo com o art. 64, 1, do Cddigo Penal, ¢

de 5 (cinco) anos, entre a data do cumprimento ou extingao da penaea infragﬁo posterior.

15 Cite-se, como exemplo, a nio fiscalizagio dos atos dos drgaos de administracio, por aqueles que sio obrigados, pela legislagio em vigor, a atuar
nesse sentido (art. 3%, inciso XV, da Lei 13.506, de 2017).

16 Cite-se, como exemplo, a realizacio de diversas operacoes financeiras, em desacordo com os principios previstos na legislacio em vigor (art. 3°,
inciso I, da Lei 13,506, de 2017).

17 Dentre outros, Bitencourt (2004, p. 609) conclui que “sob o império de uma nova ordem constitucional, ¢ ‘constitucionalizando o Direito Penal’,
somente podcm ser valoradas como ‘maus antecedentes’ decisoes condenatdrias irrecorriveis”. De acordo com o citado autor, “quaisquer outras
investigacdes preliminares, processos criminais em andamento, mesmo em fase recursal, nio podem ser valorados como maus antecedentes™.

18 Capez (2013, p. 490) ¢ um dos autores que defende que “na hipotese de prescricio da reincidéncia, a condenagio que caducou para esse fim
continua valida para gerar maus antecedentes”, pois compreende que “com o passar do tempo, os processos ¢ condenacdes anteriores vio
perdendo a influéncia sobre a pena de futuros crimes mas, de acordo com as peculiaridades de cada caso concreto, nio se podendo falar em
prazo fixo de prescri¢io”. Em sentido oposto, Bitencourt (2014, p. 297) entende ser “indispensavel que se respeite a limitagao temporal dos efeitos
dos ‘maus antecedentes’, adotando-se o pardmetro previsto para os ‘efeitos da reincidéncia’, fixado no art. 64 do CP em cinco anos, por autorizada
analogia”.

19 Art. 64. Para cfeito de reincidéncia:

I - ndo prevalece a condenacio anterior, se entre a data do cumprimento ou extingdo da pena ¢ a infragio posterior tiver decorrido periodo de
tempo superior a 5 (cinco) anos, computado o periodo de prova da suspensio ou do liviamento condicional, se nio ocorrer revogacao;
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Similarmente ao que ocorre no campo penal, a legislagﬁo atinente aos processos administrativos
sancionadores do BCB, nio estabeleceu qualquer limitagio temporal a consideragio de condenagdes
pretéritas na apuracio dos antecedentes do infrator, o que também podera acarretar debates sobre
o calculo da pena-base pela Autarquia.

Cabe salientar, contudo, que a matéria sera enfrentada pelo STF, no ambito do RE 593.818/
SC, o qual tem repercussio geral ja reconhecida. O STJ, em seu turno, consolidou posicionamento
no sentido de que o transcurso do perfodo depurador da reincidéncia nao impede a Valoragﬁo da
condenagio definitiva como maus antecedentes, uma vez que o legislador nao impos essa restricao

temporal (BRASIL, 2018).

3.2 Segunda fase: incidencia de agravantes e atenuantes

A segunda fase da dosimetria consiste na Veriﬁcagﬁo da incidéncia de circunstancias agravantes
¢ atenuantes, que €stao previstas nos arts. 55 ¢ 56 da Circular 3.857, de 2017, respectivamente. Os

caputs desses dispositivos estabelecem que:

Art. 55. Sao circunstancias que agravam as penalidades de multa, de proibicio de prestar
determinados servigos, de proibigﬁo de realizar determinadas atividades ou modalidades de
operacio e de inabilitacio, quando nio constituirem infracdes autdonomas:

I - a reincidéncia;

II - (Revogado pela Circular n® 3.910, de 17/8/2018.)

I11 - a ocorréncia de dano a imagem da institui¢ao ou do segmento em que atua;

IV - a vantagem auferida ou pretendida pelo infrator; e

V - 0 cometimento de infragﬁo mediante fraude ou simulagz’lo.

Art. 56. Sdo circunstincias que atenuam as penalidades de multa, de proibicio de prestar
determinados Servicos, de proibigﬁo de realizar determinadas atividades ou modalidades de
operacio e de inabilitacio:

I-a co]aboragﬁo do infrator que resulte na identiﬁcagéo dos demais envolvidos na inﬁagﬁo, se
for o caso, e na obtencio de informagoes e de documentos que comprovem o cometimento de
infragﬁo pum've] com base na legis]agﬁo em vigor, desde que nao sejam de conhecimento prévio
do Banco Central do Brasil;

11 - (Revogado pela Circular n® 3.9710, de 17/8/2018.)

[T - a regularizacdo da infragio antes da sua deteccio pelo Banco Central do Brasil; e

IV - a reparacio dos danos causados, desde que comprovada pelo infrator por meio de prova
documental apresentada at¢ a publicacio da data de julgamento do processo administrativo
sancionador. (BRASIL, 2017).

Como se vera a seguir, essa fase da dosimetria abrange a apuracio de circunstancias de natureza
objetiva que ndo integram os tipos descritos no art. 3° da Lei 13.506, de 2017, mas que se unem a eles,
com o escopo de majorar ou reduzir a sancio. E importante observar que, nessa fase da dosimetria,
a regu]amentagio reduz, apropriadamente, a discricionariedade administrativa, ao estabelecer
previamente os patamares de aumento e reduc¢io da penalidade pelo BCB.

Ademais, em observancia ao principio da seguranca juridica, compreende-se que as agravantes
¢ atenuantes sio de aplica¢io compulsoria pelo BCB, ou seja, caso as circunstancias previstas nos

arts. 55 ¢ 56 da Circular 3.857, de 2017, apliquem-se a0 caso concreto, devera a Autarquia majorar

Revista da PGBC - V. 14 — N. 1 — Jun. 2020
ARTIGOS

138



A DOSIMETRIA DA PENALIDADE ADMINISTRATIVA APLICADA PELO BANCO CENTRAL, APOS A VIGENCIA DA LEI 13506, DE 13 DE NOVEMBRO DE 2017
Humberto Cestaro Teixeira Mendes

ou reduzir a Sancao a ser aplicada. Evita-se, assim, lapsos ou abusos na aruagao sancionadora do
administrador.

3.2.1 Circunstancias agravantes

No que se refere aos efeitos sobre o cilculo da pena, ha que se destacar que cada agravante
prevista no art. 55 da Circular 3.587, de 2017, gera um acréscimo de 20% (vinte por cento) a multa e
de um ano as penalidades de inabilitacio e de proibicoes.

A primeira agravante prevista na Circular 3.857, de 2017, ¢ a reincidéncia, circunstancia que se
perpetra “quando o agente comete nova infragio depois de ter sido punido por for¢a de decisio
administrativa definitiva, salvo se decorridos trés anos do cumprimento da respectiva punicao ou
da exting¢do da pena” (art. 55, § 39).

Observa-se que a norma do BCB limitou temporalmente os efeitos de uma decisao condenatoria
definitiva, para fins de reincidéncia. Ultrapassado o triénio indicado no § 3° do art. 55, a condenacio
pretérita nao pode ser utilizada como agravante. E pertinente repetir que, no ambito penal, a
jurisprudéncia do STJ* compreende que as condenacdes prévias alcancadas pelo periodo depurador
da reincidéncia* podem ser consideradas “maus antecedentes” e, assim, servirem para a majoragao
da pena-base. Como visto acima, ndo ha posi¢io consolidada pelo STF sobre o tema, uma vez que
a matcria sera enfrentada pela Corte no RE 593.818/SC, que possui repercussio geral reconhecida.

Cabe complementar que o BCB estabeleceu, no art. 6o, § 32, da Circular 3.857, de 2017, que as
condenagées pretéritas por infragées relativas ao Registro ¢ Censo de Capitais Estrangeiros no
Pais ¢ 4 Declaragio de Capitais Brasileiros no Exterior nio devem ser consideradas para fins de
reincidéncia.

A segunda agravante indicada no art. 55 da Circular 3.857, de 2017, ¢ a ocorréncia de dano a
imagem da instituicao ou do segmento em que atua. Como se esta impondo uma circunstancia
desfavoravel ao infrator, ¢ imperioso que o dano esteja devidamente comprovado nos autos, por
meio da exposicao de repercussdes negativas concretas a institui¢ao ou ao segmento, COMO a fuga
de investidores ou noticias na imprensa sobre a infracio. Nio se trata, portanto, de um dano de
imagem potencial ou hipotético.

Prosseguindo a andlise das agravantes, verifica-se que a vantagem auferida ou pretendida pelo
infrator também pode acarretar acréscimo de penalidade. A agravante em questao incide nos casos
em que o infrator almeja um beneficio pessoal por meio de sua conduta ilicita. Logo, ¢ preciso que
ﬁque demonstrado, nos autos, o vinculo ou nexo causal entre a infragﬁo € a vantagem obtida ou
pretendida.

Finalmente, constitui agravante o cometimento de infragio mediante fraude ou simulagéo. As
condutas enganosas, ardilosas ou de ma-f¢, com o escopo de prejudicar outrem ou de ocultar o
cometimento do ilicito, acarretam, portanto, acréscimo na pena aplicada a0 infrator. E preciso
atentar, contudo, que, em observancia ao principio do non bis in idem, essa agravante nio deve ser
utilizada na dosimetria da penalidade, se a fraude ou simulagﬁo integrar o tipo administrativo — ¢
o caso da infra¢do do art. 3%, inciso IX, da Lei 13.506, de 2017, por exemplo (“simular ou estruturar
operacoes sem fundamentagio econdmica, com o objetivo de propiciar ou obter, para si ou para
terceiros, vantagem indevida”).

20 Confira-se, entre outras, as decisdes proferidas no Habeas Corpus (HC) n° 355.343-SP, no HC 352.654-SP ¢ no HC 289.974-SP.
21 O Cédigo Penal, em seu art. 64, inciso I, estabelece um periodo depurador de cinco anos.
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. A .
3.2.2 Circunstancias atenuantes

Ainda na segunda fase de apuracio da penalidade, tem-se a verificacio da incidéncia de
atenuantes. Cada atenuante prevista no art. 56 da Circular 3.587, de 2017, gera uma deducio de 20%
(vinte por cento) a multa e de um ano as penalidades de inabilitacdo e de proibi¢des.

A colaborac¢io do infrator ¢ a primeira circunstancia apta a beneficia-lo. Essa cooperagio
concretiza-se com o fornecimento, ao BCB, de novos elementos relativos ao ilicito, mais
especificamente, a identificacio de outros infratores, se houver pluralidade de agentes, ¢ a obtengao
de dados que atestem o cometimento de infragio, desde que desconhecidos pela Autarquia.

A segunda atenuante ¢ a regulariza¢io da infracio antes da sua detec¢io pelo BCB. Trata-
se, especificamente, da cessacdo da conduta ilicita praticada e da normalizacio da situacio pelo
infrator. Se o BCB ja tiver identificado a infracdo, por meio de comunicacio por terceiros ou por
procedimentos de supervisdo, o infracor nio sera beneficiado com a reducio da penalidade.

A ultima atenuante ¢ a reparagio dos danos causados. O infrator deve atestar, por meio de
prova documental, que todos os prejuizos decorrentes de sua conduta ilicita foram reparados, e
deve faze-lo ate a publicacio da daca de julgamento do processo administrativo sancionador.

33 Terceira fase: causas de aumento dC pena

A tltima fase da dosimetria da penalidade administrativa aplicavel pelo BCB ¢ a verificacio,
pela Autarquia, da existéncia de alguma das causas de aumento mencionadas no art. 57 da Circular
3.857, de 2017.

Tal dispositivo da norma do BCB dispoe que a pena sera aumentada, em até 100% (cem por
cento), se a infracio tiver contribuido para: a aplica¢io de medidas de recuperacio de que trata a
Resolugio 4.502, de 30 de junho de 2016;* a aplicacao das medidas previstas no art. 52 da Lei 9.447,
de 14 de marco de 1997;% ou a decretacdo de qualquer dos regimes previstos na Lei 6.024, de 13 de
marco de 1974, ¢ no Decreto-Lei 2.321, de 25 de fevereiro de 1987.

O aumento da pena, com base no art. 57, somente ¢ possivel se a infracio direta e efetivamente
contribuiu para a decretagio da medida ou do regime — o que deve estar bem demonstrado nos autos
¢ devidamente fundamentado na decisio condenatoria do BCB. O mero fato de uma institui¢ao
estar em 1iquidagio extrajudicial, por exemplo, no momento da decisiao condenatoria, nio viabiliza
a majoracio, se ndo estiver demonstrada a relacio entre o ilicito cometido e o regime especial.

Uma critica a regulamentacio ¢ pertinente, nesse ponto. Ainda que se trate somente de uma fase
do caleulo da penalidade administrativa, seria salutar uma disciplina mais estruturada da causa de
aumento, de modo a impor percentuais de majoracio distintos para pessoas fisicas ¢ juridicas, bem
como para os diferentes eventos indicados no art. 57, que, vale destacar, possuem repercussoes e
severidades distintas para a institui¢io e o setor envolvidos.

Trata-se de um ajuste necessario para que o comando em questdo esteja em plena consonancia

com 0s princ{pios da proporcionalidade e da individualizagio da pena. Ademais, a estruturacao

22 Trata-se de medidas previstas em plano de recuperaciao, elaboradas pelas instituicoes enquadradas no St ou por instituicao que desempenhe fungio
critica, que tém como objetivo restabelecer os niveis adequados de capital e de liquidez ¢ preservar a viabilidade da entidade supervisionada pelo
BCB, em resposta a situagoes de estresse, contribuindo para a manutencio da solidez, da estabilidade e do regular funcionamento do SFN.

23 O art. 5° da Lei 9.447, de 1997, prevé as seguintes medidas: capitalizacio da sociedade, com o aporte de recursos necessdrios ao seu soerguimento,
em montante por cle fixado; transferéncia do controle aciondrio; ¢ reorganizagio societdria, inclusive mediante incorporagio, fusio ou cisio.

24 Trata-se da intervencdo, da liquidacio extrajudicial ¢ do Regime de Administracio Especial Tempordria (Ract).
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dos percentuais de aumento garantiria mais previsibi]idade e transparéncia quanto ao possfvel
aumento da sancio pelo BCB, o que nio ¢ plenamente atendido com a atual estipulagio de um

amplo e irrestrito percentual d€ aumento.

Conclusao

Depreende—se do presente estudo, que a Lei 13,506, de 2017, aliada as disposigées da Circular
3.857, de 2017, fomentam a confiabilidade na atuacio sancionadora do BCB. A nova metodologia
de apuracao da penalidade administrativa estabelece a estrutura necessaria a uma aruacao punitiva
em harmonia com os principios da individualiza¢io da pena, seguranca juridica, efetividade e
proporciona]idade.

Esse aprimoramento lcgislativo permite antecipar a poss{vcl resposta da Autarquia a eventuais
infratores, o que garante previsibilidade, transparéneia e, em ultima instancia, tende a reforgar a
funcio preventiva da penalidade.

Constata-se, também, que 0s Novos parﬁmetros de dosimetria da sancao administrativa sio
mais claros, precisos ¢ permitem que as peculiaridades de cada caso concreto influam no caleulo
da penalidade. Assim, ¢ possfvel garantir punigoes adequadas a0s agentes do SEN, do SPB ¢ do
Sistema de Consorcios, em atencio a fungio retributiva da pena.

Nada obstante, observa-se que o comando relativo a terceira fase da dosimetria, veiculado no art.
57 da Circular 3.857, de 2017, pode ser aperfeicoado com a especificacio de percentuais de aumento
pena, para os distintos eventos de crise indicados na norma do BCB. Essa mudanga garantiria mais
previsibilidade e transparéncia a atuacio sancionadora.
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Criticas a Funcao Regulatoéria da Licitacao:
conhecendo limites para uma aplicacao
informada
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Introdugao. 1 O Estado regulador e a fungao regulatoria. 2 Fungdo regulatoria
da licitacao. 3 Uma critica. 4 Estudo critico de caso. Conclusdo. Referéncias.

Resumo

O presente trabalho faz uma analise critica da funcao regulacoria da licitaco. Objetiva-se realizar
um estudo, primeiramente conceitual, sobre o que seria a funcio regulatoria da licitacao e quais os
fundamentos pelos quais ela ¢ defendida por parte consideravel da doutrina adminiscrativista do
Brasil. Assentadas as premissas teoricas da funcio regulatoria da licitacdo, busca-se analisar seus
argumentos de forma critica, com o fito de entender porque ela nio correspondera necessariamente
as expectativas nela depositadas pelos juristas do Direito Administrativo. Utiliza-se como método
de pesquisa o qualitativo, por meio de pesquisa bibliografica e raciocinio indutivo, para, a partir
da anilise de casos, chegar a conclusdes mais gerais sobre o objeto de estudo. Ao final, conclui-
se pela necessidade de uma aplicag¢io mais criteriosa da func¢ao regulatoria da licitacio, a qual
nio ¢, a priori, juridicamente invalida ou ilegitima, mas sua legitimidade depende da tomada de
decisao pela Administragio Publica ser adequadamente informada, conhecendo os reais limites e

as possibilidades do instituto diante do caso concreto.
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Critics to the Public Procurement’s Regulatory Function: knowing boundaries
g ry
to an informe application

Abstract

This paper performs a critical analysis of the public procurement’s regulatory function. The objective is to
conduct a study, primarily conceptual, on what would be the public procurement’s regulatory function
and what are the grounds on which it is defended by a considerable part of the Brazilian Administrative
Law doctrine. Based on the theoretical premises of the public procurement’s regulatory function, we seek to
analyze its premises critically, in order to understand why it will not necessarily meet the expectations placed
on it by the jurists of Administrative Law. The research method used is qualitative, through bibliographic
research and inductive reasoning, in order to reach more general conclusions about the object of the study
from the analysis of cases. In the end, it was concluded the need of a more careful application of the public
procurement’s regulatory function, which is not, a priori, legally invalid or illegitimate, but such legitimacy
depends on the decision making procedure by the Public Administration being adequately informed, knowing
the real limits and possibilities of the institute in each case.

Keywords: Administrative law. Economic regulation. Public procurement. Public procurement regulatory
function. Regulatory fail.

Introdugio

A atividade regulatoria estatal pode tomar diversas formas e se dirigir a maltiplos objetivos. Tal
¢ a maleabilidade de meios e fins da regulagio, que institutos classicos do Direito Administrativo
podem ser repensados para, alem da sua funcdo ordinaria e tradicional, servirem como instrumentos
de concretiza¢io de novas finalidades.

Assim ocorre com a licitacao publica. Originariamente, o instituto se presta a ser um meio
para a obtencio de bens e servicos pelo Estado, de forma a garantir, especialmente, a aquisi¢io da
proposta mais vantajosa para a Administracio Publica, bem como a lisura e a impessoalidade da
escolha dos parceiros contratuais do poder publico.

Todavia, a literatura especializada comecou a perceber que a contratacio publica poderia ser
utilizada, também, para promocio de outros fins juridicamente (constitucionalmente) tutelados.
Assim, além de se prestar a sua funcio tradicional de obten¢iao da proposta mais vantajosa para a
Administracio, a licitagio poderia ser vista, ainda, a partir de uma funcio regulatoria.

A novidade foi bem recebida pela doutrina, e logo comecou a se espalhar pelo ordenamento
juridico brasileiro, de forma que algumas reformas na Lei 8.666 de 21 de junho de 1993, por exemplo:
Lei 12349 de 15 de dezembro de 2010; Lei Complementar 147 de 7 de agosto de 2014; Lei 13.146 de
6 de julho de 2015, foram realizadas justamente para incorporar as licitagdes novas finalidades.
Uma dessas, especialmente, ¢ a de induzir comportamentos socialmente desejaveis nos possiveis
parceiros contratuais do poder publico.

Contudo, comegam a surgir criticas a utiliza¢do pouco criteriosa desse novo proposito do poder

de compra estatal. Por um lado, afirma-se que a ampliacio de exigéncias no processo licitatorio
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aumenta ainda mais a formalidade e os custos do processo, reduzindo a potencialidade de se atingir
o objetivo da fun¢io original da licitagio (VERAS, 2018). Por outro, nio se pode encarar a licitagio
como o instrumento apto a resolver todas as demandas sociais, de forma que o escopo de sua
funcio regulatdria seria, na verdade, bem mais limitado (NIEBUHR, 2016).

Com isso em mente, no presente trabalho discutiremos os problemas que O uso pouco criterioso
da funcio regulatdria da licitacio pode trazer, tanto para a obten¢io da melhor proposta no
certame quanto pelo mau uso da fungio regulatoria em si. Isto porque a inclusiao de uma proposta
regulatoria muito ambiciosa pode acabar encarecendo ainda mais as aquisi¢oes estatais como,
tambem, ¢ capaz de ndo atender aos fins regulatorios aos quais se propde, criando falhas de governo.

Paratanto,dividimosnosso trabalho em quatrose¢oes. No topicoinicial, explicaremos brevemente
qual o sentido que empregamos para fungdo regulatoria. Na sec¢io seguinte, conceituaremos a funcio
regulatoria da licitacdo, explicando seus fundamentos juridicos e suas justificativas praticas. Em
seguida, faremos uma critica ao uso da licitagdio com um vi¢s regulatorio, indicando possiveis
problemas que a pratica pode ensejar. Para dar concretude a nossa critica tedrica, apresentaremos
um estudo de caso do uso da fun¢io regulacoria, com especial foco no viés econémico da licitagio.

Ao final, apresentaremos uma sintese conclusiva fazendo um balanco das ideias apresentadas.

1 O Estado regulador e a fun¢io regulatoria

Preliminarmente, como a ideia de funcio regulatoria ¢ fundamental para a compreensio do
tema, cabe o esclarecimento tedrico a respeito do conceito de regulagio adotado no presente
trabalho. Neste contexto, decidimos adotar a defini¢io de Alexandre dos Santos Aragio (2002, p.

40):

o conjunto de medidas legislativas, administrativas, convencionais, materiais ou econdémicas,
abstratas ou concretas, pelas quais o Estado, de maneira restritiva da autonomia empresarial
ou meramente indutiva, determina, controla ou influencia o comportamento dos agentes
. . . .. ~ . o
econdmicos, evitando que lesem os interesses sociais definidos no marco da Constitui¢do e os

orientando em direcoes socialmente desejaveis.

Trata-se de uma ideia ampla de regulacio, englobando medidas legislativas ¢ administrativas,
a qual abraca normas coercitivas ¢ indutivas, voltadas a consecucao de interesses sociais definidos
pelo ordenamento jurfdico.

Ademais, a adog¢do de tal no¢ao abrangente de regulacao permite o estudo de diversas tecnicas,
legislativas ¢ administrativas, de conformagﬁo e indugﬁo de comportamentos privados, e inclusive

a utilizacio da licitacdo publica com tal finalidade.
-~ I . o« e -
2 Fungio regulatoria da licitagio
Como dissemos em nossa introdugio, originalmente, o processo licitatorio se presta a obtengio,

pela Administragﬁo, de bens e SETvVicos No mercado para a consecucao de suas atividades-fim, ou

. 1. ~ I ! . o~ . . ! . I
seja, a realizac¢io de politicas publicas e prestacao de servicos publicos.

1 Nesse sentido, afirma Flavio Amaral Garcia: “A licitagio consiste no processo administrativo que antecede um contrato administrativo e que tem
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Nesse caso, a 1icita<_;:10 pode ser considerada uma atividade instrumental do Estado, que a usa
COmMo um meio para obter a proposta mais vantajosa de aquisi¢ao dos recursos necessarios para
realizar suas atividades finalisticas.”

Porém, modernamente, ao perceber o potencial da capacidade de compra do Estado em
movimentar a economia,’ a liceratura administrativista passou a defender que tal poder de compra
fosse utilizado, também, para a consecucio de outras finalidades econdmicas e constitucionais.*

Com isso, embora a premissa da Vantajosidade econdémica ainda seja valida,

a concepcdo de proposta mais vantajosa pode comportar a incorporagio de outros valores que
nao apenas o aspecto estritamente econodmico. A contratagao plﬁblica, seja pela via da hcitagﬁo
ou mesmo da contratagao direra, passa a veicular uma dimensio axiolégica mais ampla. Essa
reformulag:’lo na visio tradicional do instituto das licitagées e contratacoes administrativas
deve-se a percepgao do Estado de que seu poder de compra tem enorme influéncia e impacto no

comportamento dos mercados.

Portanto, a premissa ¢ utilizar a contratacio piblica nao apenas para adquirir bens ¢ servicos a
menor custo, mas para servir de instrumento para o atendimento de outras finalidades publicas

definidas no ordenamento juridico constitucional (GARCIA, 2016, p. 93).

O objetivo, portanto, ¢ utilizar da necessidade da Administragio de adquirir bens e servicos e,
simultaneamente, promover alguma outra finalidade constitucional relevante ou, ainda, realizar
regulacio de mercado, promovendo a concorréncia em determinado setor, para alem daquele
certame especifico (GARCIA, 2016, p. 65)

O ordenamento juridico brasileiro, explicitamente, admite a fung¢io regulatoria da licitagio e,
em algumas circunstancias, o orgao ou entidade licitante ¢ obrigado a seguir normas com claro
objetivo secundario.®

Podemos citar como exemplos a sustentabilidade, conforme tendéncia mundial (BOVIS, 2012),
presente no art. 3° da Lei 8.666/93, a partir da inclusao, em 2010, do Desenvolvimento Sustentavel, como
um principio licitacorio. Ademais, ha o tratamento diferenciado, nos termos da Lei Complementar
123 de 14 de dezembro de 2006, em favor de Microempresas ¢ Empresas de Pequeno Porte (ME/
EPP), inclusive a partir de licitacoes exclusivas. Previsio de hipoteses de dispensa de licitacao
em casos como a contratagio de instituicio de ensino dedicada a recuperacio social do preso,
contratacio de associacdo de portadoras de deficiencia fisica, entre outros.’

por objetivo selecionar a proposta mais vantajosa, oferecendo igualdade de condicoes entre aqueles que se encontram na mesma posigio.”
(GARCIA, 2016, p. 53).

2 Sobre a instrumentalidade da licitagao: “Trata-se de processo de natureza instrumental ¢ que visa a instaurar uma disputa justa entre os
potenciais interessados com vistas a viabilizar a contratacdo mais eficiente ¢ que revele a melhor relagio custo-beneficio. Proposta mais vantajosa

alcangar outros valores, cspcciz\lmcntc aquc]cs com status constitucional.” (GARCIA, 2016, p- 53).

3 No Brasil, o investimento do setor publico equivaleu a 11,39% de todo o PIB (em 2017). Organization for Economic Cooperation and Development
Investment by sector (indicator), hetps://doi.org/10.1787/abd72f11-en (Acesso em: 9 jun. 2020).

4 Excmp]iﬁcativamcntc: “Contudo, considerando que as aquisi¢oes e contratagdes governamentais representam expressivo volume econdmico,
sendo assim habeis a causar impacto nos mercados ou induzir comportamentos dos agentes econdmicos, 0 lcgislador por vezes opta por utilizar
os mecanismos licitatérios como forma de intervencdo na economia, buscando, desse modo, regular mercados ou promover determinadas
praticas, politicas publicas ou valores constitucionais.” (CARVALHO, 2017, p. 66).

5 Na realidade, qualquer tipo de atividade regulatdria pode ter por objetivo tanto a resolucio de falhas de mercado (Market failures rationales)
quanto a promocio de direitos (rights-based and social rationales for regulation) (BALDWIN, CAVE, LODGE, 2012, pp. 15-24).

6 Quanto a terminologia, por vezes, a funcdo regulatoria ¢ chamada de extraccondmica, politica horizontal, secundaria ou colateral. Todas as
expressoes tém o objetivo de destacar a diferenca com a fungdo primadria, original da licitagio (CARVALHO, 2017, pp. 66-67).

7 Para uma lista mais completa ¢ explicada de exemplos, veja Fabre (2014, pp. 99-156).
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Entdo, seja como forma de controle de falhas de mercados seja como mecanismo de promocio
de politicas publicas, a adogio da fung¢io regulatoria da licitagdo ¢ um fato na teoria e na pratica

das compras pﬁblicas nacionais.

I
3 Uma critica

Boa parte da literatura especializada fala com otimismo da busca da concretizagao de objetivos
secunddrios a partir da licitacdo. Todavia, se por um lado, de fato, hd muito o que possa ser feito
pelo Estado a partir do uso do seu poder de compra, nio se trata de considerar essa a grande
panaceia para todas as politicas publicas ¢ falhas de mercado.

O grande pressuposto da fungio regulatoria da licitacio ¢ que ela funciona como um grande
sistema de incentivos para os agentes econdmicos tomarem medidas desejadas pelo poder publico.
Dessa forma, pode ser considerada uma regulagio por incentivos (BALDWIN, CAVE, LODGE,
2012, P.111).

Como qualquer estratégia regulatéria, 0s incentivos possuem qua]idades e desvantagens
(BALDWIN, CAVE, LODGE, 2012, p.112). Como elemento positivo, a teoria do direito regulatdrio
costuma apontar o fato dos particu]ares ficarem livres para decidirem a forma pela qual irdao se
adequar a politica publica proposta. Por exemplo, como irdo empregar deficientes fisicos, no caso
de licitacdes em que devam contar com uma cota de portadores de deficiéncia em seus quadros. Na
verdade, se quiser, uma empresa pode simplesmente nio contratar nenhum portador de deficiencia,
porém nio contara com alguns beneficios do estatuto licitatdrio.

Todavia, algumas criticas podem ser feitas a utilizacdo de tais medidas. Joel de Menezes Niebhur
aponta trés criticas aplicadas a0 contexto licitatdrio.

A primeira delas ¢ que a finalidade principal da licitagdo ¢ a busca da proposta mais vantajosa
paraa Administragﬁo, objetivo que nao pode ser Completamente posto de lado. Embora seja 1eg1'timo
o atendimento de outras finalidades a partir do certame, o custo indireto gerado, impactando as
propostas, podera ser tdo elevado que, ao fim ¢ ao cabo, nao compensa a utilizagio da licitagdo para
aquele proposito (NIEBUHR, 2016; BALDWIN, CAVE, LODGE, 2012, p.112).

A segunda ressalva se relaciona com o aumento da complexidade dos procedimentos licitatorios
a partir da inclusdo de novas exigéncias. Nas palavras do autor:

a licitagﬁo brasileira é procedimento ]i por demais complicado. Os editais de licitagz’lo desenham
verdadeira gincana de documentos, contendo exigéncias e exigéncias, muitas delas meramente
formais e burocraticas, totalmente dispens:iveis. A eficiéncia em licitagz’lo sera encontrada na
medida em que ela tornar-se mais simples, mais focada no proposito de selecionar a proposta
mais vantajosa. (...) Enfim, a simpliﬁcagio da licitagﬁo ¢ a melhor medida para promover o

desenvolvimento nacional sustentavel, sob todos os seus aspectos (NIEBUHR, 2016).

Dessa maneira, se nem a fungio priméria da 1icitagﬁo ¢ atendida, isto ¢, se a Administragio,
com frequéncia, sequer consegue propostas efetivamente vantajosas em seus processos seletivos de
contratantes, tampouco conseguird bem realizar fun¢oes secundarias.

Nosso sistema atual de licita¢des, por si, ¢ um grande gerador de custos de transacdo,® nio
apenas os interessados devem produzir uma quantidade absurda de documentos, deslocando

8 Esses custos “podem ser definidos como os custos para estabelecer, manter ¢ utilizar os direitos de propriedade, ou seja, para transacionar; por
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recursos financeiros e humanos, como o érgﬁo ou entidade licitante acaba perdendo muito tempo
fiscalizando a documentag¢io e o comportamento dos particulares.” Com isso, a criacio de normas
para efetivar a ﬁmgio horizontal complexiﬁca ainda mais o processo, pois nao mais ha apenas a
definicao procedimental (como comprar), mas também elementos materiais e técnicos envolvidos
(o que comprar e, até mesmo, de quem comprar) (ZAGO, 2017, P. 314).

Por fim, ha a dificuldade inerente de se definir quais politicas realmente podem ser promovidas,
de forma eficaz, a partir da utilizagio de certames licitatdrios. Nio se trata de escolher ao acaso
politicas ptiblicas e encontrar uma forma de encaixa-las na licitagdo. Nesse sentido, Joel de Menezes

Niebhur (2016) questiona:

Como deve ser realizada essa seleciao? Nio ¢ pela importancia da politica publica, porque isto
¢ bastante relativo. Quem ira dizer que proteger as criangas ¢ mais importante que proteger
os idosos? Talvez o melhor critério fosse o da eficacia. Dever-se-ia estabelecer um ntmero
maximo de politicas publicas a serem contempladas em licitagdo, analisar todas as existentes e
selecionar aquelas cujas exigéncias ¢ condicionantes previstas em licitagoes seriam mais eficazes,
contribuiriam em maior medida para os objetivos pretendidos com as tais politicas publicas.
Isto nunca foi realizado. Hoje, as politicas piblicas contempladas em licitacao o sao pelo acaso,
porque alguém teve a ideia, a vontade ¢ a forca para que o Congresso aprovasse. Puro casuismo

politico, sem estudo minimamente confiavel ¢ planejamento.

Ou seja, ndo parece haver um critério adequado para delimitar quais poHticas pﬁblicas podem
ou nio ser fomentadas a partir das compras publicas.”

Em sentido semelhante, Marina Zago (2017, Pp- 263) aponta, ainda, a criacao de tensoes ao se
incluir o que chama de fun¢io derivada da contratacio publica. Isto porque a funcio primaria
¢ baseada na racionalidade econdmica de eficiéncia alocativa, enquanto na fungio derivada ha a
prevaléncia da racionalidade politica, isto ¢, a efetivac¢io de um custo social.

Na realidade, podemos cair, em alguns casos, em uma situag¢io na qual o custo de oportunidade ¢
maior que o efetivo beneficio pela utilizac¢io da fun¢io regulatoria. Isto ¢, os recursos direcionados
para cumprir os objetivos secundarios poderiam ser poupados seofocoda 1icitagﬁo fosse econdmico
¢, entdo, ser utilizados em uma politica publica verdadeiramente eficiente para atender o objetivo
secundario proposto.

Ha, finalmente, o risco das chamadas “falhas de governo”. Elas ocorrem quando o Estado, ao
intervir no dominio econdémico, a partir de uma poHtica regulatéria, acaba criando outros efeitos
perniciosos. Elas podem ocorrer de forma acidental, sem que os agentes estatais tenham agido de
forma insuspeita, ou podem ser provocados, quando grupos de interesse fazem pressoes sobre os
agentes decisores e conseguem algum beneficio legal, porem nio legitimo nem economicamente

cficiente (TULLOCK, SELDON, BRADY, 2005, pp. ix-xii).

exemplo, custos de redagio dos contratos, de monitoramento ¢ imposicio de contratos, de acesso a informacio, cte...” (KLEIN, 2016, pp. 67-68).
2 Embora, com frequéncia, apenas os documentos dos licitantes vencedores sejam analisados. Porém, ainda assim, como o procedimento do

estatuto licitatdrio possui diversos recursos dos concorrentes perdedores, esse fator também deve ser considerado para a producio de custos de

transagao.
A titulo de exemplo, a inclusdo de beneficios para agentes que contam com deficientes fisicos em seus quadros tinha por objetivo integrar mais
esse grupo no mercado de trabalho, porém, a mera contratagio de portadores de deficiéncia, de forma meramente formal, como parece que
tem acontecido, ndo atende a finalidade da politica integradora. Vide: CANDIDO, Marcos. 88% dos RHs veem pessoas com deficiéncia como
“cota”, diz pesquisa. Disponivel em: hetps://universa.uol.com.br/noticias/redacao/2018/01/15/deficientes-ainda-so-sao-contratados-por-cotas-
diz-empresaria-cadeirantehtm. Acesso em: 5 jan. 2019.
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Em nosso caso, a falha de governo mais preocupante ¢ o rent seeking, o qual se caracteriza pelo
uso do Estado com o objetivo de obter rendas (rents) para pessoas para as quais o lucro ¢ oriundo de
uma atividade com valor social negativo (TULLOCK, SELDON, BRADY, 2005, P. 43). Exposto de
outra forma, a expressio pode ser entendida como a obtencio de lucros, apesar de legais, de efeitos
perniciosos para a sociedade como um todo.

Um exemplo classico de rent secking capaz de facilitar a compreensio ¢ o uso de tarifas
alfandegarias para proteger empreendedores ineficientes. Nesse caso, no lugar de melhorar seu
processo produtivo para competir com agentes internacionais, o privado busca, a partir de uma
acao estatal juridicamente 1eg{tima, se proteger da concorréncia, causando preju{zos para os
consumidores, que ndo terdo acesso aos produtos estrangeiros potencialmente melhores ¢ mais
baratos.

O rent seeking pode ocorrer de duas maneiras diferentes. A mais aberta, por meio de transferéncias
diretas, quando um grupo recebe beneficios financeiros do erario pﬁblico, ou de firma menos
ostensiva, mediante um regime regulatorio mais favordvel a determinado grupo de agentes
econdmicos.

No caso da funcio regulatoria da licita¢do, um grupo de interesse pode pressionar para obter
um regime mais favoravel, seja a partir da produgﬁo de normas pelo legislativo seja de previsoes
dos editais pelo executivo. Assim, hd dois espacos nos quais os lobistas podem atuar para conseguir
vantagens competitivas, e igualmente rendas, injustas.

Em suma, nio se trata de condenar a licitagdo a servir, apenas e tdo somente, a obtencio da
melhor proposta do ponto de vista financeiro paraa Administragio. Todavia, é importante ter em
mente que a utilizagdo pouco criteriosa da funcio regulacoria da licitagio “ao invés de corrigir uma
falha de mercado, criara uma falha de governo (ou falha regulatoria)” (VERAS, 2018).

4 Estudo critico de caso

Para dar mais concretude a critica elaborada acima, faremos um breve estudo do caso da
Concessao dos Aeroportos Internacionais do Rio de Janeiro (Galedo — Antonio Carlos Jobim) e de
Belo Horizonte (Confins — Tancredo Neves).

Justifica-se essa escolha porque sao dois casos de grandes leildes para concessao de infraescrutura.
Ademais, em ambos os casos havia preocupacoes regulatorias, especialmente de fomento da
atividade aeroportudria, a partir da concorréncia ¢, no caso especial de Confins, encontramos,
ainda, o objetivo de promover o desenvolvimento de uma area periférica da Regido Metropolitana
de Belo Horizonte. Além disso, a intensa participa¢io do Tribunal de Contas da Unido surge como
mais um elemento que destaca a relevancia do caso.

No caso em tela, 0 Governo Federal objetivava, conforme afirmado pela Secretaria de Aviagio

Civil (SAQ):

fomentar a Competi(;io leI'Zl 1’1’1611’101"'41' a infraestrutura aer()p()rtleirizl dO BI"L{Sil, decretandorse
fim aos monopélios, sejam estes pdblicos ou privudos, a fim de que Os passageiros e demais
usuarios do sistema possam ter acesso a um sistema de servicos condizente aos prestados nos

melhores aeroportos do mundo (ACOCELLA; RANGEL, 2013, p. 292)‘

Com isso, o procedimento de escolha do concessionario foi desenhado para fomentar a

concorréncia no mercado de servicos aeroportuérios. Para tanto, em audiéncias pﬁblicas foram
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ventiladas quatro condigées peculiares para os licitantes: a primeira delas foi a Vedagio de
participacdo imposta aos acionistas de outras concessiondrias de servigos acroportuarios no Brasil;
vedag¢do que o mesmo grupo arrematasse os dois acroportos, previsio de experiéncia prévia em
processamento minimo de 35 milhdes de passageiros por ano, e; participa¢io minima de 25% do
operador aeroportua’rio No consorcio privado (ACOCELLA; RANGEL, 2013, PP- 293).

Nio obstante, parte da sociedade ¢ estudiosos do tema demonstraram preocupagdes em relacio

a tais previsoes, pois

- . L . .
[..] a fungao regulatorm da 11c1ta§ao, com vistas a fomentar o mercado de infraestrutura
aeroportuéria do pal’s - objetivo este, em tese, tao almejado pelo governo brasileiro —, poderia,
na realidade, estar prejudicando as empresas nacionais, por nao favorecer o surgimento ¢ a

consolidagﬁo de um mercado interno consistente (ACOCELLA, RANGEL, 2013, pp. 293).

Dessa maneira, as previsdes pensadas para fomentar a competi¢io poderiam, na verdade, se
prestar a desequilibrar ainda mais o setor e enfraquecer o mercado interno. Por conta de rtais
preocupacdes, o Tribunal de Contas da Uniao (TCU) foi instado a se manifestar.

Em relagﬁo a clausula de percentual minimo de 25%, o TCU admitiu sua previsao apés a
apresentacio de justificativa, pelo Conselho Nacional de Desestatiza¢io (CND). Para o 6rgao em
questdo, tal previsao buscava “garantir maior comprometimento da atua¢io da empresa responsavel
pela operacio do aeroporto concedido com os resultados economico-financeiros da concessionaria”
(ACOCELLA, RANGEL, 2013, P. 294) e, com isso, esperava-se alinhar as atividades gerenciais e
operacionais do aeroporto.

]é em relagéo a previsao de comprovacao de experiéncia prévia dos licitantes (processamento
de acroportos com movimentagio de, pelo menos, 35 milhdes de passageiros em um dos dltimos
cinco anos), o argumento do poder concedente, ja depois da publicacio do Acordio 2.466/2013
do TCU, era de que a exigéncia tinha o objetivo de garantir a boa operacio de infraestruturas
complexas (ACOCELLA, RANGEL, 2013, P. 295). A Corte de Contas, porém, nio concordou com
os argumentos do governo federal, ¢ “concluiu que os argumentos apresentados pelo governo federal
continuavam frﬁgeis e inaptos a demonstrar que o nivel e exigéncia em questao seria adequado sc
potencialmente restringir, de forma indevida, a participa¢ao no certame” (ACOCELLA, RANGEL,
2013, Pp. 295-296).

Ja em relacdo as clausulas de limitacdo (tanto a de arrematacio pelo mesmo grupo dos dois
A€TOPOTrtos, quanto a Vedagio a que os acionistas de atuais concessionarios arrematassem), o
objetivo, igualmente, era tornar o mercado aeroportuario mais competitivo, especialmente do
trafego de conexio.”

Os criticos a medida alegaram que ela, por sua generalidade, acabou atingindo
indiscriminadamente acionistas de concessoes grandes € pequenas, o que acabaria prejudicando a
concorréncia. Ademais, ndo foram apresentados, inicialmente, estudos téenicos demonstrando os
beneficios da medida (ACOCELLA, RANGEL, 2013, pp. 298).

Apenas apos a provocacio do TCU, o Departamento de Regulagio ¢ Concorrencia da Aviagio
Civil da Secretaria de Aviagio Civil (DERC/SAC) apresentou estudo técnico. Nesse sentido:

Nesse sentido: “Na prética, a cldusula de limitacao significava que o vencedor de um dos dois acroportos nao poderia consagrar-se vencedor do
outro ¢ que os Concessiondrios dos Acroportos de Brasilia, Viracopos ¢ Guarulhos, objeto da primeira rodada de concessio, nao poderiam
participar do processo de concessiao dos acroportos de Confins ¢ do Galeao.” (RESENDE, FONSECA, CALDEIRA, 2016, p. 33).
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O estudo DERC (2013) foi realizado por provocagio do Tribunal de Contas da Unido — TCU, que,
no Acordio N© 2.466/2013—TCU — Plenario, condicionou a publicagﬁo do Edital de Concessio
a ‘inclusdo no processo de concessio, expressamente, dos fundamentos legais ¢ téenicos (...) da
restri¢ao a participacdo no leilao de acionistas das atuais concessionarias de servigo pdb]ico de

infraestrutura acroportudria.

Como lidava com um passado recente no qual esses acroportos eram todos operados pela
mesma empresa (Infracro), o estudo se prop6s a analisar nio a existéncia de competicio, mas
possibi]idade de surgimento de competicao entre 0s Cinco aeroportos, caso fossem operados
por empresas distintas. O estudo concluiu pela ‘evidente existéncia de potencial de competicdo
entre eles, principalmente no que tange aos trdfegos de conexdo (doméstico e internacional) e de carga
(doméstica e internacional)’. Além disso, o estudo levou em consideragio argumentos relacionados
a importancia do benchmarking entre diferentes empresas para a construgio de um modelo
regulatdrio eficiente, particularmente em uma regulagio price cap. (RESENDE, FONSECA,
CALDEIRA, 2016, P33 grifos do autor).

Adicionalmente a essa regulagio econdmica, no caso do Aeroporto Tancredo Neves havia o
proposito de fomentar o desenvolvimento do municipio de Confins. O objetivo era instalar a
infraestrutura acroportudria na zona periférica da regido metropolitana de Belo Horizonte para
amp]iar a rede de SETvicos € a infraestrutura de uma periferia, gerando empregos e melhorando a
qualidade de vida dos moradores (geragio de externalidades positivas).

Todavia, ainda nao ¢ possivel visualizar as externalidades positivas propostas, o que pode ser
tanto pelo pouco tempo da concessio, quanto pelo fato de que os consumidores acabam nao ficando
no municipio, dirigindo-se apenas para Belo Horizonte. Dessa maneira, os consumidores nem
trazem muito movimento para o municipio e ainda sio obrigados a se deslocar aproximadamente
40km para ir do centro de Belo Horizonte até o aeroporto.

Recentemente, por conta de todas essas dificuldades de locomogio, aventou-se a reabertura
do acroporto da Pampulha (Carlos Drummond de Andrade) para voos regulares domésticos,
sem restricoes (Portaria MTPA o1, de 24/10/2017 do entdo Ministério dos Transportes, Portos e
Aviagio Civil - MTPA), o que gerou uma grande controversia regu]atéria e, consequentemente,
custos, envolvendo a ANAC, Ministério dos Transportes, Portos e Aeroportos, BH Airport
(concessionaria de Confins) e o Tribunal de Contas da Uniio.

A partir da andlise desse caso, podemos ver que a funcio regulacoria da licitagio, embora possa,
de fato, ser util para resolver falhas de mercado, promover competicio e servir como instrumento
para politicas publicas, ainda nio foi adequadamente aplicada pela Administracio Publica. Isto
porque, como vimos no caso acima, o desenho do certame licitatorio foi alvo de diversas criticas
¢ acabou sendo alvo de recomendag¢des pelo Tribunal de Contas da Uniao, o qual determinou a
realizacdo da apresentacio de estudos técnicos capazes de comprovar a efetividade das medidas
propostas.

Tal fato evidencia a falta de habito de laboracio de estudos teécnicos previos, os quais sio
fundamentais para o funcionamento adequado da fun¢io regulatéria da licita¢io, bem como gerou
mais custos de transacdo (que acabam precificados nas propostas), em especial pela inseguranca
juridica, nos contratos. Nesse ponto, concordamos com Rafael Véras que sintetiza sua critica da

seguinte maneira:
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Mais que isso, tais previsoes editalicias aumentaram os custos de transacdo, ex ante, desses
contratos, ja que os agentes econdmicos que participaram desses certames tiveram de ‘precificar’
os custos juridicos para dar conta das controvérsias que envolveram tais restricoes. Afinal, como
¢ de trivial sabenga, riscos sao monetizaveis e provisionados. Ha um custo para a inseguranga
juridica. De fato, a funcio regulatdria da licitacdo traz um custo adicional para os projetos
de infraestrutura, que ndo vem sendo considerado. Primeiro, por que tais previsoes podem,
ao reduzir o nimero de participantes de leildes, ter um viés de reducio do value for Money,
que exsurgiria da livre interacdo concorrencial entre os agentes de mercado. Segundo, por que
os custos dos procedimentos para a adocdo desses objetivos secunddrios pode repercutir nos
precos praticados pelos licitantes e, na ponta, na tarifa paga pelos usuarios dos servicos que serao
concedidos. E, terceiro porque, na execucio desses ajustes, os custos do monitoramento de tais
objetivos secunddrios podem aumentar, signiﬁcativamente7 0S CUStos para o Poder Concedente.

(VERAS, 2018, grifos do autor).

Em sintese, a escolha pelo uso do poder de compra estatal com objetivos regulatorios deve ser
criteriosa, fundamentada ¢ basecada em argumentos técnicos, do contrario teremos uma licita¢do
que ndo apenas ndo consegue cumprir os objetivos secundarios que promete, como tambeém ¢

incapaz de obter uma proposta financeiramente vantajosa para a Administracio.

Conclusao

Em suma, procuramos no presente trabalho defender nio o abandono de qualquer pretensio
de utilizagﬁo da fun(;éio regulatéria da ]icitagﬁo, mas calibrar as expectativas sobre o seu potencial,
bem como apresentar criticas demonstrando a nio trivialidade de sua aplicacio.

Reconhecemos que ha casos cujo sucesso da fun¢io secundaria ¢ perceptivel, como na promogio
de ME/EPP, pois aproximadamente 70% dos contratos do governo federal sio celebrados com este
tipo de agente econdmico. Dessa maneira, o importante ¢ salientar a existéncia de um trade-off.
Quer sejam objetivos tdo somente econdmicos, de natureza social ou ainda mistos, “sempre havera
uma decisdo politica a ser tomada, tipica de alocagdo de recursos publicos (ZAGO, 2017, p. 266, grifos da
autora). Dessa maneira, nio ¢ possivel afirmar, aprioristicamente, a invalidade ou ilegitimidade do
uso da ﬁmgio regu]atéria da 1icitagéo.

Assim, para que a decisdo de utilizar ou nao a licitacdo para finalidades secundarias seja legitima,
cla deve ser informada, mas para isso ¢ importante saber as limitac¢des do proprio instrumento, pois
assim ¢ possivel realizar de forma clara e concreta a anilise de seu custo-beneficio. Dessa forma,
reiteramos que o proposito de nossas criticas ¢ estabelecer um caminho para o aprimoramento da
funciao horizontal das licita¢des, e ndo negar sua utilidade.

No momento atual do Direito Administrativo, com a emergéncia de preocupagdes com
consequéncias econOmicas e sociais dos atos do Poder Publico, conhecer as potencialidades ¢ as
limitacoes dos instrumentos a disposi¢ao do Estado ¢ essencial para a boa governanga administrativa.
Tal premissa, naturalmente, vale para o sistema de compras publicas, tanto em sua funcio original

quanto na regulatoria.
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PARECER JURIDICO 139/2020—BCB/PGBC
Bernardo Henrique de Mendonga Heckmann, Lucas Farias Moura Maia e Flavio José¢ Roman

Parecer Juridico 139/2020-BCB/PGBC Brasilia (DF), 3 de marco de 2020.
PE 110568

Ementa: Superior Tribunal de Justica (ST]). Recurso Especial (REsp) n® 1.821.182/RS. Recorrente:
Crefisa S/A Crédito Financiamento e Investimentos. Recorrido: Ministerio Publico do Estado do
Rio Grande do Sul. Objeto: demanda coletiva promovida pelo Ministério Publico do Rio Grande
do Sul com o objetivo de limitagdo de juros remuneracorios a taxa média de mercado, acrescida de
um quinto. Parecer Juridico do Banco Central do Brasil (BCB) que traz consideragdes sobre o caso
concreto. Impossibilidade de se decidir, no ambito de A¢do Civil Publica, de modo uniforme para
todos os correntistas (inteligencia do Recurso Especial n°197.916/R]). Orientagdo vinculante fixada
pelo ST no julgamento do Recurso Especial n® 1.061.530/RS: taxa média divulgada pelo BCB ndo
se presta a caracterizagdo da abusividade. Caracteristicas que inﬂuenciam a formagdo da taxa de
cada financiamento. A abusividade deve ser analisada caso a caso, conforme precedentes do ST] e
do Supremo Tribunal Federal (STF). Comparagao de mercados. Princtpios consignados na Lei n®

13.874, de 20 de setembro de 2019 (Lei da Liberdade Econdmica). Conclusdes pelo provimento do
Apelo Nobre da Crefisa.

Senhor Procurador-Chefe,

ASSUNTO

Trata-se de Recurso Especial (REsp) interposto pela Crefisa S/A — Credito, Financiamento
¢ Investimentos (Crefisa), contra acordio proferido pelo Tribunal de Justica do Estado do
Rio Grande do Sul (TJRS) que deu parcial provimento ao recurso da Crefisa, mas manteve a
condenacio da recorrente a limitar o percentual de juros remuneratdrios a taxa media de mercado
divulgada pelo Banco Central do Brasil (BCB) acrescida de um quinto, juros esses utilizados pela
instituicao financeira para remunerar operacoes de crédito a pessoa fisica, na modalidade pessoal
nio consignado.

2. Na origem, o Ministerio Pablico do Estado do Rio Grande do Sul (MPRS) ajuizou acio
coletiva contra a recorrente alegando que a taxa de juros aplicada pela Crefisa, no percentual de
20,45% a0 mes ¢ de 832,72% ao ano, seria abusiva, correspondendo a segunda mais alta do ranking
do BCB, o que faz com que deva ser limitada judicialmente, nao podendo ser superior a taxa media
de mercado com margem de acréscimo niao superior a um quinto desse percentual. Sustentou que,
embora as institui¢des financeiras nio se sujeitem a “Lei de Usura” (Simulas n® 596/STF e n® 283/
ST]), ajurisprudéncia do Superior Tribunal de Justica (ST]) admitiria que, verificada a abusividade
dos juros remuneratorios, eles deveriam ser limitados as taxas medias de mercado divulgadas pelo

Banco Central, com fundamento no artigo s, caput, inciso IV e § 1%, inciso 111, e artigo 39, incisos

IV ¢ V, ambos do Codigo de Defesa do Consumidor (CDC).
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3. Os pedidos ministeriais foram julgados parcialmente procedentes, para: (a) determinar
a limitacdo da cobranca de juros nas operacdes financeiras da Crefisa a taxa média aplicada
pelo mercado divulgada pelo BCB; (b) condenar a r¢ ao pagamento de indeniza¢io por danos
morais coletivos, no montante de R$ 70.000,00 (setenta mil reais), a ser revertido ao Fundo de
Reconstitui¢io de Bens Lesados, corrigido monetariamente ¢ acrescido de juros, a contar da
sentencga; ¢ (¢) condenar a institui¢io financeira a publicar em jornais de grande circulacio, apds
o transito em julgado da decisio, a parte dispositiva da sentenga. Desta sentenca, ambas as partes
recorreram ao TJRS.

4. O TJRS deu parcial provimento aos recursos em acordio assim ementado:

“APELACOES CIVEIS. NEGOCIOS JURIDICOS BANCARIOS. AGCAO COLETIVA DE
CONSUMO. CREFISA. PRELIMINARES. AFASTAMENTO. SENTENCA “ULTRA PETITA”.
RECONHECIMENTO. LIMITAQAO DE JUROS REMUNERATORIOS A MEDIA DE MERCADO,
ACRESCIDA DE UM QUINTO. CABIMENTO. DANO INDIVIDUAL. REPETIQAO SIMPLES.
CABIMENTO. DANO MORAL COLETIVO. MA]ORAQA.O. PUBLICAQAO DO RESULTADO EM
JORNAIS DE GRANDE CIRCULA(;AO. SENTENCA PARCIALMENTE REFORMADA.

L. Pedido de indefcrimento da inicial: I cabivel agdo coletiva quando veriﬁcada prdtica de ato iliciro
capaz de afetar niimero considerdvel de consumidores.

II. Inversdo do oénus da prova: Declarada judicialmenrc a abusividade dos juros remuneratorios
praticados, conforme acérddos que embasam o Inquérito Civil que fundamenta a inicial, competia a
instituicdo financeira, consoante regra geral, demonstrar a legalidade dos encargos que costuma praticar,
porque constituem os fatos impeditivos, modificativos e extintivos do direito da coletividade, onus do qual
ndo se desincumbiu. Caso em que a inversdo do 6nus da prova como regra de julgamento ndo influenciou
no resultado da demanda.

I11. Cerceamento de defesa: Incimadas as partes acerca do desprovimento de agravo de instrumento, ¢
tendo o recorrente deixado transcorrer “in albis” o prazo sem interposicdo de recurso, preclusa a discussdo
acerca da necessidade de produgdo da prova.

IV Sentenga “ultra petita™ Havendo julgado de forma diversa do pedido, deve ser acolhida preliminar
para correcdo do vicio. Caso em que o jul’zo ‘a quo” limitou os juros a média de mercado, sem observar o
acréscimo de um quinto postulado, concedendo provimento jurisdicional maior do que fora pleiteado. Vicio
sanado pelo préprio resultado da demanda.

V. Juros Remuneratdrios: E admitida a revisdo das taxas de juros remuneratorios em situagoes excepcionats,
desde que caracterizada a relagdo de consumo e que a abusividade (capaz de colocar o consumidor em
desvantagem exagerada — art. 51, §1° do CDC) fique cabalmente demonstrada, diante das peculiaridades
do julgamento. E de conhecimento geral que os juros remuneratdrios comumente praticados pela CREFISA
desbordam substancialmente da caxa média praticada pelas demais instituicoes financeiras, devendo ser
mantida a senten¢a que julgou proccdcnrc a demanda coletiva para determinar a limimgdo dos juros
a média de mercado, com acréscimo de 1/5, consideradas as peculiaridades das operagdes, sem ofensa a
lcgislagdo vigente.

VL. Indenizagdo aos direitos individuais homogéneos: Declarada abusividade dos juros remuneratorios
cobrados pcla CREFISA, proccdc 0 plcito para condcnagcio genérica da instituicdo ﬁnanceim - cﬁcdcia
“erga omnes” — a restituicdo simples dos valores cobrados indevidamente. A individualizagdo da quantia

a ser TCSSClVCida dG‘U(’ ser apumda na fase d(_' liquidagdo dC SCHECH(;&.
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VII. Dano moral coletivo: E possivel responsabilizar aquele que praticou aro ilicito que atingiu valores e
interesses da coletividade ao ressarcimento do dano imaterial. Nao se mostra liciro submeter pessoas que
jd se encontram negativadas em cadastros de maus pagadores, com notéria dificuldade financeira, ao
pagamento de juros que desbordam substancialmente da taxa média de mercado, ao argumento de risco de
inadimplemento. Majoragdo do dano coletivo, considerando a extensdo do dano, a capacidade econémica
do agressor, a pedagégica puni¢do e os princ{pios da razoabilidade ¢ proporcionalidade.

VIII. Publicagdo do resultado da demanda: A publicagdo do dispositivo da sentenga em jornais de grande
circulagdo visa dar ampla e necessdria publicidade a todos os interessados/consumidores, oporrunizando,

dessa forma, a devida protecdo de direitos coletivos.
APELOS PARCIALMENTE PROVIDOS. UNANIME.”

5. O Recurso Especial foi interposto com fundamento nas alineas “a” e “c” do inciso III do
art. 105 da Constitui¢ao Federal (CF) e, por meio dele, a parte alegou: (a) dissidio jurisprudencial
entre o acordio recorrido e o que julgou o Recurso Especial n® 1.061.530/RS; (b) impossibilidade de
Tevisao genérica de taxa de juros em sede de acao coletiva, inadequagﬁo da via eleita, inexisténcia
de direitos individuais homogéncos, falta de interesse processual, inépcia da inicial, violagio aos
artigos 330, incisos | e I, 485, inciso I, ¢ 493 do Codigo de Processo Civil (CPC), e ao artigo
51, inciso IV, do CDC; (c) desrespeito ao conteudo vinculante das teses firmadas no Recurso
Especial n® 1.061.530/RS, em afronta ao disposto nos artigos 927, inciso III, e 932, inciso V, alinea
“b”, do CPC; (d) utilizagao equivocada do art. 42 da Lei n® 1521, de 26 de dezembro de 1951 (Lei
da Economia Popular), que se destina exclusivamente a particulares, quando aplicavel seria o art.
4°, inciso IX, da Lei n® 4595, de 31 de dezembro de 1964, em consequente violagio a ambos os
dispositivos legais; (e) nulidade dos acordaos recorridos, em razao de auséncia de fundamentagao
adequada ¢ indevida rejeicio dos embargos de declaracio, com violagio ao disposto nos artigos
11; 489, § 1°, incisos 111 e 1V; e 1.022, todos do CPC; (f) uso de informagdes equivocadas retiradas
da internet, sem ter sido concedida a parte possibilidade de exercer o direito ao contraditorio,
com infringéncia ao art. 10 do CPC; (g) cerceamento de defesa, decorrente do indeferimento de
producio de prova e simultanea utilizacao do fundamento da insuficiéncia de provas, para proferir
decisao em desfavor da recorrente, com infringéncia aos artigos 7% 10, 355 € 369 do CPC; (h) afronta
a livre concorréncia, em viola¢do ao art. 36, inciso I, da Lei n® 12.529, de 30 de novembro de 2011;
(i) inversao indevida do 6nus probatorio, a qual depende de avaliacio judicial (ope judicis), com
incorreta aplicacio dos artigos 6°, inciso VIII, ¢ 14 do CDC; (j) auséncia de ato ilicito, legalidade
da taxa de juros remuneratorios aplicada, inexisténcia de danos morais coletivos, em afronta aos
artigos 186 ¢ 927 do Cddigo Civil; () violac¢io a coisa julgada formada em outra a¢do civil publica
(afronta aos artigos 485, inciso V, e § 3%, 502 ¢ 503 do CPC) e, subsidiariamente, inadmissibilidade
da abrangéncia nacional pretendida (infringéncia ao artigo 16 da Lei n® 7.347, de 24 de julho de
1985); e (m) inaplicabilidade do artigo 78, inciso II, do CDC, o qual se destina a infracdes penais
cometidas contra o consumidor.

6. O Apelo Nobre foi admitido, bem como foi deferida tutela para suspender os efeitos do

acordio recorrido.
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O Banco Central requereu seu ingresso no feito na qualidade de amicus curiae e prestou

informacdes relevantes ao deslinde da causa por meio do Parecer Juridico 256/2018-BCB/PGBC.

Em seguida, foi o Banco Central admitido como amicus curiae, em decisio proferida pela relatora

Ministra Maria Isabel Gallotti nos autos do Recurso Especial n® 1.821.182/RS.

8.

I

Foi o breve relatorio. Passo a analise do caso.

APRECIAGCAO

IMPOSSIBILIDADE DE SE DECIDIR, NO AMBITO DE ACAO CIVIL PUBLICA,

DE MODO UNIFORME PARA TODOS OS CORRENTISTAS (INTELIGENCIA DO RESP
N? 197.916/RJ) ORIENTACAO VINCULANTE FIXADA PELO ST] NO RESP N® 1.061.530/

9.

RS: TAXA MEDIA NAO SE PRESTA A CARACTERIZACAO DE ABUSIVIDADE

Observo, por primeiro, que, no acordao prolatado pelo Superior Tribunal de Justica nos

autos do Agravo Interno no Agravo em Recurso Especial n° 197.916/R], disponibilizado no DJe em

9.11.2018, a0 julgar caso similar ao da presente acio, ficou consignado que niao ha como decidir,

no ambito de A¢io Civil Publica, de modo uniforme para todos os correntistas, muito menos

I'CCOI’IhCCCI‘ como abusivas as c]z’tusulas d()S contratos dC empréstimos que autorizem a retengﬁo

de vencimentos, proventos ou pensio, pois eventual ilegalidade ou abuso somente poderi ser

reconhecido caso a caso, visto tratar-se de direitos individuais heterogéneos, nao homogéneos.

I0.

O mencionado precedente foi assertivo ao assinalar que: “eventual lesdo, acaso existente, nesse

grupo de individuos ndo ¢ regular e padronizada para todos, ou seja, apesar da existéncia de circunstancias

de fato comuns, seus interesses ¢ SUpostos prejuz’zos sdo heterogéneos e dispom’veis.”

IT.

O acordou contou com a seguinte ementa, in verbis:

“AGRAVO INTERNO NO AGRAVO EM RECURSO ESPECIAL. A(;AO CIVIL PUBLICA AJUIZADA
PELA DEFENSORIA PUBLICA ESTADUAL. VARIADOS EMPRESTIMOS CONSIGNADOS
CONTRAIDOS POR SERVIDORES PUBLICOS ESTADUAIS E MUNICIPAIS. DIREITOS
DISPONIVEIS E HETEROGENEOQS. INADEQUAQ:AO DA VIA ELEITA. CARENCIA DE A(;AO.
AGRAVO INTERNO PROVIDO PARA CONHECER DO AGRAVO E NEGAR PROVIMENTO AO
RECURSO ESPECIAL.

1. Tem-se Acio Civil Publica ajuizada pelo Nucleo de Defesa do Consumidor da Defensoria
Publica Estadual em favor de servidores publicos estaduais ¢ municipais da capital do Estado
do Rio de Janeiro, ativos, inativos e pensionistas, da administracio publica direta ¢ indireta,
que mantém contratos de abertura de conta-corrente nos bancos réus para receberem sua
remuneragao mensal e contraem variadas modalidades de empréstimos com amortiza¢ao
mediante retengio das verbas de natureza alimentar depositadas na conta-corrente, o que
constituiria clausula contratual abusiva a ser vedada pelo ]udici;’lrio.

2. Mostra-se, assim, correto o v. acérddo estadual ao decretar a caréncia de agdo, por entender que,
apesar de se vislumbrar, na hipdtese, um grupo determinavel de individuos, ligados por circunstancias

de fato comuns, jd que todos sdo servidores pdblicos, ativos, inativos ou pensionistas, ¢ sao obrigados a
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abrir conta-corrente nas instituicdes bancdrias rés indicadas pelo drgdo pagador, para recebimento dos
vencimentos, proventos ou pensoes e outros beneficios, o direito dessas pessoas ndo pode ser conceituado
como coletivo ou individual homogéneo, pois diz respeito a variadas modalidades de empréstimos e seus
interesses, € supostos prejuz’zos sdo hcterogéneos e dispom'veis.

3. Ndo hd como decidir a lide de modo uniforme para todos os correntistas, reconhecendo-se como
abusivas as clausulas dos contratos de empréstimos que autorizem a retengdo de vencimentos, proventos
ou pensdo, pois eventual ilegalidade ou abuso somente poderd ser reconhecida caso a caso.

4. Cabe lembrar que nem todos os contraentes de variados empréstimos tém uma mesma situagdo
financeira, quando, por exemplo: uns percebem elevados rendimentos; outros tém mais de um
vencimento, aposentadoria ou pensdo; outros, ainda, recebem remuneragdo de cargo publico somada a
ganhos privados de outras fontes licitas, enfim, as situagdes sdo heterogéneas e o direito de fazer uso da
remuneragdo ¢ dispontvel.

5. Nada impede que boa parte dos consumidores tenha interesse em aceitar a forma de
amortizagio de emprestimo pela retencio dos vencimentos, proventos ou pensao depositados
em conta-corrente, o que, certamente, assegura ao tomador de empréstimo maior volume de
crédito e menores taxas de juros.

6. Agravo interno provido para conhecer do agravo e negar provimento ao recurso especial, mantendo-se a

extingdo da agdo civil pdblica, sem rcsolugdo do mérito.” (Destaquei.)

12. Em razido de sua importancia para a presente demanda, invoco, também, os seguintes
excertos do voto do Min. Relator Raul Aradjo:

“Com efeito, apesar de se vislumbrar, na hipotese, um grupo determindvel de individuos, ligados por
circunstancias de fato comuns, jd que todos sdo servidores pdblicos, ativos, inativos ou pensionistas, ¢ sao
obrigados a abrir conta-corrente nas instituicdes bancdrias rés indicadas pela entidade ou drgdo pagador,
para recebimento dos vencimentos, proventos ou pensoes ¢ outros beneficios, o direito dessas pessoas ndo
pode ser conceituado como coletivo ou individual homogéneo, pois diz respeito a variadas modalidades
de empréstimos e decorre de situagdes financeiras heterogéneas.

Eventual lesdo, acaso existente, nesse grupo de individuos nio ¢ regular ¢ padronizada para
todos, ou seja, apesar da existéncia de circunstancias de fato comuns, seus interesses e SUpOstos
prejuizos sio heterogéneos e disponiveis. Diante disso, ndo hd como decidir a lide de modo
uniforme para todos os correntistas, reconhecendo-se como abusivas as clausulas dos contratos
de empréstimos que autorizem a reten¢do de vencimentos, proventos ou pensio, pois eventual
ilegalidade ou abuso somente podera ser reconhecida caso a caso.

Nada impede que boa parte dos consumidores tenha interesse em aceitar a forma de amortiza¢io
do empréstimo contraido com a retengio dos vencimentos, proventos ou pensio depositados
em conta-corrente, 0 que, certamente, assegura ao tomador de empréstimo maior volume de
crédito e menores taxas de juros.

Assim, o reconhecimento da indole abusiva de cldusula que autorize a retengio das verbas
de cardter alimentar esta a depender do exame da situagio fitica concreta, nio se podendo
reconhecer, em principio, nulas as cldusulas de todos os contratos de empréstimos celebrados
pelos servidores pﬁb]icos estaduais e municipais, ativos, inativos e pensionistas, como se

pretende na presente a¢io coletiva.

A situacdo ndo pode, realmente, ser tratada com generalidade, jd que ndo se pode afirmar que todo
correntista servidor publico, que tenha autorizado o0 banco a efetuar descontos automaticos do saldo de
sua conta-corrente, esteja a sofrer prejuizos. Cabe lembrar que nem todos os contraentes de variados
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’ . A . -~ .
empréstimos tém uma mesma_situacdo financeira, quando, por exemplo: uns percebem elevados
. A . . . -~ .
rendimentos: outros tém mais de um vencimento, aposentadoria ou pensdo; outros. ainda, recebem
-~ / . . I . . -~ -~
remuneracdo de cargo publico somada a ganhos privados de outras fontes licitas. Enfim, as situacdes sdo

heterogéneas e o direito de fazer uso da remuneracdo é disponivel.” (Destaquei.)

13. A propésito, também em razio de sua importﬁncia para o presente caso, registro a
fundamentacio do acordio recorrido do Tribunal de Justica do Rio de Janeiro (TJR]), mantido
nos autos daquele REsp n® 197.916/R]:

“A tese do superendividamento exige analise particulaﬁzada, observado cada caso, em razio das
peculiaridades da situagdo financeira, pessoal, de cada devedor. O direito assim violado ¢ privado,
dispon{vel, impondo a cada lesado a comprovagdo da extensdo da violag[io a seu direito. Dat ser posst’vel
concluir que o direito em discussdo ndo guarda homogeneidade, ndo tem expressdo coletiva, tampouco
relevante interesse social, sendo descabido o uso da agcdo civil pﬁblica. Reconhecida a auséncia de
interesse individual homogéneo a ser tutelado na via coletiva, ndo hd razdo para que se permita o
transito da acdo entelada, o que somente serviria para dispéndio desnecessdrio de tempo. Urge ceifar 0
tramite da agdo civil publica, ante sua inadequagdo, ainda que se reconhega a legitimidade do agravado.”

(Destaquei.)

14. No presente caso concreto, entendo, igualmcnte, que as inimeras situagoes financeiras
heterogéneas impedem a classiﬁcagﬁo/conceituagﬁo de direito coletivo ou individual homogéneo,
sendo incabivel a presente A¢io Civil Piblica, pelas mesmas razdes constantes do entendimento

firmado pelo STJ nos autos do REsp n° 197.916/R].

15.  Nio s6 isso. Noto, ainda, que o acoérdio proferido pelo TJRS, ao limitar os percentuais
de juros remuneratorios cobrados pela Crefisa nas suas operagdes de credito pessoal a taxa media
divulgada pelo BCB, sob o argumento da sua abusividade, esta em evidente contrariedade ao

[8)

que foi decidido pelo STJ no julgamento do Recurso Especial n® 1.061.530/RS, escolhido como

representativo da controvérsia ainda sob o regime do Codigo de Processo Civil de 1973.

16. Ressalto, alias, que o acordio que julgou ) supracitado Recurso Especial Repetitivo
n® 1.061.530/RS sedimentou a jurisprudéncia que ha tempos vinha sendo seguida pelo ST, no
sentido de que a taxa media divulgada pelo BCB somente poderia servir de parﬁmetro, mas que a
abusividadedos juros deveria ser constatada pela analise de cada caso concreto’, sob pena, inclusive,

de violagao do art. 4°, inciso IX, da Lei n® 4.595, de 1964

17. No Recurso Especial Repetitivo n® 1.061.530/RS, o BCB atuou como amicus curiae, em

atendimento ao pedido do STJ. No Parecer entio ofertado a Corte, concluiu-se que a regulamentacio

1 STJ, REsp 736.354/RS, rel. Min. Ari Pargendler, Terceira Turma, j. 15/12/2005, D] 06/02/2006, p. 282. Nesse mesmo sentido: ST], AgRg no
REsp 716.608/RS, rel. Min. Ari Pargendler, Terceira Turma, j. 06/12/2005, D] 01/02/2006, p. 551. ST], AgRg no REsp 551.027/SC, rel. Min. Jorge
Scartezzini, Quarta Turma, j. 03/11/2005, D] 21/11/2005, p. 238. Nesse mesmo sentido: ST], AgRg no REsp 680.283/RS, rel. Min. Jorge Scartezzini,
Quarta Turma, j. 03/11/2005, D] 21/11/2005, p. 249; ST], AgRg no REsp 509.577/RS, rel. Min. Jorge Scartezzini, Quarta Turma, j. 04/08/200s,
DJ 22/08/2005, p. 280; ST], AgRg no REsp 493.718/RS, rel. Min. Jorge Scartezzini, Quarta Turma, j. 04/08/2005, D] 22/08/2005. p. 278. ST],
AgRg no Ag 552.893/RS, rel. Min. Castro Filho, Terceira Turma, j. 14/06/2004, D] 01/07/2004, p. 190. ST], REsp 271.214/RS, rel. Min. Carlos
Alberto Menezes Direito, Segunda Secio, j. 12/03/2003, D] 04/08/2003, p. 216. ST, REsp 407.097/RS, rel. Min. Ari Pargendler, Segunda Secio, j.
12/03/2003, D] 29/09/2003, p. 142.

2 STJ, Recurso Especial n® 1.392.830 - PR (2013/0210862-8), Relator: Ministro Luis Felipe Salomao; STJ, Agravo em Recurso Especial n® 768.720 -
SP (2015/0211853-3), Relaror: Ministro Marco Aurélio Bellizze.
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das taxas de juros remuneratorias niao ¢ direcamente regulada pe]o CDC, bem como que, “no que
toca a livre pactuagdo de juros no ambito do Sistema Financeiro, ndo ¢ apropriada a utilizagdo de taxas
medias divulgadas pelo Banco Central como criterio exclusivo para a caracterizacdo de prdtica abusiva, na
forma da legislagao consumerista.”

18. Na manifestagio da Autarquia, tendo por base as informagées téenicas prestadas pe]o
Departamento Econdémico do Banco Central (Depec), esclareceu-se, a época, que o objetivo da
taxa de juros meédia divulgada pelo Banco Central, através da coleta e divulgagﬁo das informagées,,
¢ oferecer instrumentos aos tomadores para comparar as taxas de crédito praticadas em diferentes
modalidades de crédito e, assim, fomentar a concorréncia, bem como servir como subsidio para as
tomadas de decisdes do BCB, na condugio da politica econdmica e monetdria do Pais.

19. Asseverou-se, bem por isso, que a referida taxa média nio tem por finalidade servir de
limite para a cobranca de juros remuneratorios em contratos bancarios, podendo ser visualizada,
quando muito, como parametro de tendéncias ou referencial, mas jamais ser utilizada para o
estabelecimento de teto nio previsto em lei ou norma infralegal, na medida em que “os numeros
consolidados divulgados envolvem operacoes com perﬁs completamem:e distintos, dai a impossibilidade de
se cotejar esse taxa com a praticada em contrato espectfico, no qual o preco (taxa efetivamente praticada)
Vcﬂetird as idiossincrasias das pessoas e empresas envolvidas no caso concreto”.

20. Tomando por base esses esclarecimentos téenicos, concluiu-se que a utilizagio das taxas
divulgadas pelo BCB como marco delimitador da abusividade de juros remuneratorios ¢ evidente
equivoco. Isso porque as taxas divulgadas pelo BCB consolidam contratos com caracteristicas muito
diferentes no que tange, por exemplo, ao perfil de risco de cada cliente; aos montantes pactuados;
aos prazos, que podem ser mais longos ou mais curtos; a existéncia ou nio de garantias e a qualidade
(recuperabilidade) das garantias eventualmente oferecidas: aos processos de ﬁdelizagéo do cliente,
que podem garantir taxas mais baixas; ou, ainda, a natureza dos encargos (por exemplo, se sao
pre ou pos-fixados). Portanto, somente a analise casuistica seria capaz de caracterizar eventual
abusividade de obrigacoes fixadas em determinado contrato bancario, na forma da legislacio
consumerista.

2. Na sequéncia, ao julgar o Recurso Especial Repetitivo n® 1.061.530/RS, que versa a respeito
do mesmo tema ora debatido, o ST] trilhou 0 mesmo sentido dos subsidios técnicos prestados
pela Autarquia, fixando orientagio de que as taxas de juros remuneratorios nio se submetem
a teto gencrico, podendo ser excepcionalmente revistas, quando, no caso concreto, estiver
suficientemente demonstrada sua abusividade. Para maior comodidade, segue abaixo transcrito
trecho da ementa do acordio do recurso representativo da controvérsia, na parte em que tratou da
matéria juros moratorios:

“I - JULGAMENTO DAS QUESTOES IDENTICAS QUE CARACTERIZAM A MULTIPLICIDADE.
ORIENTAGAO 1 - JUROS REMUNERATORIOS

a) As instituicoes financeiras nio se sujeitam a limitagio dos juros remuneratorios estipulada na
Lei de Usura (Decreto 22.626/33), Sumula 596/STF;

b A estipulagdo de juros remuneratorios superiores a 12% ao ano, por si 50, ndo indica abusividade;

¢) Sao inaplicaveis aos juros remuneratorios dos contratos de mituo bancario as disposicoes do

art. 591 ¢/c o art. 406 do CC/oz;
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d) E admitida a revisdo das taxas de juros remuneratdrios em situagdes excepcionais, desde que
caracterizada a relagdo de consumo e que a abusividade (capaz de colocar o consumidor em desvantagem
exagerada — art. 51, §1° do CDC) fique cabalmente demonstrada, ante as peculiaridades do julgamento

em concreto.” (Destaquei.)

22. Ademais, o Supremo Tribunal Federal (STF) ja se pronunciou acerca da impossibilidade
de o Judiciario criar normas genéricas de conduta para os bancos, perante os seus clientes,
invadindo a competéncia do BCB e do Conselho Monetario Nacional (CMN). Senio, confira-se,
a tal respeito, o que restou decidido no Conflito de Atribuicoes n® 35 do STEF:

“CONFLITO DE ATRIBUICOES. OPERACOES ENTRE BANCOS E CLIENTES. JUIZ DE
DIREITO DO ESTADO DO RIO DE JANEIRO - QUE, EM AGAO CIVIL PUBLICA, MOVIDA
PELA CURADORIA DE JUSTICA DOS CONSUMIDORES (MINISTERIO PUBLICO ESTADUAL),
(LEI N. 7347, DE 24.07.1985) FIXA, A TITULO DE MEDIDA LIMINAR, NORMAS GENERICAS
DE CONDUTA, A SEREM SEGUIDAS POR BANCOS PRIVADOS, PERANTE SEUS CLIENTES,
EM CONFLITO COM AS JA FIXADAS PELO CONSELHO MONETARIO NACIONAL E BANCO
CENTRAL DO BRASIL CONFLITO DE ATRIBUICOES CONHECIDO EM PARTE, DECLARADA
A COMPETENCIA DO CONSELHO MONETARIO NACIONAL E BANCO CENTRAL DO BRASIL,
(JA EXERCITADA), TUDO POR MAIORIA DE VOTOS. INTERPRETACAO DOS ARTS. 11 E 12 DA
LEI N. 7347, DE 24.7.1985, QUE DISCIPLINA A ACAO PUBLICA DE RESPONSABILIDADE POR
DANOS CAUSADOS AO CONSUMIDOR.

(..

Com efeito, a Lei n. 7.347, de 24/7/198s, que disciplina a agdo civil publica de responsabilidade por danos
causados ao meio ambiente, ao consumidor, a bens e direitos de valor artistico, estético, histérico, turistico
¢ paisagistico (vetado), e da outras providéncias, no art. 3° diz que podera ter por objeto a condenagdo em
dinheiro ou o cumprimento de obrigagao de fazer ou ndo fazer. E no art. 11 esclarece:

Na agdo que tenha por objeto o cumprimento de obrigagdo de fazer ou ndo fazer, o juiz determinara o
cumprimento da prestagao da atividade devida ou a cessagdo da atividade nociva, sob pena de execucao
espectfica, ou de cominagdo de multa didria, se esta for suficiente ou compativel, independentemente de
requerimento do autor’

No art. 12 permite que o juiz expeca mandado liminar.

Nao lhe confere, porém, aleio poder de criar o direito material, dizendo qual ¢ a “atividade devida” ou
qual ¢ a “atividade nociva”. Obviamente, hd de chegar a conclusdo a respeito do que ¢ devido e do que ¢
nocivo, em face do direito material preexistente a decisdo ou julgamento.

Esse poder de criar o direito material ¢, em principio, do Legislativo, segunda as competéncias
constitucionalmente distribuidas, cabendo, em outros casos, delegagdo de poderes mnormativos
complementares a 6rgzios administrativos, que os exercem como atribuigées. Eo que acontece com o0
Conselho Monetdrio Nacional ¢ o Banco Central do Brasil, no campo ora focalizado.

No caso, o MM. Juiz da 20® Vara Civel (...) houve por bem fixar normas genéricas de conduta para os
Bancos suscitantes, perante scus clientes, quando 0s proibiu de:

‘(..

V - cobrar como remuneragdo corrente dos empréstimos automdticos sacados pelos clientes -consumidores,
juros em quantias que excedam corregoes monetdrias das OTNs e mais acréscimos de 7% ao ano, podendo
este limite ser alterado para mais ou para menos, pelo Jutzo, no curso do processo, considerando-se situagaes

conjunturais a advir no pa{s;
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VI - cobrar juros de mora superiores a 12% ao ano, nos casos de atrasos ou inadimpléncias dos seus clientes
-consumidores, admitindo-se nestes casos apenas corre¢do monetdria das OTNs e a multa abaixo;

(.

Nesse ponto, o nobre Magistrado ndo se limitou a praticar ato de seu oﬂcio, prcstando jurisdigdo. Ou

seja, ndo cuidou de declarar o direito, mesmo em cardter liminar, em face de uma situagdo concreta

entre partes determinadas e conhecidas, ou mesmo envolvidas em interesses coletivos.

. . -~ . . /. / . . I .
Na verdade, o_que fez foi. mediante provocacdo do Ministério Publico. criar normas genericas de
/4 . . .

conduta dos Bancos - réus perante seus clientes, quaisquer que eles sejam, a serem observadas no curso
do processo, até final sentenca.

/. , - . . . . -
Normas genéricas. que. além de ndo competirem ao Judicidrio. no estrito exercicio de sua funcdo
e . as id bai .. .

exercicio de poder normativo legalmente conferido (Conselho Monetdrio Nacional e Banco Central do
(CA 35, Relator(a): Min. SYDNEY SANCHES, Tribunal Pleno, ju]gado em 02/12/r9877 DJ or -12
- PP -17759 EMENT VOL-o01565-01 PP -00037, destaquei.)

23.  Evidente, portanto, que o acordao proferido pelo TJRS violou flagrantemente diversos
dispositivos da legislacio em vigor e contrariou a jurisprudéncia vinculante do proprio STJ, cuja
orientacio foi fixada no julgamento do Recurso Especial Repetitivo n® 1.061.530/RS — no sentido
de que a abusividade da taxa de juros deve ser analisada caso a caso, nio servindo as taxas médias
divulgadas pelo BCB como “teto”, mas apenas como referencial —, alem de violar a inteligéncia do

REsp n® 197.916/R] ¢ do Conflito de Atribui¢des n® 35 do STE.

2. CARACTERISTICAS QUE INFLUENCIAM A FORMA(_;AO DA TAXA DE CADA
FINANCIAMENTO

A ABUSIVIDADE DEVE SER ANALISADA CASO A CASO, CONFORME
PRECEDENTES DO ST] E DO STF

24. Attulo de contribui¢io adicional a Corte, em ordem a complementar os pronunciamentos
anteriores, registro que a taxa de juros, indubitavelmente, varia de acordo com cada cliente,
havendo, por conseguinte, grande universo de caracteristicas e requisitos que podem e deveriam ser
utilizados para estimar tal taxa — ¢ ¢ por isso que se diz que a andlise da existéncia de abusividade
também deve ser analisada criteriosamente, isto ¢, caso a caso.

25. Nesse exato sentido, cito, a titulo de exemplo, que a taxa de juros pode variar de acordo
com as seguintes caracteristicas de cada cliente:

+ valor requerido pelo cliente;

s rating do cliente/risco;

 valor e fontes de renda do cliente;

+ historico de negativa¢io/protesto em nome do cliente;

+ relacionamento do cliente com a institui¢io financeira;
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s prazo de amortizagiao da divida;

« existéncia ou nio de garantias para a operagio;

. qualidade (recuperabilidade) das garantias eventualmente aportadas;

+ existéncia ou ndo de pagamento de parcela do bem a ser financiado (entrada) e em qual
proporg¢ao;

+ forma de pagamento da operagio;

° existéncia ou nao dC seguro ¢ dC qual ValOI‘.

26. Portanto, na hipotese de o magistrado, em um caso concreto, querer proferir decisio
ajustada a jurisprudéncia do Superior Tribunal de Justica firmada no Recurso Especial Repetitivo
n° 1.061.530/RS, ele deve evidenciar na fundamentagio cada um dos aspectos acima referidos. E
dizer mais: cumpre ao proprio autor da acio demonstrar que, no caso concreto, a cobranca se
revela abusiva porque o valor solicitado ¢ baixo no comparativo com sua renda, que foram ofercadas
garantias com liquidez, que fez aporte inicial (entrada) relevante no financiamento imobilia’rio,
que seu rating de crédito ¢ elevado, pois nio possui historico de inadimpléncia, além de contar
com historico com a instituicao financeira. Tudo isso deve ser hipétese de constituicao da prova do
direito do autor a revisao do contrato de crédito por abusividade.

27.  In casu, porém, conforme consignado no Apelo Nobre da Crefisa, a determinagio do
Tribunal a quo, aderente ao pedido formulado na inicial, foi clara no sentido de que rodos os

contratos — genericamente — estariam submetidos 20 mesmo limite.

28. Eisso s corrobora também o fato de que a agio coletiva nio deve ser utilizada como meio
apto para se declarar abusividade de juros genericamente a todos os contratos. Isso porque ¢ certo
que a forma de cognicio da acio civil impede um juizo particular sobre cada caso concreto.

29. Nesse contexto, nio ha duavidas, ¢ nitido que o acordiao recorrido esta em evidente
contrariedade ao quanto decidido no Recurso Especial Repetitivo n® 1.061.530/RS, no qual consta
que “esta perquiri¢do acerca da abusividade nao ¢ estanque, o que impossibilim a adogdo de critérios genéricos
¢ universais. A taxa média de mercado, divulgada pelo Banco Central, constitui um valioso referencial, mas
cabe somente ao Jjuiz, no exame das peculiaridades do caso concreto, avaliar se os juros contratados fomm ou
ndo abusivos.” Consequentemente, o acordio recorrido acabou por contrariar o inciso I1I do artigo

927 ¢ o inciso V do artigo 932 do CPCs.

30. Dessa forma, entendo necessdrio o reconhecimento do equivoco da premissa adotada pelo
acordao recorrido, consistente na erronea interpretagao do ju]gado repetitivo, notadamente no
que diz respeito a impossibilidade de aplicacio da taxa média (ainda que acrescida de %5) como

padrﬁo genérico.

3 “Art. 927. Os juizes e os tribunais observardo:

111 - os acérdaos em incidente de assungdo de competéncia ou de resolugdo de demandas repetitivas e em julgamento de recursos extraordindrio e especial repetitivos.
Art. 932. Incumbe ao relator:

V - depois de facultada a apresentagdo de contrarrazées, dar provimento ao recurso se a decisdo recorrida for contrdria a:

b) acdrdao proferido pelo Supremo Tribunal Federal ou pelo Superior Tribunal de Justica em julgamento de recursos repetitivos.”
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31.  De mais a mais, reitero que o Supremo Tribunal Federal ]1' se pronunciou acerca da
impossibilidade de o Judicidrio criar normas genéricas de conduta para os bancos, perante os seus
clientes, invadindo a competéncia regulatéria do BCB e do CMN — vide Conflito de Atribuigées n*
35 do STF, cuja ementa foi transcrita alhures®.

32. E nem poderia SCT diferente, notadamente em razao da natureza dOS juros.

33. Como bem se sabe, o risco ¢ um dos componentes da formacio dos juros cobrados nas
operacoes de crédito, sendo certo que 0 aumento desse risco tera o efeito direto de determinar
o aumento das taxas. Nesse exato sentido, colho o teor da doutrina especializada de Marcos
Cavalcante de Oliveira, in verbis:

“Sempre que uma pessoa empresta dinheiro e a outra lhe cobra por este uso da moeda, consciente ou
inconscientemente, o valor dos juros cobrados leva em consideragdo um conjunto de fatos, dentre os
quais se destacam: preferéncia pela liquidez, prazo, expectativas inflaciondrias, risco de mercado, risco
de crédito, custos administrativos e tributos.” (Moeda, juros e institui¢des financeiras — regime

juridico. Rio de Janeiro: Forense, 2009. P. 368, destaquei.)

34. Portanto, tendo em mente a prépria natureza dos juros e a jurisprudéncia repetitiva
ja fixada pelo ST] no REsp n® 1.061.530/RS, entendo que a caracteriza¢io da abusividade deve
ocorrer em vista das consequéncias de cada caso concreto, levando-se em consideracio requisitos
que permitam individualizar a situa¢do de cada mutuario e as caracteristicas do correspondente
financiamento. Em outras palavras, pondero que se pode admitir a revisio das taxas de juros
remuneratorios em situa¢des excepcionais, nas quais fique caracterizada a existencia de relagio de
consumo ¢ demonstrada a abusividade (capaz de colocar o consumidor em desvantagem exagerada
—art. 51, §1°, do CDC). A abusividade, a seu turno, deve ser aferida em vista das caracteristicas ou
requisitos relevantes de cada caso concreto, dentre os quais se destacam: o montante requerido
pelo cliente; o perfil de risco do cliente; o valor e as fontes de renda do cliente; o historico
de negativagﬁo/protesto em nome do cliente; o relacionamento do cliente com a institui¢io
financeira; o prazo de amortiza¢io da divida; a existéncia ou nio de garantias para a operagio;
a qualidade (recuperabilidade) das garantias oferecidas; a existéncia ou nio de pagamento de
parcela do valor do bem a ser financiado (entrada) e em qual propor¢io; a forma de pagamento da
operagio; a existéncia ou nio de seguro e em qual valor. Em consequéncia, nio se deve admitir que
a revisdo das taxas de juros remuneratorios ocorra por meio de agio coletiva, na qual a natureza

da cognic¢ido impede que se avalie a situa¢io concreta de cada tomador de emprestimo.

35. Assim, acredito que o acréscimo, na jurisprudéncia do STJ, de requisitos que ajudem a
melhor caracterizacio do cliente, e, consequentemente, da propria abusividade, casuisticamente,
podera ter o efeito de reduzir a inseguranca juridica em relagio aos contratos de credito, tendo
inevitavel efeito benéfico.

36. E tal providéncia demonstra-se necessaria por uma scrie de motivos.

4 Ttem 22, ut supra.
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37. A insegurangajur{dica em relagﬁo aos contratos de crédito, ao colocar em risco o recebimento
dos valores pactuados, ou prolongar excessivamente sua cobranca judicial, retrai a oferta de
crédito e aumenta o spread por dois motivos: por um lado, pressiona os custos administrativos
das institui¢des financeiras, em especial nas areas juridica e de avaliacio de risco de crédito; por
outro, reduz a certeza de recebimento da instituicao financeira, mesmo em situacgao de contratagao
de garantias, pressionando o prémio de risco, ou seja, a taxa adicional para cobertura de nao

pagamentos, embutida no Sp?’Cdd.:’

38. Ademais, o entendimento ora proposto se justiﬁca porque, Nao raras vezes, decisdes
judiciais decidem pela abusividade de determinada taxa de juros, apenas e tao somente pelo fato de
cla ulcrapassar determinado “teto”, estabelecido genericamente em fungio de percentual aplicado

sobre a taxa média divulgada pelo BCB, sem qualquer analise das peculiaridades do caso concreto.

39. No entanto, como ja colhido da doutrina e pacifico na jurisprudéncia do STJ e do STE,
a analise tem de ser feita de forma individualizada, levando-se em Consideragio as diferentes
condicionantes para fixa¢io dos juros cobrados nas operac¢oes de credito, pois, conforme sejam
as circunstancias espec{ﬁcas de dois empréstimos, a mesma taxa de juros poderz’t ser considerada

adequada para o primeiro e abusiva para o segundo.

40. Ou seja, para aferir se a taxa de juros ¢, ou nio, abusiva, ¢ necessario analisar os diversos
fatores que condicionam os juros cobrados numa operagio concreta de crédico.

41. Portanto, entendo que so ¢ possivel declarar a abusividade de uma taxa de juros diante da
andlise de cada caso concreto, pois estabelecer limites genéricos para as taxas de juros, validos para
todos os clientes de uma instituicao financeira, seria, a um so tempo: ir de encontro a doutrina
abalizada e especializada, ir de encontro a pacifica jurisprudéncia do STJ e do STF, além de invadir
a competéncia do Banco Central do Brasil e do Conselho Monetario Nacional, em Violagio a0s
artigos 2° ¢ 60, § 4°, inciso II1, da Constituicio Federal, e art. 4°, inciso IX, da Lei n° 4.595/1964°.

3. COMPARACAO DE MERCADOS?

42. Ainda a titulo de contribuicio adicional, para melhor elucidagio da controvérsia posta nos
autos, passo a apresentar as seguintes informagoes sobre como se desenvolve o tema da abusividade
em outros mercados financeiros, notadamente aqueles que apresentam maior desenvolvimento

A .
€CONnomico.

43. Conforme consta da anexa Nota 940/2019, do Departamento de Regulacio do Sistema

Financeiro Nacional (Denor), do ponto de vista comparado, verificou-se que, apds a crise financeira

Conforme se vé¢ do estudo Juros Spread Bancirio - Informagées até junho de 2016 - Série Perguntas Mais Frequentes. Disponivel em: heeps://

www.bcb.gov.br/content/cidadaniafinanceira/Documents/publicacoes/serie_pmf/FAQ%2001-Juros%z0e%20Spread%zoBanc%Ca%Airio.pdf.

Acesso en: 31 jan. 2020.

6 Nesse sentido: STJ, Recurso Especial n® 1.392.830 - PR (2013/0210862-8) Relator: Ministro Luis Felipe Salomao; STJ, Agravo Em Recurso Especial
n°768.720 - SP (2015/0211853-3) Relator: Ministro Marco Aurélio Bellizze.

7 Este capitulo reproduz, em boa parte, o teor da Nota 940/2019, do Departamento de Regulagao do Sistema Financeiro Nacional do Banco

1

Central. Nao obstante isso, recomendo firmemente a leitura da propria Nota, que segue anexada ao presente parecer, em especial alguns
exemplos por cla citados que nao foram aqui reproduzidos.
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internacional de 2008, alguns pa{ses passaram a rediscutir a limitagio de taxa de juros como
ferramenta para a prote¢io do consumidor, considerado hipossuficiente na relagio crediticia.

44. No tema, foi editada a Recomendacio do Conselho da Organizacio para a Cooperagio
¢ Desenvolvimento Econdomico (OCDE) (Recommendation of the Council on Instruments Consumer
Protection in the field of Consumer Credit, OECD/LEGAL/0453)%, datada de 2 de julho de 2019,
dispondo sobre a protecio legal do consumidor em suas relagdes de credito. Essa recomendacio
teve origem na Comissdo dos Mercados Financeiros (CMF) e define medidas para a prote¢io dos
consumidores em suas relagées consumeristas de crédito, substituindo a recomendagio anterior,

editada em 1977.

45. No que tange ao contexto, a citada recomendacio destaca que o acesso a operacoes de
crédito com precos acessiveis ¢ considerado vital para um servico financeiro moderno e inclusivo,
com vistas a permitir que os consumidores atinjam suas metas ¢ objetivos. Assim, o documento
considera relevante a concessdo de crédito justo e responsavel, tanto quanto possivel, com o fito
de contribuir para a reducio do “superendividamento” e demais problemas relacionados, os quais

reputa prejudiciais para consumidores e empresas.

46. O texto apresenta a motivagao para sua edigﬁo, com destaque para o caminhar histdrico,
tanto das medidas adotadas, quanto do crescimento e da natureza dos mercados de credito, desde
a edigﬁo da anterior recomendagﬁo. Outra questao determinante em destaque foi a citada crise
financeira global, a qual se configurou como fator de impulso para o aperfeicoamento da supervisao

(& da regulagﬁo dOS mercados de CréditO.

47. Com efeito, 0 documento da OCDE ressalta que seu objetivo ¢ complementar os requisitos
tradicionais de divulgacio de informacoes ao consumidor bancario, bem como salienta a existéncia
de outros fatores que passaram a ser mais bem compreendidos, a exemplo do baixo nivel de educagio
financeira e do viés comportamental do consumidor (excesso de confianga, excesso de informagio,

impulsividade etc).

48. No cenario internacional, sio objeto de destaque os principios de alto nivel de protecio
do consumidor financeiro (High—Level Principles on Financial Consumer Protection (“the principles”)% 0s
quais sdo considerados referéncia para a protecio financeira do consumidor em rela¢io a todos os
servicos financeiros, crédito inclusive. Em Complemento, o documento destaca o referendo a esses

principios pelo G20, ocorrido em 2011.

49. No que se refere a recomendagio, notadamente em relacio a seus motivos determinantes
(aspectos considerados), destaco os seguintes pontos de relevo:

I- recomendagées do Conselho sobre:
I . - .
a) a) boas praticas de educagio financeira;
b) b) litl'gios consumeristas e reparacao de danos:
¢) ¢) boas praticas de educagio e conscientizagio financeira;

8  Disponivel em: hetps://legalinstruments.oecd.org/Instruments/instruments/ OECD-LEGAL-0453.
9 Disponivel em: heeps://www.occd.org/daf/fin/financial-markets/48892010.pdf.
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d) d) Principios de Alto Nivel de Protecio Financeira;
¢) ¢) tomada de decisdo sobre politica do consumidor; e
) 1) defesa do consumidor em comércio eletrénico;

IT - desenvolvimento e ampliacio do mercado de crédito ao consumidor;

[T - relevancia do credito ao consumidor para o mercado de consumo, o desenvolvimento de

novas modalidades de crédito e os novos canais de distribuicio;

IV - incentivo a adequada informagﬁo aos consumidores sobre os termos e condig()es dos
contratos de crédito que assinam, evitando-se publicidade ou prestacio de informagdes
enganosas ou incompletas de dispositivos relacionados ao crédito;

V - necessidade de uma recomendagio mais detalhada sobre a matéria;

VI - garantia de alto padrﬁo de informagﬁo a0 consumidor, bem como inibigﬁo de meios
abusivos alternativos de concessio de crédito;

VII - garantia de concessio de crédito responsavel e adequagio dos produtos e servigos as

necessidades e interesses dos consumidores, evitando-se, dessa

forma, o “superendividamento” ea inadimpléncia do consumidor;

VIII - respeito aos direitos fundamentais do consumidor, protecio a privacidade, bem como
garantia quanto ao desenvolvimento de meios de reparacao de danos, com vistas a dirimir
disputas sobre consumo de crédito;

IX - aspectos de vulnerabilidade do consumidor, consistentes em caracteristicas pessoais
(incapacidade, idade, sexo, renda, escolaridade, grau de instrugiao etc), vieses
comportamentais (excesso de conﬁanga, aspecto informacional, impulsividade, 1imitagées

cognitivas) e condi¢oes de mercado (desemprego).

50. Do ponto de vista especifico, verifico que alguns mercados tratam a possivel abusividade
com base na limitacdo da taxa de juros. Para fins desta analise, foram selecionados os seguintes
mercados: Ing]aterra; Estados Unidos; Uniio Europeia; Portuga]; Espanha; Alemanha; Franca e

Chile.

51. Na Inglaterra, nao se verifica a existéncia de dispositivo 1egal tratando da 1imitagﬁo da taxa
de juros em operacdes bancarias, notadamente apds o Usury Law Repeal Act, de 1854. Em adicio, as
especiﬁcidades do sistema jur{dico ing]és (common law) atribuem maior relevancia as decisdes dos
tribunais, os quais tratam a abusividade com base em caso concreto.

52. Nos Estados Unidos da América (EUA), por sua vez, a regulagio sofre variacao entre os
diversos estados. Essa variacio ¢ verificada tanto em rela¢io a metodologia, quanto em relacio a
aplicabilidade. Cito, como exemplo, o estado do Arkansas, no qual a taxa de juros ¢ limitada em
17% a.a. No Colorado, por sua vez, os juros dos empréstimos nao podem exceder 12% a.a., exceto
se realizados por um credor objeto de regulagﬁo. Em 2007, 0 Governo Federal dos EUA impés um
limite de taxa de 36% a.a. para empréstimos cobrados com base na remuneragio de militares®.

53. No ambito da Unido Europeia, a Diretiva 2008/48/CE do Parlamento Europeu ¢ do
Conselho", de 23 de abril de 2008, tratando dos contratos de crédito aos consumidores, revogou a
Diretiva 87/102/CEE do Conselho, limitando-se a tratar de aspectos informacionais, notadamente

10 Disponivel em: http://documents.worldbank.org/curated/pt/876751468149083943/pdt/ WPS7070.pdf.
11 Disponivel em: https://op.curopa.cu/en/publication-detail/-/publication/e4945793-f1f9-4527-8a2¢-9060378fc302/language-pt.
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no que tange a Taxa Anual de Encargos Efetiva Global (TAEG), nio abordando limitagées da taxa
de juros para os pzn’scs integrantes da comunidade.

54. Em Portugal, adota-se o regime de taxas maximas, o qual se aplica aos contratos de crédito
aos consumidores, enquadrados no ambito do Decreto-Lei n® 133, de 2 de junho de 2009. Essas
taxas maximas sdo determinadas com base nas Taxas Anuais de Encargos Efetivas Globais (TAEG)
meéedias praticadas por instituicoes de crédito no trimestre imediatamente anterior, acrescidas
de um quarto, nio podendo exceder a TAEG média da totalidade dos contratos de crédito aos
consumidores acrescida de 50%.

55. Com relagio a Espanha, verifico a existéncia de 1egislagio sobre nulidade dos contratos
de crédito, considerados como usurarios, qual seja a Ley de 23 de julio de 1908 sobre nulidad de los
contratcos de préstamos usurdrios™. Essa legislagﬁo, embora antiga, mantém sua Vigéncia e tem sido
aplicada pelos tribunais aos casos em que sio cobrados juros superiores a0 normal e manifestamente
desproporcionais as circunstancias do caso concreto.

56. Na Alemanha, segundo Schlegelberger—Hefermeha] apud Gabriel Wedy"‘, para que os juros
sejam considerados excessivos e usurdrios nio basta que aparentemente sejam considerados altos,
devendo existir a espo]iagio do economicamente mais fraco e desinformado. Assim, somente serdo
anulados contratos adesivos ou leoninos, nos quais nao haja escolha pelo tomador de recursos,
0 qual se obriga a contratar a operacao com base em juros previamente fixados pela instituicao
concedente do crédito.

57. No que se refere a Franga, nos termos do artigo L. 314-6 do Codigo do Consumidor, constitui
empréstimo usurario qualquer empréstimo convencional concedido a taxa efetiva agregada que
exceda, no momento em que for concedido, em mais de um terco a taxa efetiva média verificada no
trimestre anterior e concedido por instituicoes de crédito e sociedades financeiras, levando-se em
consideracio transacoes de natureza e riscos semelhantes.

58. Para fins de determinagﬁo da taxa efetiva geral do empréstimo, devem ser adicionados os
€NCargos com juros, impostos, comissdes ou remuneragoes de qualqucr Cspécic, diretas ou indiretas,
suportadas pelo mutuario e conhecidas pelo credor na data de contratagao do empréstimo. Essa
sistemdtica mostra-se sobremaneira aproximada a metodologia aplicada em Portugal.

59. Com relacio ao Chile, o art. 2.206, do Codigo Civil Chileno®, disciplina que, ressalvados o
disposto em legislacio especial, as taxas de juros nao podem exceder 50%, calculados sobre a taxa
praticada no mercado ¢ apurada no momento da contrata¢io, sob pena de serem reduzidas pelo
Poder Judiciario a essa taxa de mercado.

60. Dessa forma, o tema nao encontra tracamento isondomico nos diversos mercados, contudo,

a]guns pOHtOS merecem destaque, a saber:

12 Disponivel em: heeps://www.boe.es/buscar/doc.php?id=BOE-A-1908-5579.

13 Disponivel em: heeps://www.ajufergs.org br/arquivosrevista/2/31doutrina_
ausuracalimitaodosjurosreaiscompensatriosemraomsapsapublicaodaemendaconstitucionalngo.pdtf.

14 Disponivel em: heeps://www.leychile.cl/Navegar?idNorma=172986.
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[ - o consumidor deve ser informado sobre os principais aspectos de seu contrato, notadamente
no que se refere a taxa de juros efetiva a ser aplicada (OCDE, Uniao

Europeia, Portugal, Espanha ¢ Alemanha);

II - existe um grupo de consumidores que, tendo em vista sua situacio especifica (idade, sexo,
empregabilidade, renda etc) merece uma prote¢io mais atenta (OCDE);

I1I - algumas jurisdi¢oes realizam o controle da taxa de juros, as quais se presumem abusivas, a
partir de determinado patamar (Portugal, Francae Chile);

IV - nas jurisdi¢des indicadas no item anterior, a determinagio de limite maximo para taxas de
juros decorre expressamente da legislacao, nao de decisdes emanadas do Poder Judiciario;

V - outros paises realizam o controle de taxa de juros, no caso concreto, apos identificar algum
tipo de pratica excessivamente onerosa ao consumidor (Alemanha, Espanha ¢ Inglaterra); e

VI - destaca-se que nio foram encontradas jurisdi¢oes que se utilizem da meédia acrescida de 1/5
(criterio adotado pelo TJRS) como parametro para substituicdo de taxas cobradas em operagdes
consideradas abusivas.

61.  Em tempo, a eventual fixacdo de limite maximo para pregos de produtos e de servicos, sem
clara identificacio de falha de mercado, mostra-se contrdria aos principios constitucionais da livre
concorréncia e do direito fundamencal de liberdade. Dessa forma, os juros de operacoes de crédico
¢ as tarifas relativas a servicos e produtos devem ser livremente fixados pelas proprias instituicoes,
em fungio da sua estratégia operacional e mercadolégica.

62. Com efeito, a imposicao de limices as taxas de juros pode conduzir ao desequilﬂorio entre
as forcas econdmicas de oferta ¢ de demanda, culminando em potencial restri¢io do crédito, bem
como a desintermediagﬁo financeira e a formagﬁo de mercado informal de produtos € SEervicos
regulados.

63. Ressalto, por oportuno, que a eventual ado¢io de limite para a taxa de juros cobrada
deve ser considerada medida excepcional, aplicével apenas a determinado caso concreto, dadas
as caracteristicas especificas verificadas. Em tempo, importa notar que a regulacio do sistema
financeiro, que tem a livre iniciativa como um dos princ{pios vetores, ¢ pautada em duas principais
linhas:

[ - incentivo a transparéncia no relacionamento das institui¢oes com seus clientes, de forma a
que o cliente tenha as informagées necessarias para escolher a instituicao que melhor atenda a seus
interesses, a exemplo da regulacio sobre Suitability ¢ sobre prevencio de riscos na contratacio de
operacdes € na prestacao de servigos;, Resolugﬁo n° 4.539, de 24 de novembro de 2016 e Resolugio
n®3.694, de 26 de marco de 2009, respectivamente; ¢

IT - promogio de ambiente de negécio mais eficiente e competitivo, preservando a seguranca do
sistema financeiro e a prote¢ao dos consumidores.

64. Diante do €xXposto, constato que nao foram encontradas, no direito comparado, jurisdigées
em que decisdes judiciais tenham estabelecido limite maximo para a taxa de juros. Tampouco
se localizaram jurisdigées que se utilizem da taxa média acrescida de ¥ como parﬁmetro para
substituicdo de taxas cobradas em opera¢des consideradas abusivas, fato que corrobora também a
impropriedade da medida adota pelo TJRS sob o ponto de vista econémico.
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4. PRINCIPIOS CONSIGNADOS NA LEI N° 13.874, DE 20 DE SETEMBRO DE 2019 (LEI
DA LIBERDADE ECONOMICA)

65. Por ultimo, mas nio menos importante, importa reforgar, ainda, que eventual controle
de taxa de juros, no ambito do mercado financeiro brasileiro, deve ser considerado como medida
excepcional, haja vista que confronta a livre iniciativa e o livre exercicio da atividade econdmica,
principios que foram, recentemente, reforcados pela Lei n® 13.874, de 20 de setembro de 2019 (Lei
da Liberdade Economica).

66. Senio, perceba que, nos termos do art. 2° da Lei n® 13.874, de 2019:

“Art. 2° Sdo princfpios que norteiam o disposto nesta Lei:

[ - a liberdade como uma garantia no exercicio de atividades econémicas;

11 - a boa-f¢ do particular perante o poder publico;

111 - a intervengdo subsididria e excepcional do Estado sobre o exercicio de atividades econdmicas; e

IV - 0 reconhecimento da vulnerabilidade do particular perante o Estado.

Art. 3° Sdo direitos de toda pessoa, natural ou juridica, essenciais para o desenvolvimento e o crescimento
economicos do Pats, observado o disposto no pardgmfo unico do art. 170 da Constituigdo Federal:

(..)

[1I - definir livremente, em mercados ndo regulados, o prego de produtos e de servigos como consequéncia

de alteragoes da oferta ¢ da demanda”.

67. Nesse contexto, conforme tambem destacado por meio da Nota 940/2019, do Departamento
de Regulaciao do Sistema Financeiro Nacional (Denor), tenho que a Lei da Liberdade Economica
apresenta, como um de seus prindpios, a intervencao subsidiaria e excepcional do Estado sobre
o exercicio de atividades econdmicas, bem como ressalta que a liberdade ¢ garantia no exercicio
dessas atividades, razao pela qual qualquer determinagﬁo em sentido contrario deve ser vista e

empreendida com a maxima cautela possivel.

68. Eum dos direitos fundamentais do empres:irio, segundo a prépria legislagﬁo, que remete ao
principio constitucional do livre mercado, ¢ definir liviemente os precos dos produtos e servicos.
Eventual intervengao de carater geral e abstrato deve ser feita apenas pela legislagio, nao pela via
do Judiciario.

CONCLUSAO

69. Diante do exposto, considerando o mérito da matéria veiculado no REsp da Crefisa,
concluo:

+ que nio se pode decidir, no ambito de Ac¢ao Civil Publica, de modo uniforme para todos
os correntistas, pois eventual ilegalidade ou abuso somente podera ser reconhecido caso a
caso, visto tratar-se de direitos individuais heterogéneos e nio homogeneos (inteligéncia do
Recurso Especial n® 197.916/R]);

+ que ¢ manifesta a contrariedade do decidido pelo TJRS a orientacio vinculante fixada pelo
ST] no julgamento do Recurso Especial Repetitivo n® 1.061.530-RS, no qual consta que a
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“perquiri¢do acerca da abusividade nao éesmnquc, 0 que impossibilim a adogdo de critérios genéricos e
universais. A taxa media de mercado, divulgada pelo Banco Central, constitui um valioso referencial,
mas cabe somente ao Juiz, no exame das peculiaridades do caso concreto, avaliar se os juros contratados
foram ou ndo abusivos™;

+ que o Supremo Tribunal Federal ja se pronunciou acerca da impossibilidade de o Judiciario
criar normas genéricas de conduta para os bancos perante seus clientes, invadindo a
Competéncia do BCB ¢ do Conselho Monetario Nacional, conforme restou decidido no

Conflito de Atribui¢oes n® 35, do STE.

70. Portanto, entendo que o Recurso Especial da Crefisa deva ser conhecido e, ao final,
totalmente provido.

71. A titulo de contribuigﬁo adicional, tendo em mente a prépria natureza dos juros e a
jurisprudéncia repetitiva ja fixada pelo ST no REsp n® 1.061.530/RS, entendo que a caracterizacio
da abusividade deve ocorrer em vista das consequéncias de cada caso concreto, levando-se em
consideragio requisitos que permitam individualizar a situacdo de cada mutuario e as caracteristicas
do correspondente financiamento. Em outras palavras, pondero que se pode admitir a revisio
das taxas de juros remuneratorios em situagdes excepcionais, nas quais ﬁque caracterizada a
existéncia de relagﬁo de consumo e demonstrada a abusividade (Capaz de colocar o consumidor
em desvantagem exagerada — art. 51, §1°, do CDC). A abusividade, a seu turno, deve ser aferida em
vista das caracteristicas ou requisitos relevantes de cada caso concreto, dentre os quais se destacam:
o montante requerido pelo cliente; o perfil de risco do cliente; o valor ¢ as fontes de renda do
cliente; o historico de negativagﬁo/protesto em nome do cliente; o relacionamento do cliente com
a institui¢do financeira; o prazo de amortiza¢io da divida; a existéncia ou nio de garantias para a
operagao; a qualidade (recuperabilidade) das garantias oferecidas; a existéncia ou nio de pagamento
de parcela do valor do bem a ser financiado (entrada) e em qual propor¢ao; a forma de pagamento

da operagio; a existéncia ou nao de SEgUro ¢ ¢m qual ValOI‘.

72. Em consequéncia, nio se deve admitir que a revisio das taxas de juros remuneratorios
ocorTa por meio de acao coletiva, na qual a natureza da cognigao impede que se avalie a situagao
concreta de cada tomador de empréstimo.

73.  Caso se permita a formulagio de tese, embora nio se trate de recurso especial repetitivo,
teria a seguinte proposta, que sera, por certo, objeto da critica da egrégia Segunda Se¢io do STT:

“E admitida a revisdo das taxas de juros remuneratdrios em situagoes excepcionais, desde que se trate
de relagdo de consumo e que a caracterizagdo da abusividade (situagdo capaz de colocar o consumidor
em desvantagem exagerada — art. 51, §1% do CDC) seja demonstrada pela avaliacdo da situagdo
individualizada de cada mutuario e das caracteristicas do correspondente financiamento, com referéncia
expressa na fundamentagdo da decisdo a essas caracteristicas, vedada a referencia apenas a taxa média de

mercado, ndo se admitindo a caracterizagdo da abusividade por meio de agdo coletiva.”

E o parecer.
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BERNARDO HENRIQUE DE MENDONCGCA HECKMANN
Procurador do Banco Central
Procuradoria Especializada de Processos Judiciais Relevantes (PRJUD)

OAB/PE 36.971

De acordo.

Ao Procurador-Geral Adj unto titular da PGA-2, para sua apreciacio.

LUCAS FARIAS MOURA MAIA
Procurador-Chefe do Banco Central
Procuradoria Especializada de Processos Judiciais Relevantes (PRJUD)
OAB/GO 24.625

Aprovo presente pronunciamento. Remeta-se a0 Superior Tribunal de Justica, aos cuidados
da eminente relatora a titulo de subsidios do Banco Central, inclusive com a proposta de tese, a

titulo exclusivamente colaborativo.

FLAVIO JOSE ROMAN
Procurador-Geral Adjunto do Banco Central
Se¢io de Contencioso Judicial ¢ Gestao Legal (PGA-2)
OAB/DF 15.934

“DOCUMENTO ASSINADO DIGITALMENTE”

(Ordem de Servico n.2 4.474, de 1° de julho de 2009, da PGBCB/CC2PG)
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PARECER JURIDICO 209/2020-BCB/PGBC
Hildrio Barbosa Falleiros Junior, Marcus Vinicius Saraiva Matos, Lucas Farias Moura Maia e Flavio José Roman

Parecer Juridico 209/2020-BCB/PGBC Sao Paulo, 30 de marco de 2020.
S/Proc

Ementa: Analise das medidas temporarias relacionadas aos atos de cobranga da divida ativa da
Unido decretadas pelo Ministro de Estado da Economia com o fim de prevengdo ao contdgio pelo
novo coronavirus (COVID-19). Portaria n® 103, de 17 de marco de 2020; Decreto Legislativo n® 6,
de 20 de marco de 2020; ¢ Medida Provisoria n° 928, de 23 de marco de 2020. Reflexos sobre as
rotinas de constituicdo e cobranga de créditos passtveis de inscricdo em divida ativa, no ambito da
Procuradoria-Geral do Banco Central. Manifestagdo juridica com restri¢do de acesso em razdo de
informagdo protegida por sigilo legal. Sigilo profissional, nos termos do art. 7° inciso II, da Lei n®

8.906, de 4 de julho de 1994.

Senhor Procurador-Chefe,

ASSUNTO

Por meio de mensagem eletronica, fui incumbido de examinar as medidas decretadas pelo
Ministro de Estado da Economia (MEE) relacionadas aos atos de cobranca da divida ativa da
Unido, incluindo suspensio, prorrogacio ¢ diferimento, em decorréncia da pandemia declarada
pela Organiza¢ao Mundial da Sadde relacionada ao novo coronavirus (COVID-19), veiculadas na
Portaria n® 103, de 17 de margo de 2020, editada com supedfmeo nos incisos [ e Il do parﬁgrafo
tnico do art. & da Constituicio Federal' e tendo em vista o disposto no art. 5% 11, da Medida
Provisoria n® 899, de 16 de outubro de 2019 (dispositivo que fixa o prazo para adesio ao “Acordo de
Transagdo por Adesao [ATC[” instituido por essa Medida Provisoria), e a possibilidade de ado¢io de
providéncias semelhantes, em relagéo a constituicao e cobranga de créditos passfveis de inscricao
em Divida Ativa do Banco Central (DABC).

1 “Art. 87. Os Ministros de Estado serdo escolhidos dentre brasileiros maiores de vinte e um anos e no exercicio dos direitos politicos.

Pardgrafo tinico. Compete ao Ministro de Estado, além de outras atribuicdes estabelecidas nesta Constituicdo e na lei:

I - exercer a orientagio, coordenagio e supervisio dos orgios ¢ entidades da administracio federal na drea de sua competéncia e referendar os
atos ¢ decretos assinados pelo Presidente da Republica;

11 - expedir instrugoes para a execugdo das leis, decretos e regulamentos;

[.]
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APRECIAGAO

2. As medidas veiculadas no aludido ato normativo da lavra do MEE, em decorréncia da
pandemia declarada pela Organizagio Mundial da Satde (OMS) relacionada ao COVID-19, dispée
sobre suspensio, prorrogacio ¢ diferimento dos atos de cobran¢a da DAU. Na forma do art. 22 da
Portaria n® 103, de 2020, a Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional (PGFN)? foi autorizada a:

“I - suspender, por até noventa dias:
a)  os prazos de defesa dos contribuintes nos processos administrativos de cobranga da divida
ativa da Uniao;
b) o encaminhamento de Certidoes de Divida Ativa para protesto extrajudicial;
¢)  ainstauracio de novos procedimentos de cobranga e responsabilizacio de contribuintes; e

d)  os procedimentos de rescisio de parcelamentos por inadimpléncia; e

II - oferecer proposta de transagdo por adesdo referente a debitos inscritos em divida ativa da Unido,
mediante pagamento de entrada de, no minimo, 1% (um por cento) do valor total da divida, com diferimento
de pagamento das demais parcelas por noventa dias, observando-se o prazo maximo de at oitenta e quatro
meses ou de até cem meses para pessoas naturais, microempresas ou empresas de pequeno porte, bem como

as demais condigdes e limites estabelecidos na Medida Provisoria n® 899, de 16 de outubro de 2019.”

3. Descarta-se, de plano, qualquer influéncia na area de atuacio da Procuradoria-Geral do
Banco Central (PGBC) do inciso II do art. 22 da Portaria ministerial em exame, concernente a
determinagio de oferecimento de proposta de adesiao ao ATC, com diferimento do pagamento
de parcelas. Sucede que os creditos do Banco Central do Brasil (BCB) nio foram abrangidos pelo
referido programa de regularizagio de dividas federais por transacao, a teor do disposto na Medida
Provisoria n® 899, de 2019. Desse modo, essa iniciativa nio possui amparo legal para ser aplicada
aos créditos da DABC, razao pela qual deixaremos de tecer outros comentarios.

4. A proposito, as possibilidades de acordos e transa¢des no ambito do Banco Central estio
limitadas as previsdes da Lei n® 9.469, de 10 de julho de 1997, ¢ seu decreto regulamentador.?
Rememore-se que essa ¢ uma hipétese legal criada para prevenir ou solucionar conflitos judiciais
individuais que obedece a regras estritas de competéncia decisoria das autoridades administrativas,
cujo desate nio prescinde da analise da situacgao econdmica do devedor e dos diversos efeitos
materiais que o deslinde da controversia juridica pode acarretar nos cenarios hipoteticos mais
prova’veis. Ou seja, a alternativa distancia-se da necessaria urgéncia e simplicidade que a situacao
emergencial requer.

5. Quanto as medidas determinadas no inciso [ do art. 2°, ¢ de se ter que a Portaria suspende
prazos administrativos em varias etapas da constitui¢io ¢ cobranc¢a administrativa dos creditos da
Fazenda Nacional (FN), razio pela qual este estudo se concentrara no exame da possibilidade de
aplicacio de medidas semelhantes na rotina de trabalho da PGBC.

2 Desde ja cabe anotar que os atos editados nao abrangem a Procuradoria-Geral Federal, tampouco haveria possibilidade de aplicacio direta, por
obvio, desses normativos no 4mbito da Procuradoria-Geral do Banco Central, como sera explicitado no item 3.
3 Decreto n® 10.201, de 15 de janciro de 2020.
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6. A fim de melhor contextualizar a discussio, as consideracdes serdo desenvolvidas na forma
de topicos referentes a cada uma das principais dividas a serem equacionadas.

A) Suspensio das inscri¢des em divida ativa, com base no prazo de 180 dias do art. 22,
parégrafo segundo, do Decreto-Lei n® 147, de 3 de fevereiro de 1967.

7. Comeco pela discussio sobre a possibilidade de suspensao de inscricoes de créditos em
DABC, dado que o debate sobre esse ponto facilitard o enfrentamento da questio subsequente

(suspensio do ajuizamento de execugoes fiscais).

8. Como ¢ cedigo, uma vez conﬁgurado 0 inadimplemento de obrigagﬁo pecuniéria oriunda
de processo administrativo, em consequeéncia do transcurso in albis do prazo concedido para o
pagamento espontﬁmeo da divida, segue-se 0 ato de controle administrativo da legalidade, a cargo
do drgio competente para apurar a liquidez e certeza do crédito, atributos essenciais a formacio
do titulo executivo necessario para a prética de qualquer ato de cobranga coercitiva, seja judicial
ou extrajudicial.

9. Nesses contornos, o competente controle de legalidade dos débitos encaminhados a PGBC
para inscri¢io em DABC deve ser Compreendido como 1eg{timo direito do administrado, assim
como dever funcional do Procurador do Banco Central.#

10. No ambito da Unido, os prazos e procedimentos para remessa de processos administrativos
tendentes a constituicao de créditos estio fixados no art. 22, parégrafo segundo, do Decreto-Lei n®

147, de 3 de fevereiro de 1967:

“Art. 22. Dentro de noventa dias da data em que se tornarem findos os processos ou outros expedientes
administrativos, pelo transcurso do prazo fixado em lei, regulamento, portaria, intimagdo ou notificagdo,
para o recolhimento do débito para com a Unido, de natureza tributdria ou ndo tributdria, as reparticoes
publicas competentes, sob pena de responsabilidade dos seus dirigentes, sdo obrigadas a encaminha-los a
Procuradoria da Fazenda Nacional da respectiva unidade federativa, para efeito de inscricdo e cobranga
amigavel ou judicial das dividas deles originadas, apos a apuragdo de sua liquidez ¢ certeza. (Redagdo
dada pelo Decreto-Lei n° 1.687, de 1979) (Vide Lei n® 10.522, de 2002)

§ 1° Recebendo o processo, por distribuicdo, o Procurador da Fazenda Nacional examinara detidamente
a parte formal e, veriﬁcada a inexisténcia de ﬁzlhas ou irrcgularidadcs que possam inﬁrmar 0 executivo
fiscal, mandara proceder a inscrigio da divida ativa nos registros proprios, observadas as normas
regimentais e as instrugoes que venham a ser expedidas pelo Procurador-Geral, extraindo-se, ato continuo,
a certiddo que, por éle subscrita, sera encaminhada ao competente orgao do Ministério Publico, para inicio
da execugao judicial.

§ 22 O exame do processo ou outro expediente administrativo, a inscrigdo da divida, a extragdo da certidao
e, se for o caso, sua remessa ao competente 6rgao do Ministério Publico, federal ou estadual, deverdo
ser feitos no prazo maximo de cento e oitenta dias, contados da data do recebimento do processo ou
expediente, pela Procuradoria, sob pena de responsabilidade de quem der causa a demora. (Redagdo dada

pelo Decreto-Lei n® 2.163, de 1984)(Vide Lei n® 10.522, de 2002)".

4 Lein®9.650, de 27 de maio de 1998, art. 4% “Sao atribuigoes dos ticulares do cargo de Procurador do Banco Central do Brasil: [...] 111 - a apuragdo da liquidez
e certeza dos crédicos, de qualquer nacureza, inerentes as suas atividades, inscrevendo-os em divida ativa, para fins de cobranga amigdvel ou judicial’.
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1. Afora esse dispositivo apontado no quesito introdutorio, convem lembrar que o art. 9%,
paragrafo tmnico, da Lei n® 10.522, de 2002, atribuia ao Ministro de Estado da Fazenda a competéncia
para estabelecer “cronograma, prioridades e condicoes para a remessa, as unidades da Procuradoria-Geral
da Fazenda Nacional, dos débitos passiveis de inscrigdo em Divida Ativa da Unido e cobranga judicial”.

12. Tendo em vista a legislacio apontada, a primeira observacio a ser assinalada ¢ que a
Portaria n® 7.821, de 18 de margo de 2020, editada para, no ambito da PGFN, estabelecer medidas
tempordrias de prevengio ao contdgio ao COVID-19, considerando a caracterizagio de pandemia
pela OMS, nio faz qualquer mencgio a possibilidade de suspensiao de procedimento de inscri¢do

de créditos na DAU.

13.  Penso que, como genuino ato administrativo de controle de legalidade, que interessa tanto
ao credor quanto ao devedor, o MEE nio cogitou de sua suspensio. Afora isso, nao se pode perder
de vista que a inscricio de créditos em divida ativa gera efeitos orcamentdrios para os entes publicos

da Uniio, refletindo no resultado contabil das competentes receitas fiscais.

14. Sob outra perspectiva, imperativo rememorar que o ato administrativo de inscricao de
créditos nio tributdrios acarreta efeitos relevantes sobre o fluxo do prazo prescricional da pretensio

executoria da divida, iniciada no momento do vencimento da obrigagﬁo.

15. Por forga de disposigﬁo expressa em leij o ato de inscricao tem o condio de Suspender a
prescricio, para todos os efeitos de direito, por 180 dias, ou até a distribui¢io da execugio fiscal,
se esta ocorrer antes de findo aquele prazo. Vale lembrar que esse dispositivo nio se aplica aos
créditos de origem tributaria, vez que a prescri¢do nessa seara ¢ matéria que so pode ser estacuida

por 161 Complementar.

16. Vé-se, portanto, que o ato de inscri¢ao dos créditos na DABC gera, automaticamente,
o efeito da suspensio do fluxo temporal da prescricio executéria, desde 0 momento em que ¢
realizada a inscricao da divida, at¢ a data da distribuigﬁo da competente execu¢io fiscal, ou até o
180° dia que lhe segue, se o ajuizamento perdurar mais que o limite desse prazo.

17. A ttulo de conclusio, ¢ licito inferir que, muito embora estejamos a mercé de estado de
calamidade publica, nos termos do Decreto Legislativo n® 6,° aprovado pelo Congresso Nacional,
em 20 de margo de 2020, parece-me nao haver motivo que justiﬁque a paralisagﬁo temporziria do
procedimento de inscrigio de créditos vencidos em DABC, dada a pléiade de efeitos que o ato

acarreta e, até mesmo, por consistir em controle interno da liquidez e de legalidade da divida.

Art. 2%, § 3°, da Lei n° 6.830, de 22 de setembro de 1980: “§ 3° - A inscricdo, que se constitui no ato de controle administrativo da legalidade, serd feita pelo
drgao competente para apurar a liquidez e certeza do crédito e suspenderd a prescricao, para todos os efeitos de direito, por 180 dias, ou até a distribuicdo da
execucdo fiscal, se esta ocorrer antes de findo aquele prazo.”

6 Decreto Legislativo n® 6, de 2020, que reconheceu, para os fins do art. 65 da Lei Complementar n® 101, de 4 de maio de 2000, a ocorréncia do

)

estado de calamidade pablica, nos termos da solicitagio do Presidente da Republica encaminhada por meio da Mensagem n® 93, de 18 de marco
de 2020, n° 13.898.
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B) Suspensio do ajuizamento de execugoes fiscais, de acoes ordinarias de cobranga ede
cumprimentos de sentenga, em razio da suspensio dos prazos processuais, da dificuldade de
contraditorio e de pagamento, ou seja, forga maior por conta da pandemia (e do prazo de 180

dias propriamente dito para as execugdes — Lei n® 6.830, de 1980).

18. Em relagéo %{possibilidade de sobrestamento do ajuizamento de execucoes fiscais, aprimeira
consideracio a ser feita ¢, justamente, ressaltar que o ajuizamento da execug¢do acarreta o fim do
prazo suspensivo de 180 dias que o ato de inscricao pode, em tese, gerar sobre o fluxo prescricional,

COMO acima exposto.’

19. Assim, a primeira vista, o sobrestamento do ajuizamento de execugdes fiscais por um certo
periodo de tempo (p. ex., 9o dias) ndo traria prejuizo ao credor e a parte executada, desde que o
retardo fosse inferior ao prazo suspensivo legal (180 dias) e sobejando tempo habil para a realizagao

das rotinas necessdarias para o aforamento das acoes de cobranga judicial.

20. Para certificar que o ajuizamento de execucoes fiscais ¢ matéria de indole infralegal, a
depender das caracteristicas do crédito publico e necessidades dos orgios de execugio, oportuno
mencionar a Portaria PGFNn®33, de 8 de fevereiro de 2018, ato normativo destinado aregu]amentar
os artigos 20-B ¢ 20-C da Lei n° 10522, de 2002, e que, entre outros aspectos preparatorios da
cobranga judicial forgada, disciplina a possibi]idade de oferta antecipada de bens e direitos a
penhora, a possibilidade de o devedor formalizar pedido de revisao de divida inscrita, a averbacio

pré—executéria €0 ajuizamento seletivo (ou condicional) de execucoes fiscais.

21. Tendo isso em conta, tenho, para mim, que a recém editada Portaria n® 103, de 2020, do
MEE, deixou de incluir o sobrestamento do ajuizamento das execugoes fiscais da Unido como
medida relacionada ao controle da pandemia causada pelo COVID-19, justamente porque a PGFN
ja tem adotado procedimentos diferenciados e seletivos para cobranga judicial forcada da DAU. Ou

seja, 0 ajuizamento de créditos da DAU ocorre apés diversas medidas e pesquisas administrativas

previas, que servem para filerar o ajuizamento de feitos com maior probabilidade de sucesso.

22. Nesse panorama, nio vislumbro obice 2 institui¢io, no 4mbito do BCB, de medida de
sobrestamento de ajuizamento de execugoes fiscais aparelhadas com certidoes de divida ativa
(CDA), desde que por periodo inferior a 180 dias, respeitados os prazos necessarios a rotina de
ajuizamento dos feitos executivos, o que leva a sugerir o prazo de 90 (noventa) dias de suspensio,
a principio, que podera vir a ser alargado algo mais, em caso de agravamento do quadro de

calamidade pﬁblica.

23. Sublinhe-se que o ajuizamento pode, at¢ mesmo, revelar-se contrario ao interesse ptblico
e aboa estratégia processual. Ocorre que o0 ajuizamento, cOMo dito, na forma do jﬁ referido art. 29,
§ 3°, da Lei n° 6.830, de 1980, fara cessar a suspensido do prazo de prescri¢io de 180 dias. Porém, o
ato de citacao do executado, por certo, considerado o atual estado de coisas, dificilmente ocorrera
de forma expedita. Portanto, mostra-se mais logico que se aguarde um breve periodo durante a

suspensao, de ordem a nao permitir a retomada do prazo prescriciona].

7 Remete-se, mais uma vez, ao art. 22, § 3%, da Lei n® 6.830, de 1980: “§ 3% - A inscri¢do, que se constitui no ato de controle administrativo da legalidade,
serd feita pelo rgdo competente para apurar a liquidez e certeza do crédito e suspenderd a prescrigdo, para todos os efeitos de direito, por 180 dias, ou até a
distribuicdo da execucdo fiscal. se esta ocorrer antes de findo aquele prazo.”
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24. No que tange a0 peticionamento para o cumprimento de sentengas judiciais, cujos titulos
executivos nio estio sujeitos a suspensao prescricional prevista na Lei de Execucio Fiscal (LEF),
entendo ser possivel o estudo de alguma medida semelhante, a ser aplicada individualmente a
cada caso, observando-se o prazo prescricional e a especificidade de cada cobranca e, sobretudo,
levando-se em conta eventual suspensio de prazos processuais, no ambito do 6rgio jurisdicional

competente.

C) Suspensio do encaminhamento das CDA a protesto extrajudicial e desisténcia dos

registros ainda nao lavrados.

25. De saida, rememore-se que essa ¢ uma das medidas estabelecidas no art. 2° do aludido ato
ministerial (inciso I, alinea “b”), incorporada, complementarmente, na Portaria PGFN n® 7.821, de

2020.

26. Deveras, a suspensdo do protesto extrajudicial de CDA, no ambito de competéncia da
PGBC, seria igualmente justiﬁcada pelo fato de ter o devedor que se direcionar ao tabelionato para
solicitar o cancelamento do protesto,® o que afronta as orientacdes do Ministério da Saude e, em
particular, de alguns governos estaduais, responséveis pela gestao dos cartorios, e municipais, no
sentido de confinamento domiciliar, em situa¢io de pandemia.

27. Ademais, em relacio a suspensdo do encaminhamento de CDA a protesto, penso que nio
./

ha impedimento 1egal para que esta Autarquia siga a trilha da Unido. Alias, igual providéncia ja
estd sendo tomada por outros entes federativos.”

28. Quanto a esse ponto, lembro que a rotina de procedimento da PGBC para protesto de
CDA segue o disposto na Portaria PGBC n® 102.197, de 21 de margo de 2019, a qual, todavia,
nio fixa prazo determinado para a apresentacio dos titulos executivos aos tabelionatos, dispondo,
em termos gerais, que a remessa dos titulos se dara com a seguinte regularidade: “Art. 3° As CDAs
destinadas a protesto serdo enviadas mensalmente a entidade conveniada de que trata o art. 2° ou aos
Tabelionatos de Protesto de Titulos, conforme o caso, preferencialmente por meio eletrénico”. Logo, nio
ha prazo regulamentar a ser observado, no que toca a apresentagio do titulo ao tabelionato

Competente.

29. Nesse diapasio, creio que a pausa temporaria no envio de CDA a protesto pode ser
determinada, no ambito da PGBC, por meio de Ordem de Servi¢o do Subprocurador-Geral da
Camara de Contencioso Judicial e Divida Ativa (CJiPG) que complemente, de forma excepcional,

a vigente Ordem de Servi¢o n® 5.112, de 25 de outubro de 2018," com arrimo na autorizagio que

8 Cf art. 26 da Lei n® 9.492, de 10 de setembro de 1997: “Art. 26. O cancelamento do registro do protesto serd solicitado diretamente no Tabelionato de
Protesto de Titulos, por qualquer interessado, mediante apresentagdo do documento protestado, cuja cépia ficard arquivada.”

9 Verifique-se anincio do Governo do Estado de Sao Paulo, conforme noticiado pelo sitio eletronico oficial. Disponivel em: . Acesso em: 19
mar.2020.

10 Dispde sobre a organizacio ¢ o funcionamento da Procuradoria Especializada de Processos da Divida Ativa e Execucao Fiscal (PRDIV).

11 Ordem de Servico n® 5.112, de 25 de outubro de 2018, que fixa orientacdes para o cumprimento do disposto na Portaria n® 99.236, de 10 de agosto
de 2018 [revogada pela jd referida Portaria n® 102197, de 2019, ¢ estabelece procedimentos relativos ao protesto extrajudicial de Certidées da
Divida Ativa ¢ dd outras providéncias.
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lhe ¢ dada pelo art. 7° da j:i referida Portaria n® 99.236, de 2018, para expedir as orientagoes
necessarias ao cumprimento do disposto nesse ato normativo.

30. Com essas consideracoes, importa observar que, uma vez sobrestado o ajuizamento das
execucoes pe]o prazo de 90 (noventa) dias, tal como sugerido no tépico anterior, a conjugagﬁo da
suspensio da apresentacio a protesto dos respectivos titulos por igual lapso temporal se afigura

adequada cm tOdOS [ON) aspectos, inc]usive SOb o pOl’ltO de vista de Controle gerencial.

31, Para tal finalidade, apresento, ao final deste parecer, minuta de ato normativo para
estabelecer as alteragoes de carater temporario na Ordem de Servigo n® 5.112, de 25 de outubro de
2018.

D) Desagendamento das inscri¢des do nome do devedor no Cadin, com base na decretagio
de pandemia pela OMS (além do que a Lei n® 10.522 ndo estabelece prazo para inscrigﬁo) e/ou
suspensio dos registros no Cadin de devedores que tenham sido inscritos apds a decretagio da

pandemia (por motivo de for¢a maior).

32. Preliminarmente, urge consignar que o Cadastro Informativo de créditos nao quitados do
setor pﬁblico federal (Cadin) ¢ regulado pelos artigos 1° a 8° da Lei n® 10.522, de 2002. De acordo
com o disposto no § 1° do art. 1° dessa lei, o procedimento de inclusio de pessoas fisicas e juridicas
responsz’weis por obrigagées pecuniérias vencidas e nio pagas obedecera a normas préprias e sob
. . . . o1 . / -~ N . N . . = )/ . . . .
inteira responsabilidade dos orgaos e entidades da Administracao Publica Federal, direta e indireta.

33. No que respeita as medidas em exame, determinadas pelo MEE, nio se verifica qualquer
alusdo ao procedimento de inclusio de devedores no Cadin, de forma que niao se tem conhecimento
de orienta¢io da PGFN para adiar a inclusiao ou mesmo suspender o registro ativo de devedores de
créditos exigl'veis.

34. Semelhantemente, nio se tem noticia, até o presente, de qualquer norma legal tendente a
suspender, em cardter extraordinario, a exigibilidade dos créditos da Unido e do Banco Central.

35. A propésito, a moratoria seria o instituto do Direito Tributario apto a suspcndcr a
exigibilidade de créditos fazendarios que poderia ser apropriadamente invocada em situacao de
calamidade publica, tal como o cendrio que se afigura presentemente. Todavia, a excepcionalidade
de medida desse jaez requer lei ou instrumento normativo espec{ﬁco, na medida em que a
discricionariedade do agente publico deve observar a indisponibilidade do bem publico ¢ a
realizagﬁo das receitas orgamentérias previstas no exercicio financeiro.

36. Digno de nota se faz a recente edi¢ao do Decreto Legislativo n® 6, de 2020, mediante o qual
o Congresso Nacional reconhece, para os fins do previsto no art. 65 da Lei Complementar n° 101,
de 4 de maio de 2000, a ocorréncia do estado de calamidade publica, nos termos da solicitagio
do Presidente da Rept’lblica, encaminhada por meio da Mensagem n® 93, de 18 de margo de 2020.
Sobreleva frisar que o reconhecimento pelo Congresso Nacional da situacio de calamidade

12 Correspondente ao art. 9° da Portaria n° 102.197, de 2019.
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pﬁblica esta restrito aos fins previstos no art. 65 da Lei Complementar n® ro1, de 4 de maio de
2000, mormente para as dispensas do atingimento dos resultados fiscais previstos no art. 22 da
Lei n® 13.898, de 11 de novembro de 2019, € da 1imitagﬁo de empenho de que trata o art. 9° da Lei

Complementar n® 101, de 4 de maio de 2000.

37. Lado outro, ¢ preciso lembrar que, em outra ocasido, o antigo Ministério da Fazenda, no uso
das atribuigées que lhe conferiam os incisos IT e IV do parégrafb Unico do art. 87 da Constitui¢ao
Federal (competéncias do cargo de Ministro de Estado), e tendo em vista o disposto no art. 66 da
Lei n® 7.450, de 23 de dezembro de 1985, e no art. 67" da Lei n® 9.784, de 29 de janeiro de 1999, jﬁ
havia resolvido prorrogar prazo para pagamento de tributos federais, inclusive de dividas objeto
de parcelamento, e suspender prazos para a pratica de atos processuais, no ambito da Secretaria
da Receita Federal do Brasil (RFB) e da PGEN, levando em considerag¢ao situagoes de calamidade
pﬁblica regionais. Por oportuno, ¢ de se ressaltar a situacio especiﬁcada no art. 1° da Portaria MF

n° 12, de 20 de janeiro de 2012:

“Art. 1° As datas de vencimento de tributos federais administrados pela Secretaria da Receita Federal do
Brasil (RFB), devidos pelos sujeitos passivos domiciliados nos municipios abrangidos por decreto estadual
o

que tenha reconhecido estado de calamidade publica, ficam prorrogadas para o ultimo dia til do 3°

(terceiro) més subsequente.”

38. Nesse panorama, como as medidas editadas pelo MEE, até o presente, nio estipularam
moratoria, geral ou especial, como tambem qualquer outra forma de remissio ou parcelamento de
dividas fiscais, penso que nao caberia ao Banco Central antecipar-se por meio de critérios paliativos
com vistas a retardar o procedimento de inclusio de devedores no Cadin. Lembro que a situagio
de inadimpléncia de débitos passfveis de inscricao em divida ativa decorrentes de motivos de forga
maior pode ser atenuada mediante a op¢io do devedor pelo parcelamento de credito para com o

respectivo ente publico federal.

39. Sob essas balizas, penso que os (')rgﬁos de execucio da PGBC permanecem jungidos a0
dever funcional de inclusio dos nomes dos devedores no Cadin, apds a necessiaria notificagio de
inclusao de débito, na forma de praxe, até que venha a ser editada norma federal que explicite a
moratdria da divida ou qualquer outro ato legislativo que implique a suspensio de exigibilidade

de crédito da Uniao e suas autarquias.

E) Suspensio dos processos em que se examina a rescisio de parcelamentos (for¢a maior em

razio da pandemia).

40. No tdpico em questio, calha salientar que a rescisio do parcelamento pode ou nao demandar
procedimento formal para por termo ao ajuste, dependendo do regramento a que o pagamento

diferido esteja submetido.

13 “Art. 66 - Fica atributda competéncia ao Ministro da Fazenda para fixar prazos de pagamento de receitas federais compulsorias.”
14 “Art. 67. Salvo motivo de forca maior devidamente comprovado, os prazos processuais ndo se suspendem”.
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41. Porumlado, o parcelamento ordinario de créditos do Banco Central instituido pe]o art. 37"
da Lei n° 10.522, de 2002, obedece a forma e condicoes por ele estabelecidas, consoante disposicoes
contidas nos modelos de Termos de Parcelamento anexos a Portaria n® 105.343, de 8 de novembro
de 2019, a saber:

“CLAUSULA OITAVA. O presente acordo de parcc‘lamcnto serd rescindido, de pleno direiro,
independentemente de notificagio ao DEVEDOR, no caso de inadimplemento de 2 (duas) parcelas

consecutivas ou da ultima, estando pagas todas as demais, da divida confessada.

PARAGRAFO UNICO - E considerada inadimplida a parcela ndo paga ou parcialmente paga, quando

decorridos mais de trinta dias do respectivo vencimento.”

42. Isso quer dizer que o simples inadimplemento de duas parcelas consecutivas implica a
rescisdo do parcelamento ordinario de créditos do Banco Central, sem que haja necessidade de
notifica¢io do devedor.

43. Dado que a regulamentagio de parcelamento ordinario determina que sua rescisio nio
depende de notiﬁcagﬁo, ocorrendo de pleno direito quando conﬁgurada inadimpléncia de duas
parcelas, nao vislumbro possibilidade de alteragio dessas condi¢oes pré-definidas em instrumento

dC adesﬁo (temo dC parcelamento) ﬁrmadas entre as partes, mediante ato normativo superveniente.

44. No particular, saliento, ainda, que a nova regulamentagﬁo do parcelamento ordinario, a
Portaria BCB n® 105.123, de 22 de outubro de 2019, preve o reparcelamento como alternativa para a

solugﬁo de situacoes impeditivas por parte do devedor.

45. Diferentemente, temos o0s parcelamentos extraordinarios, tais como o parce]amento da Lei
n° 12.249, de 2010, 0 Programa de Modernizaciao da Gestao e de Responsabilidade Fiscal do Futebol
Brasileiro (PROFUT™) ¢ o Programa de Regularizagio de Débitos nao Tributarios (PRDY), cujos
atos normativos peculiares estabelecem condicoes diferenciadas para a formalizacao da rescisio.
Confira-se, a titulo de exemplo, 0 art. 13 da Portaria PGBC n® 61.604, de 23 de novembro de 2010,
que disciplina o parcelamento especial da Lei n® 12.249, de 2010:

“Art. 13. O ndo-pagamento de trés parcelas, consecutivas ou ndo, ou de menos de trés parcelas, estando
pagas todas as demais, implicard, apds comunicagdo ao devedor, a imediata rescisao do parcelamento e,
conforme o caso, o prosseguimento da cobranga.

§ 12 O pagamento de parcela com até trinta dias de atraso ndo configurard inadimpléncia para os fins
previstos no caput.

§ 2° A comunicagdo de que trata o caput far-se-d por meio de mensagem eletronica, remessa postal ou outra
forma idénea, a criterio da Procuradoria-Geral, observado, no que couber, o disposto no art.26 da Lei n°

9.784, de 1999, podendo ser adotada, ainda, a forma prevista no § 2° do art. 10 da Portaria n® 1.197, de 2010.

15 “§ 2° Os créditos referidos no caput deste artigo poderao ser parcelados em até 30 (trinta) parcelas mensais, a exclusivo critério do Banco Central do Brasil, na
forma e condicdes por ele estabelecidas, incidindo sobre cada parcela a pagar os juros de mora previstos neste artigo.” (Redagao dada pela Lei n® 12,548, de
2011).

16 Programa de Modernizagio da Gestio ¢ de Responsabilidade Fiscal do Futebol Brasileiro (PROFUT), instituido pela Medida Provisoria n® 671,
de 19 de marco de 2015.

17 Programa de Regularizacio de Débitos nio Tributarios (PRD), instituido pela Medida Proviséria n® 780, de 19 de maio de :

7 lOé’rJl’nd ae (,&u Jllécl%clo ae cbh1tos nao Iributarios , Instituido p(. a cdida Frovisoria n 7 0, de 19 de maio dae 20174
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§ 3° A comunicagdo por meio de mensagem eletrénica ou remessa postal serd considerada realizada com
sua entrega no e-mail ou no endereco informado pelo devedor, por seu representante legal ou por seu

mandatdrio formalmente constituido, comprovada mediante aviso de recebimento.”

46.  Assim, nos casos de rescisio de parcelamentos especiais instituidos por leis extraordinarias,
que proporcionam descontos adicionais, penso que o procedimento de rescisao, em situagoes
de for¢a maior ou casos fortuitos, pode ser excepcionalmente procrastinado, sem prejuizo de
analise casuistica, para, em carater circunstancial, permitir ao devedor a regularizac¢io do débito,
evitando a perda das benesses da lei especial.

F) Suspensio das intimag¢oes administrativas de cobranga, em razio da dificuldade de

contraditorio e de pagamento (for¢a maior em razio da pandemia).

47. Como ja mencionado, o art. 67 da Lei n® 9.784, de 29 de janciro de 1999, vislumbra a forca
maior como motivo para a suspensio de prazos, no ambito do processo administrativo. Confira-se:

“Art. 67. Salvo motivo de forca maior devidamente comprovado, os prazos processuais ndo se suspendem.”

48. Naio bastasse essa previsdo, em 23 de marco de 2020, contemplamos a edi¢io de outra
Medida Provisoria, de n® 928, ato presidencial que alterou a Lei n® 13.979, de 6 de fevereiro de 2020,
diploma legal que dispde sobre as medidas para enfrentamento do COVID-19, para acrescentar-lhe
o art. 6°- C, com a redagﬁo abaixo:

“Art. 6°>-C Ndo correrdo os prazos processuais em desfavor dos acusados e entes privados processados em
processos administrativos enquanto pcm’umr o estado de calamidade de que trata o Decreto chislativo

n2 6, de 2020.

Pardgmfb unico. Fica SUSPENsO 0 Lranscurso dos prazos prescricionais para aplica(_gdo de sangoes

administrativas previstas na Lei n® 8.112, de 1990, na Lei n®9.873 de 1999, na Lei n® 12.846, de 2013, ¢ nas

demais normas aplicaveis a empregados publicos.” (grifei)

49. Rememore-se que a Lei n® 9.873, de 1999, define o prazo prescricional para o exercicio
de acio punitiva pela Administracao Publica Federal, direta e indireta, no exercicio do poder
de policia, inclusive no que toca a defini¢io e prazo da prescricio intercorrente e executoria de

/ .
créditos dessa natureza.

50. Contudo, essa matéria nio sera examinada nesta manifestagﬁo, vez que a analise extrapo]a

a competéncia desta procuradoria especializada.
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CONCLUSAO

Em razio de tudo o que foi exposto, chega-se, em sintese, as seguintes conclusdes:

¢ possfve] o sobrestamento do ajuizamento das execugoes fiscais;

o sobrestamento do ajuizamento de cumprimentos de sentenca/acoes ordindrias de
cobran¢a demanda a analise caso a caso;

¢ recomendavel a suspensdo do encaminhamento das CDA a protesto;

nos parcelamentos especiais, instituidos por leis extraordinarias, o procedimento de rescisio
pode ser procrastinado, mediante analise casuistica em que configurada a hipdtese de forca
maior; e

nos parcelamentos ordindrios, sem prejuizo da andlise casuistica da configuracio de forca

maior, a alternativa que se apresenta, de plano, a rescisao, ¢ o reparce]amento.

Tirante isso, nao se aﬁgura poss{vel:

a) deixar ou retardar a inscri¢do do débito em Divida Ativa;
b) desagendar a inscri¢io do nome do devedor no Cadin ou suspender o nome do devedor ja

inscrito, por conta da pandemia.

53

Por tltimo, em observincia a Portaria n® 100.620, de 13 de dezembro de 2018, entendo

que a presente maniféstagﬁo jur{dica estd sujeita a restricao de acesso em razio de sigilo ]ega],

mais precisamente por conter informac;ées protcgidas por sigilo proﬁssional, nos termos do art.
7%, inciso II, da Lei n® 8.906, de 4 de julho de 1994, vez que a divulgacio das informacoes pode
comprometer estratégias de atuagio e a defesa dos interesses do Banco Central em juizos.

Eo que elevo a consideracio de Vossa Senhoria.

HILARIO BARBOSA FALLEIROS ]UNIOR
Procurador do Banco Central
Procuradoria Especializada de Processos de Divida Ativa ¢ Execucao Fiscal (PRDIV)
OAB/SP 256.955 — Matricula 4.196.166-8

(Seguem despachos.)
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De acordo, inclusive com a anexa minuta de ordem de SETVICoO.

Ao Senhor Subprocurador-Geral, titular da CJiPG, com recomendag¢io de submissio ao

senhor Procurador-Geral Adjunto, considerada a sensibilidade do tema.

MARCUS VINICIUS SARAIVA MATOS
Procurador-Chefe
Procuradoria Especiahzada de Processos de Divida Ativa ¢ Execugao Fiscal (PRDIV)
OAB/DF 16.409 — Matricula 6.820.620-8

De acordo. Ao senhor Procurador-Geral Adjunto para ciéncia, nos termos propostos
pelo Procurador-Chefe da PRDIV, inclusive da minuta de Ordem de Servigo, que, aprovada a
manifestacio, expedirei.

LUCAS FARIAS MOURA MAIA
Subprocurador-Geral do Banco Central, substituto
Camara de Contencioso Judicial e Divida Ativa (CJ1PG)
OAB/GO 24.625 — Marricula 6.323.167-0

Aprovo o parecer.

2. Sem prejuizo da inexisténcia de regulamentacio, em cada caso concreto, se podera avaliar,
inclusive administrativamente, eventual a]egagﬁo de forga maior por parte do devedor que
impossibilite o pagamento em tempo ¢ modo das prestacdes contratualmente acertadas com o
Banco Central, inclusive nos parcelamentos extraordinarios, como os previstos na chamada Lei do
Refis, PRD e Profut.

3. Ademais, nos casos de parcelamento ordindrio, seria possivel avaliar a possibilidade de
concessdo de reparcelamento para permitir a viabilidade da solu¢io negociada.

4. Avalio que, como regra geral e orienta¢ao aos demais componentes, devem permanecer
as medidas necessarias ao cumprimento de sentengas judiciais, eis que nido hd, at¢ 0 momento,
suspensio dos prazos de prescri¢do, mas apenas dos prazos judiciais. Logo, ha risco de prejuizo
cfetivo em caso de promocio dos atos de cobrancga. Situagdes especialissimas poderio ser avaliadas

pelos procuradores responsaveis, mas nio comportam, no momento, avalia¢io abstrata e geral.

5. Manifesto ciéncia e adiro a recomendacio de suspensio do envio dos créditos do Banco
Central a protesto, por noventa dias, bem como a proposicio de suspensio, pelo mesmo prazo, do
p » P S

ajuizamento de execugoes fiscais. Eis que, no meu particular entender, o envio a protesto sujeitaria
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o Banco Central a riscos de imagem e jur{dicos. O risco de imagem seria decorrente da avaliagﬁo
de insensibilidade da instituicdo frente ao herctleo desafio presente, que constitui fato notorio.
O risco jur{dico seria a propositura de acoes contra a Autarquia em razao da inviabilidade de

comparecimento em cartorio para pagamento, consoante previsao contida no citado art. 26 da Lei

n° 9.492, de 1997.

6. A suspensio da propositura das execucdes fiscais, como demonstrado, constitui, alias,
melhor estratégia processual mitigando riscos de prescricao do crédito do Banco Central, eis que
0 mero ajuizamento faria cessar a suspensao do prazo de prescrigao, sendo certo que se mostra

. ./ . I . . P
1nV1avel Nno momento atos ordmarlos de Cltagao.

Restituo o processo ao senhor Subprocurador-Geral substituto da CJiPG, sem prejuizo da
imediata ciéncia do presente pronunciamento ao senhor Procurador-Geral e ao titular Gerente
Geral de Gestao Legal.

FLAVIO JOSE ROMAN
Procurador-Geral Adjunto do Banco Central
Secio de Contencioso Judicial e Gestao Legal - PGA-2
OAB/DF 15.934 — Matricula 3.306.810-0
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ORDEM DE SERVICO N* ,DE__ DE DE 2020.

Fixa orientagdes excepcionais e transitorias, em de-
corréncia da pandemia declarada pela Organizagiao
Mundial da Satude relacionada ao coronavirus (CO-
VID-19), para a propositura de execucdes fiscais e
a apresentacio de Certiddes da Divida Ativa para

protesto extrajudicial.

O Subprocurador-Geral substituto da Cimara de Contencioso Judicial e Divida Ativa (CJiPG),
no exercicio das atribuigées que lhe conferem o art. 25, incisos VIII e IX, do Regimento Interno do
Banco Central do Brasil, tendo em vista o disposto no art. 9 da Portaria n® 102.197, de 21 de margo

de 2019, € 08 reflexos da propagagao do novo Coronavirus (Sars-Cov-2), causador da enfermidade
COVID-19,
RESOLVE:

Art. 1° Ficam sobrestados, pelo prazo de 9o (noventa) dias:

[ - 0 encaminhamento de Certidao da Divida Ativa (CDA) a protesto;

w

II - 0 ajuizamento de execucdes fiscai
Art. 2° Apés o decurso do prazo previsto no caput do art. 1% deverao ser adotadas as medidas
necessarias para o encaminhamento da CDA a protesto ¢ para o ajuizamento de execugio fiscal,

observado o disposto no art. 82 parégrafo tnico, da Portaria n® 102.197, de 2019.

§ 1° O sobrestamento de que trata o art. 1° ndo prejudica a adocio de diligéncias de busca de

bens ¢ enderegos dO dCVGdOI', para melhor aparelhar futura execugﬁo ﬁscal.

§ 2° Em nenhuma hipdtese, a execucio fiscal sera promovida apds o decurso do prazo de 180
(cento ¢ oitenta) dias previsto no § 3 do art. 2° da Lei n® 6.830, de 22 de setembro de 1980.

§ 3° Caso 0 ajuizamento de execucio fiscal ocorra antes de finalizado o prazo de que trata o art.
1°, em ﬁm(_;:io do disposto no § 2° deste artigo, o encaminhamento da CDA a protesto sera realizado

somente ao final do prazo indicado no art. 1%

Art. 3° Permanece aplicavel, no que nio contrariar a presente Ordem de Servico, o disposto na

Ordem de Servigo n? 5.112, de 25 de outubro de 2018.

Art. 4° Esta Ordem de Servico entra em vigor na data de sua publicacio.

LUCAS FARIAS MOURA MAIA
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Parecer 258/2020-BCB/PGBC

Parecer que examina consulta formulada pelo Diretor de Organizacio do Sistema
Financeiro e de Resolucio (Diorf) do Banco Central do Brasil (BCB) a respeito da
cessao de direitos creditorios na hipotese do inciso I do art. 12-A da Lei 12.865, de
9 de outubro 2013 (na redacio conferida pela Medida Provisoria 930, de 30 de marco

de 2020).

Jefferson Siqueira de Brito Alvares

Procurador

Igor Arruda Aragio

Procurador-Chefe

Nelson Alves de Aguiar Junior

Subprocurador-Geral

Marcel Mascarenhas dos Santos

Procurador-Geral Adjunto

Cristiano Cozer

Procurador-Geral



PARECER JURIDICO 258/2020-BCB/PGBC
Jefferson Siqueira de Brito Alvares, Igor Arruda Aragio, Nelson Alves de Aguiar Jinior, Marcel Mascarenhas dos Santos e Cristiano Cozer

Parecer Juridico 258/2020-BCB/PGBC Brasilia (DF), 20 de abril de 202o0.
PE 175220

Ementa: Cdmara de Consultoria Monetdria, Internacional e Penal (CC2PG). Procuradoria
Especializada de Consultoria Internacional, Monetdria e em Regimes Especiais (PRPIM). Diretor
de Organizagdo do Sistema Financeiro e de Resolu¢do (Diorf). Cessdo de direitos creditérios na
hipotese do inciso 111 do art. 12-A da Lei n® 12.865, de 9 de outubro 2013 (na redagdo conferida
pela Medida Provisoria n® 930, de 2020). Submissdo do cedente a regime de reestruturagdo ou
de insolvéncia sem o prévio emprego do produto da cessdo no pagamento dos usudrios finais
recebedores. Eficacia da cessdo de créditos e auséncia de responsabilidade do cessiondrio de boa-
fe. Permanéncia do dever do cedente de empregar o produto da cessdo na destinagdo legalmente
prescrita. Manutengao do direito do cessiondrio a satisfacdo do crédito adquirido. Pronunciamento

0stensivo ou ndo sujeito a restri¢do de acesso.

Senhor Procurador-Chetfe,

ASSUNTO

O Diretor de Organizagio do Sistema Financeiro e de Resolugio (Diorf) formula as seguintes
indagac¢des relativas a Medida Provisoria n® 930, de 30 de marco de 2020 (“MP 930”), que acrescenta
os artigos 12-A, 12-B e 12-C a Lei n® 12.865, de 9 de outubro de 2013 (“Lei 12.865"):

+ “Quais sdo os limites da responsabilidade do cessionario de direitos creditorios, na hipotese
de que trata o inciso Il do art. 12-A da Lei n® 12.865/13 (na redagio conferida pela MP
930/20), caso o cedente venha a ser liquidado sem ter destinado o produto da cessao ao
cumprimento das obrigag()es no ambito do arranjo, visando ao pagamento para os usuarios

finais recebedores?”

+ “Os direitos creditorios cedidos deveriam ser destinados a0 cumprimento das obriga¢oes no

ambito do arranjo ou estdo preservados (correspondendo a true sale)?”

2. Acompanham a consulta trés documentos. Dois sdo pareceres de escritorios de advocacia
privados, emitidos a pedido de institui¢ao de pagamentos credenciadora, que examinam os efeitos
da MP 930 sobre as operacdes de cessao ¢ de dagio em garantia de créditos que essa credenciadora
detém contrainstituicoes de pagamentos emissoras de instrumentos de pagamento. A credenciadora
vale-se da cessio definitiva e fiduciaria desses creditos para fundos de investimento e instituicoes
financeiras com o intuito de levantar recursos para possibilitar o cumprimento antecipado de suas
obrigag()es para com estabelecimentos comerciais e subcredenciadoras no ambito dos arranjos de

pagamcntos nos quais opera.
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3. Também acompanha a consulta apresentacao elaborada pe]o Chefte do Departamento de
Resolucio e de A¢io Sancionadora (Derad), expressando preocupacio em rela¢do ao tratamento
que a MP 930 dispensa, no ambito dos regimes de reestruturacao ou de insolvéncia empresarial,
a cessao de direitos de credito inseridos no fluxo financeiro de execu¢io de uma transacio de
pagamento. A seu ver, “0 financiador [cessionario] tem direito ao fluxo futuro contratualmente
estabelecido, porém o §1° [do art. 12-A da Lei 12.865] da um comando expresso ao liquidante em
sentido contrario, sendo omisso no caso dos fluxos cedidos.” Como solugﬁo, propoe a introdugﬁo
do seguinte dispositivo na MP 930:

“O disposto no §1° nao se aplica 20s recursos ou aos direitos de recebimento de que trata o caput
. . . i . . . y

que anteriormente tenham sido objeto da cessao autorizada no seu inciso 111, sendo inaplicavel

eventual cldusula de coobrigacio do cedente a partir do seu ingresso nos regimes de que trata o

seu inciso 1V

APRECIACAO

4. A MP 930 estabelece regras destinadas a mitigar os riscos de liquidez ¢ de credito
envolvidos na cadeia de transacoes de pagamento intermediarias que compdem uma transacao
de pagamento entre usuarios finais pagador, titular do instrumento de pagamentos, e recebedor,
usualmente um estabelecimento comercial. As transacoes de pagamento intermediarias ocorrem
em cumprimento de obrigagécs contratuais entre os participantes do arranjo de pagamentos, i.c., 0
titular do instrumento, a emissora, a credenciadora e o estabelecimento comercial. O vencimento
dessas obrigacdes ¢ escalonado no tempo, do que surgem riscos de liquidez e de crédito para os

participantes.

5. Para mitigar o risco de liquidez, ie., o risco de que um participante nio disponha de
recursos em caixa suficientes para pagar ao participante seguinte na cadeia de obrigagées, aMP 930
determina a segrega¢io dos recursos recebidos em decorréncia de uma transacio de pagamento,
bem como dos direitos de crédito relativos a esses recursos, em relacio ao restante do patrimonio

S P
do participante; a afetacio desses recursos e créditos ao cumprimento de suas obrigacoes na cadeia
546
financeira de uma transaciao de pagamento; a vinculacio desses recursos e créditos para uso no
S pag ¢ P
ambito do arranjo de pagamentos no qual se originem; ¢ a limita¢io dos poderes de constri¢io
judicial sobre esses recursos e creditos, com o fim de assegurar sua segregacio, afetacio e vinculagio.
E o que dispdem os incisos I e IT do art. 12-A da Lei 12.865:

“Art. 12-A Os recursos recebidos pelos participantes do arranjo de pagamento destinados a
1iquida§ﬁo das transacoes de pagamento necessdarias ao recebimento pe]o usudrio final recebedor

ou o direito ao recebimento desses recursos para o cumprimento dessa mesma finalidade:

[ - nio se comunicam com os demais bens ¢ direitos do participante do arranjo de pagamento ¢
, . L o -
s0 respondem pelo cumprimento de obrigacoes de liquidagao das transacdes de pagamento no

ambito do arranjo de pagamento ao qual se vinculem;

II - nao pOde Ser ObthO dC arresto, de sequestro, dC bLlSCZl ¢ apreensﬁo ou dﬁ qualquer outro

ato de constricdo judicial em funcao de debitos de responsabilidade de qualquer participante
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do arranjo de pagamento, exceto para cumprimento das obrigacoes de liquidacio entre os
participantes do arranjo de pagamento ate o recebimento pelo usuario final recebedor, conforme

as regras do arranjo de pagamento;

6. Também com o intuito de mitigar o risco de liquidez, a MP 930 protbe a cessio ou a
da¢do em garantia (ie., a onera¢do) do direito de um participante ao recebimento de recursos em
decorréncia de uma transaciao de pagamento, exceto quando o produto da cessio ou da oneragio
se destinar a cumprir (no caso da cessdo) ou a assegurar o cumprimento (no caso da onera¢io) das
obriga¢des do participante na cadeia de obrigacoes decorrente da transacio de pagamento. Essa
regra constitui o objeto do inciso I do art. 12-A da Lei 12.865:

“Art. 12-A. [...] III - nao podem ser objeto de cessio de direitos credicorios ou de (sic) dados
em garantia, exceto se o produto da cessdo dos créditos ou a constitui¢io da garantia forem
destinados, respectivamente, para cumprir ou para assegurar o cumprimento das obrigacoes de
liquidagdo entre os participantes do arranjo de pagamento referentes as transacdes de pagamento

/ . I . »
ate o TCCGblﬂ']CﬂtO pC]O usuario fma] 1‘CC€]DCdOI'7 conforme 4s regras dO arranjo de pagamento;

7. A chave para a resposta a consulta inicial reside na interpretacio da locucio verbal “forem
destinados”. A lei nao atribui signiﬁcado especial ao verbo “destinar”, devendo-se, em decorréncia,
compreendé-lo em sua acepgio geral. Segundo o dicionario Houaiss, “destinar” significa “reservar
(a]go) [para determinada finalidade ou destinol; determinar, designar”. O dicionario Michaelis
traz a mesma defini¢do: “reservar algo para determinado emprego ou finalidade”. Nessa acepcio, a
“destinagﬁo” do produto da cessdo antecede e independe de seu efetivo emprego na finalidade legal,
sendo usual que ocorram em momentos distintos. Essa interpretacio ¢ também um imperativo
da boa-fé contratual. Caso a eficacia da cessio de créditos ficasse sob a Condigﬁo suspensiva do
efetivo emprego dos recursos na finalidade estipulada, o negocio juridico seria precario, sujeitando
o cessionario de boa-fé a inseguranga desarrazoada. A destinagﬁo dos recursos pelo cedente e a boa-
f¢ do cessiondrio podem ser evidenciados em clausula contratual ou por outros meios idoneos, tais

como a contabilidade do cedente e o contetdo das tratativas entre as partes.

8.  Os recursos oriundos da cessio de créditos sub—rogam—se na posicao jurl’dica do crédito
original, permanecendo segregados patrimonialmente ¢ afetos a satisfacio das obrigacoes do
cedente no ambito do arranjo de pagamentos ao qual o crédito se vinculava. Esta conclusio encontra
respaldo na Nota Juridica 3873/2019-BCB/PGBC, de 13 de novembro de 2019, que forneceu o esteio
jur{dico das mudangas operadas pela MP 930 na Lei 12.865:

“[A] instituicao de um patrimonio de afetacio por Lei nao prejudica, por si so, a possiblidade
de alienagﬁo, cessio ou de substituigﬁo dos bens e direitos integrantes do patriménio separado,
desde que mantida a afeta(_;io jurl’dica do ativo produto da alienagio, da cessao ou da permuta

ao atendimento da finalidade legal para a qual esse patriménio do titular foi separado por Lei.”

1 Deautoria do Procurador Marcus Paulus de Oliveira Rosa.
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9. A afetagﬁo do produto da cessio de créditos a sua destinagio 1egalmente autorizada
persiste mesmo em caso de submissao do cedente a um regime de reestruturacio ou de insolvencia
empresarial, como a liquidagﬁo extrajudicial. [sso porque, para mitigar o risco de crédito dos
participantes na cadeia de liquidacio da transacio de pagamento, i.e., o risco de que nio recebam os
pagamentos a que tém direito, a MP 930 exime daqueles regimes 0s recursos destinados a execucao
das transacoes de pagamento, bem como os correspondentes direitos de crédito. Como efeito
prético, os recursos destinados a liquidagﬁo de uma transacao de pagamento existentes em caixa no
momento da decretacio do regime ou que nele ingressem futuramente deverio ser repassados aos
participantes subsequentes na cadeia de 1iquidagﬁ0 da transacao de pagamento. Eo que dispéem 0
inciso IV ¢ 0 § 1° do art. 12-A da Lei 12.865:

“Art. 12-A. [...] IV - nio se sujeitam a arrecadagﬁo nos regimes especiais das institui¢oes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil, a recuperagao judicia] e extrajudicial, a
faléncia, a liquidagﬁo judicial oua qualquer outro regime de recuperagao ou dissolugﬁo a que seja

submetido o participante do arranjo de pagamento pelo qual transitem os referidos recursos.

§ 1° Os recursos destinados ao pagamento ao usudrio final recebedor, a qualquer tempo recebidos
por participante do arranjo de pagamento submetido aos regimes de que trata o inciso IV do
caput, devem ser repassados aos participantes subsequentes da cadeia de liquidagio dos fluxos
financeiros referentes as transacoes de pagamento até a]cangarem a institui¢ao designada pelo
usudrio final recebedor para recebimento desses recursos, conforme as regras do arranjo de

pagamento correspondente.”

10. Em suma, a cessdo de crédito que observe a destinagio preconizada pelo inciso I11 do art. 12-
A, conforme atestado no contrato ou por outra forma idoénea, permanece eficaz caso o cedente seja
liquidado antes de efetivamente empregar os recursos levantados na liquida¢ao de suas obrigacoes
no ambito do arranjo de pagamentos. Disso decorre que o cessionario, tendo assumido a posicao
de credor perante o devedor original, mantém o direito de receber o pagamento em satisfacio
do credito adquirido. O cedente, por sua vez, tem o dever de empregar os valores auferidos com
a cessdo de créditos na liquidagio do fluxo financeiro da transacio de pagamento. Sao esses os
recursos que o liquidante devera repassar adiante, e nao aqueles pagos em satisfacao do credito
cedido, os quais pertencem ao cessiondrio e nao mais se destinam ao pagamento do usuario final
recebedor. Esta distingao ¢ especialmente relevante no caso de a cessao de erédico incluir clausula-
mandato, pela qual o cedente se obriga a efetuar a cobranca do crédito cedido e a repassar os
recursos correspondentes ao cessionario.

1. Obviamente,tendoocedentecocessionarioagidocomintuitofraudulencoquantoadestinacio
do produto da cessao, 0 negocio juridico ¢ passivel de revogacio, com fundamento no are. 130 da Lei
n° 1101, de 9 de fevereiro de 2005. Neste caso, o crédito ou seu valor de mercado devera retornar a
ticularidade do cedente, acrescido de perdas e danos, nos termos dos arts. 135 ¢ 136 da mesma lei. Nao
obstante o conluio fraudento, a cessio de créditos subsistira se tiver servido de lastro para a emissao
de valores mobiliarios cujos titulares possam prejudicar-se, na hipotese de securitizagio. Neste caso,
em vista da ma-fé de ambas as partes, seria razoavel vislumbrar sua responsabilidade solidaria pela
satisfacao das obrigacoes relativas ao arranjo de pagamentos, decorrendo a responsabilidade do

cessiondrio da pratica de ato ilicito, segundo os arts. 186 ¢ 927 do Codigo Civil.
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2. Diante disso, nio ha necessidade de alterar a MP 930 para afastar explicitamente a
aplicacdo do § 1° as cessoes de crédito efetuadas com base no inciso II1. A sistematica existente
ja ¢ suficientemente clara nesse sentido. Tampouco se mostra desejavel alterar a MP 930 para
tornar ineficaz, a partir da decretacio do regime de reestruturacio ou de insolvencia, eventual
coobrigagio do cedente pelo credito cedido, dado que essa medida tenderia a alterar o equilﬂorio

econdmico do negocio juridico, de cardter privado, sem justificativa aparente no interesse publico.

13.  Com efeito, a clausula de coobrigacio confere ao cessionario protecio patrimonial dupla,
uma vez que respondem pe]o cumprimento do crédito cedido o devedor e, subsidiariamente, o
cedente. Essa protecio adicional tem valor economico, o qual se reflete no preco da operacio.
Retirar a protecio subsidiaria representada pelo patriménio do cedente ocasionaria a redugﬁo
de valor do negdcio juridico para o cessionario, a exigir o correspondente ressarcimento contra
o cedente. A menos que o interesse pﬁblico 0 justiﬁque, nao parece consentaneo com a garantia
constitucional do direito de propriedade que a lei provoque o desequilibrio de uma relagio
contratual sem estabelecer o correspondente direito de reparacao.

CONCLUSAO

A luz do €xposto, cabem as seguintes respostas as indagagées e preocupagoes que originam
esta manifestacio:

a) A cessao de credito que observe a destinagdo preconizada pelo inciso Il do art. 12-
A, conforme atestado no contrato ou por outra forma idonea, permanece eficaz caso o
cedente seja submetido a regime de reestrutura¢ao ou de insolvéncia antes de efetivamente
empregar os recursos levantados na liquidacio de suas obrigacdes no ambito do arranjo de
pagamentos;

b) O cessionario, tendo assumido a posi¢io de credor perante o devedor original, mantém o
direito de receber o pagamento em satisfacio do credito adquirido, ainda que o cedente

esteja incumbido de sua cobranga, por for¢a de clausula-mandato;

@]
~

O cedente tem o dever de empregar os valores auferidos com a cessio de créditos na
liquidacao do fluxo financeiro da transa¢io de pagamento correspondente, dever esse que
subsiste ainda que os recursos tenham sido utilizados para outra finalidade;

d) Aliquidagiao do cedente nio priva o cessionario do direito a satisfacao do credico adquirido,
logo, ndo ¢ necessario alterar a MP 930 para afastar explicitamente a aplicacdo do § 1° as
cessoes de credito efetuadas com base no inciso 11T do art. 12-A da Lei 12.86s5;

e) Naio se recomenda modificar a MP 930 para tornar ineficaz eventual clausula de coobrigagﬁo
a partir da decreta¢io de regime de restruturacio ou de insolvencia do cedente, visto que
tal medida tenderia a desequilibrar negécio jur{dico privado, sem direito de compensacao,
0 que parece nao encontrar justiﬁcativa aparente no interesse pl'lblico.
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A sua Consideragﬁo.

JEFFERSON SIQUEIRA DE BRITO ALVARES
Procurador do Banco Central
Procuradoria Especializada de Consultoria Internacional, Monetdria ¢ em Regimes Especiais (PRPIM)
OAB-SP n® 246.296

De acordo.

Ao Subprocurador-Geral titular da Camara de Consultoria Monetaria, Internacional e

Penal (CC2PG).

IGOR ARRUDA ARAGAO
Procurador-Chefe do Banco Central
Procuradoria Especializada de Consultoria Internacional, Monetaria ¢ em Regimes Especiais (PRPIM)
OAB/CE 16.356-B

Aprovo, por seus proprios fundamentos, o parecer da Procuradoria Especializada de
Consultoria Internacional, Monetaria ¢ em Regimes Especiais, que bem examina a materia ¢
oferece solugdo escorreita para as questdes suscitadas na consulta, forte no tratamento adequado
dos efeitos do negocio juridico de cessio de credito e na teleologia do art. 12-A da Lei n® 12.865, de
9 de outubro de 2013, introduzido pela Medida Provisoria n® 930, de 30 de margo de 2020.

Ao Procurador-Geral Adjunto titular da Se¢ao de Consultoria e Representacio Extrajudicial
(PGA-1).

NELSON ALVES DE AGU]ARJUN]OR
Subprocurador-Geral do Banco Central
Céamara de Consultoria Monetaria, Internacional e Penal (CC2PG)
OAB/DF 15.946
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Aprovo.

Ao Procurador-Geral.

MARCEL MASCARENHAS DOS SANTOS
Procurador-Geral Adjunto do Banco CentralSe¢ao de Consultoria
¢ Representagao Extrajudicial (PGA-1)
OAB/DF 31580

Aprovo.

Ao Diretor de Organizag¢io do Sistema Financeiro e de Resolucio.

CRISTIANO COZER
Procurador-Geral do Banco Central
OAB/DF 16.400 — Matricula 2.191.156-8
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Parecer 374/2019-BCB/PGBC

Parecer que examina consulta formulada pelo Departamento de Regulacio do
Sistema Financeiro (Denor) do Banco Central do Brasil (BCB) acerca de proposta de
criacdo de sistematica destinada a permitir o lancamento de produtos, servigos ou

modelos de negocio inovadores no sistema financeiro nacional (sandbox regulatorio).

Danilo Takasaki Carvalho

Procurador

Alexandre Forte Maia

Procurador-Chefe

Walkyria de Paula Ribeiro de Oliveira

Subprocuradora-Geral

Marcel Mascarenhas dos Santos

Procurador-Geral Adjunto

Cristiano Cozer

Procurador-Geral
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Parecer Juridico 374/2019-BCB/PGBC Rio de Janeiro, 3 de junho de 2019.
PE 137727

Ementa: Consultoria em Regulagdo do Sistema Financeiro. Consulta do Departamento de
Regulagao do Sistema Financeiro (Denor). Sandbox regulatdrio. Sistemdtica destinada a
permitir o langamento de produtos inovadores dentro de parametros pre-estabelecidos e com
acompanhamento pela autoridade reguladora. Necessidade de seguranga juridica para permitir
a inovagdo. Possibilidade de concessao de autorizagdo por tempo determinado e com limitagdo de
escopo. Diferenga entre cancelamento e cassagdo de autorizagao. Possibilidade de se conceder altvio
regulatorio aos participantes do sandbox. Sandbox intersetorial, com participagdo das autoridades
reguladoras dos setores de seguros, do mercado de valores mobiliarios e do sistema financeiro.
Possibilidade de edi¢ao de ato normativo conjunto e de expedicdo de autorizages conjuntas.
Manifestagao juridica com restrigdo de acesso em razdo de informagdo protegida por sigilo legal.
Sigilo profissional ou funcional. Art. 7% inciso II, da Lei n® 8.906, de 4 de julho de 1994.

Senhor Procurador-Chefe,

ASSUNTO

Cuida-se de consulta formulada pelo Departamento de Regulacio do Sistema Financeiro
(Denor) acerca de proposta de criacio de sistematica destinada a permitir o lancamento de

produtos, servicos ou modelos de negocio inovadores no sistema financeiro nacional.

2. Denominada sandbox, a sistematica descrita nos documentos 1 a 4 tem como premissas
centrais: (i) concessao de autorizagao por prazo determinado a pessoas jur{dicas que tenham a
inten¢io de desenvolver um produto, servico ou modelo de negocio inovador e (ii) abordagem de
supervisio mais voltada a auditoria, isto ¢, a orientagio dos empreendedores quanto as falhas e
possibilidades de melhorias, do que a puni¢io por eventuais infracoes observadas.

3. Com essas premissas, os empreendedores podem testar seus produtos, servi¢os ou modelos
de negécio diretamente no mercado, ou seja, com 0s verdadeiros clientes, o que aceleraria seus

processos de aprendizado ¢ fomentaria a inovacio.

4. O Denor argumenta que a proposta ora examinada no Banco Central teria sido construida
no “ambito do Laboratério de Inovagio Financeira (LAB), projeto conjunto da Associacio
Brasileira de Desenvolvimento (ABDE), do Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) e da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), que retne diferentes setores para um forum de discussao
intersetorial.” Como resultado desse trabalho, “houve a proposi¢ao de diretrizes e de minuta de
ato normativo (docs. 1 ¢ 2) para sandbox regulatorio a ser adotado pelos reguladores financeiros
brasileiros” (destaque presente no original).
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5. O Denor opina que

a referida proposta atende aos requisitos basicos com vistas a viabilizar a iniciativa. Em sintese,
estdo contemplados no texto os seguintes procedimentos: a) formalizacio do sandbox por meio de
uma autoriza¢do tempordria; b) selegdo de participantes; ¢) concessao de alivios regulatorios aos
participantes; d) determinagﬁo de limites operacionais para os participantes; ¢) monitoramento
das empresas participantes durante o periodo de testes; e f) estracégia de saida do ambiente de

testes. (Destaque presente no original).
6. Naio obstante, o departamento manifesta dividas sobre a viabilidade da proposta sob o
P prop
onto de vista juridico e encaminha a presente consulta a Procuradoria-Geral do Banco Central
P ] p

(PGBC) para obter esclarecimentos acerca dos seguintes pontos:

i. competéncia do Conselho Monetario Nacional (CMN) e do Banco Central sobre:

&
~—'

possibilidade de concessao de autoriza¢des temporarias;

=

viabilidade de se conferir alivios regulatorios aos participantes do sandbox;

@]
~

criterios para o rito de saida do procedimento; e

&

Outros pontos relacionados a selegﬁo dos eventuais participantes do procedimento.

ii. possibilidade de criacio de sandbox intersetorial, envolvendo diversos reguladores,
notadamente Banco Central do Brasil (BCB), Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e
Superintendéncia de Seguros Privados (Susep);

iii. cuidados legais que, na hipotese de sandbox intersetorial, deverio ser considerados
relativamente a questdes de sigilo informacional entre reguladores;

iv. compatibilizacio de competéncias do Conselho Monetario Nacional (CMN) e do BCB no
ambito infralegal do sandbox; ¢

v. outras questoes que a PGBC julgar pertinentes.

APRECIACAO

7. A fim de estabelecer um referencial para a abordagem dos pontos desta consulta, serao
adotadasasminutas de diretrizes e de ato normativo presentes nos docs. 1 ¢ 2, pois foram consideradas
adequadas do ponto de vista técnico, ainda que nao tenham sido avaliadas integralmente Nno mérito

¢ na oportunidade (v. paragrafo 5, acima).

8. Ao lado disso, o referencial tedrico proprio para a analise juridica abaixo parece ser
encontrado nas ciéncias da Administragio, mais precisamente nos métodos utilizados por

empreendimentos ¢ iniciativas em fase inicial de desenvolvimento, ou startups.

9. O bem-sucedido metodo lean startup' indica que o exito de um produto ou servico inovador
depende de curtos ciclos de desenvolvimento, alimentados por constantes interacdes com os

1 Cf RIES, Eric. The Lean Startup: how today’s entreprencurs use continuous innovation to create radically successful businesses. New York:
Crown Business, 2011. BLANK, Steve; DORF, Bob. The Startup Owner’s Guide: the step by step guide for building a great company. Pescadero:
K&S Ranch, 2o12.
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clientes. Cada interacio relevante ¢ levada em consideragio para as novas versdes do produto ou
servico que sera disponibilizado em seguida aos clientes, até que se encontre a configuragio do
produto ou servico propria para determinado mercado (ou que se descubra que nao ha mercado
para aquele produto ou servico).

10. Ora, os mercados para produtos ¢ servicos financeiros, assim entendidos aqueles que
podem ser enquadrados nos setores bancario, de seguros, de valores mobiliarios, de pagamentos ¢
de previdéncia, sio fortemente regulados no Brasil ¢ na maioria dos paises, em razio de uma série
de aspectos que revelam o interesse da sociedade na Vigilfmcia do Estado sobre as atividades nesses
mercados especializados. A entrada de novos empreendedores ou o lancamento de novos produtos
ou servicos, portanto, sio comumente acompanhados de Vigilﬁmcia proporciona]mente elevada, a
fim de niao se colocar em risco os interesses tutelados.

1. Ocorre que 0 mesmo aparato estatal (leis, regulamentos ¢ entidades administrativas) que
visa a garantir o interesse pﬁblico tende a dificultar e, em muitos casos, impedir a inovacdo. A
primeira barreira, que atinge principalmcntc Novos entrantes, ¢ a autorizagao para funcionamento.
Como um empreendedor que nao esta autorizado a praticar a atividade financeira poder:i testar
uma nova modalidade de fornecimento de crédito? O caminho usual ¢ a obtencio da autorizacio,
acompanhada de todo o peso de capital e estruturas administrativas destinadas ao cumprimento da
regulamentacio. Naturalmente, muitas ideias ¢ iniciativas inovadoras e potencialmente benéficas
para a sociedade deixam de surgir ou de se tornar disponfveis ao pﬁblico por causa da carga

regulatoria que se deve enfrentar para, apenas, coloca-las em teste.

12. A sistemdtica que se desenha com o sandbox regulatorio, com a autorizagio por tempo
determinado e a abordagem tutorial da supervisao, visa a reduzir a carga regulatéria a tal ponto
que se compensem os esfor¢os e os riscos assumidos pelos empreendedores no teste das ideias
inovadoras.

13. Com a concessiao da autorizacao, ainda que por tempo determinado, nio somente os
empreendedores eliminam o risco de se verem envolvidos em discussdes sobre o exercicio irregular
ou ilegal de atividade regulada, como também os investidores que dao suporte financeiro ao projeto

se tranquilizam em saber que seus recursos nio virardo po por causa de riscos legais dessa natureza.

14. De forma semelhante, a postura tutorial da supervisio visa a permitir que o processo de
aprendizado, que alimenta o desenvolvimento do produto ou servico, também compreenda erros
¢ seja mais bem aproveitado pelos empreendedores em melhorias da atividade, em beneficio da

inovacao e do atendimento as necessidades leg{timas dos clientes.

I5. Desenvolve-se, naturalmente, uma avaliagﬁo de custo-beneficio ou risco-beneficio
relativamente a natureza ou ao escopo da atividade que ¢ elegivel a sistematica de testes em
sandbox. Essa avaliagio recomenda nio somente um processo seletivo de propostas, mas também
a imposic¢io de limites e salvaguardas, conforme os riscos antevistos nas propostas, o que inclui a
possibi]idade de cancelamento da autorizagao, caso 0s riscos ultrapassem o limite tolerado pe]a
autoridade reguladora.
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16. Bem compreendido em que consiste e o que esta envolvido na sistcematica de sandbox

regulatdrio, julgo que se pode passar a0 exame dos pontos levantados pelo Denor.

Possibilidade de concessao de autorizagoes tempora’rias e de cancelamento da autorizagio

17. O primeiro ponto diz respeito as caracteristicas do ato juridico administrativo da

autorizagio para funcionamento de institui¢do financeira ou de institui¢io de pagamento.

18. Precedentes da PGBC ha tempo firmam o entendimento de que a autorizacio para
funcionar prevista no art. 18 da Lei n® 4595, de 31 de dezembro de 1964,* possui natureza juridica
de ato administrativo discricionario.> O mesmo se pode afirmar relativamente a autorizacao de que
trata o art. 9%, IV e V, da Lei n® 12.865, de 9 de outubro de 20134

19. Disso decorre, primeiramente, que nio ha ébice de cunho juridico a que se estabeleca um

prazo determinado para a autorizacao concedida ao participante do sandbox.

20. Em segundo lugar, tem-se que a autorizagio pode ser cancelada pelo Banco Central a vista
de hipdteses previamente estabelecidas por ele, no caso das institui¢oes de pagamento, ou pelo

CMN, no caso das institui¢oes financeiras.

21. O Parecer Dejur—751/85 bem situa a questdo ao afirmar que “[p]oderes discricionarios
encontram limites nos motivos determinantes do ato juridico ¢ no fim com que sera praticado,
tendo, necessariamente, por baliza o interesse pﬁblico”. Nesse sentido, a discricionariedade se
afasta da arbitrariedade, pois pode ser controlada, ac¢ mesmo pelo Poder Judiciario, por meio da

motivacao do ato administrativo e dos fins almejados com sua pr:’itica.

22. A motivagio para o cancelamento da autoriza¢io ndo pode ser a pratica de uma
irregularidade, Ppois, nesse caso, deixa-se o terreno da discricionariedade e passa-se ao da Vinculagﬁo.
A irregularidade tem como consequéncia juridica a punicio, a penalidade, que pode ser a de

€assacao da aurorizagao, ao lado de outras, todas estabelecidas em leis

23. Em outras palavras, as hipdteses para o cancelamento da autoriza¢io nio podem ser
equivalentes as hipéteses tipiﬁcadas como irregularidades na 1egislagﬁo ¢ na regulamentagio

aplicavel. Um bom exemplo para se entender, na pritica, em que consistem hipoteses de

2 “Art. 18. As instituicoes financeiras somente poderdo funcionar no Pais mediante prévia autorizacio do Banco Central da Republica do Brasil
ou decreto do Poder Executivo, quando forem estrangeiras.”

3 Cf. Parecer Dejur-751/85, de 10 de dezembro de 1985, emitido pelo coordenador Antonio Rodrigues Rocha, com despacho do chefe de divisio
Daniel Rodrigues Alves, ¢ Parccer Juridico 666/2017-BCB/PGBC, de 2 de outubro de 2017, emitido pela procuradora Fernanda Quintas
Vasconcelos, com despachos do subprocurador-chefe Mércio Rafacl Silva Lacber ¢ da subprocuradora-geral Walkyria Ribeiro de Paula Oliveira.

4 “Art. 9° Compete ao Banco Central do Brasil, conforme diretrizes estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional:

IV - autorizar a institui¢ao de arranjos de pagamento no Pais;
V - autorizar constituicio, funcionamento, transferéncia de controle, fusio, cisio ¢ incorporagio de instituicio de pagamento, inclusive quando
envolver participacio de pessoa fisica ou juridica nao residente;”

5 Cf. Parccer Dejur 185/93, que sucintamente argumenta que o cancelamento nio ¢ medida contemplada expressamente em lei ¢ nao traduz
conotacdo punitiva, “diversamente do que ocorre com o ato de cassacdo, ato de cardter vinculado, cuja aplicagf\o S€ Testringe aos casos previstos
em lei”. Na mesma linha, o Parecer Dejur 636/91, de 5 de dezembro de 1991, sustenta a tese de que a cassagao ¢ penalidade imposta a instituicao
financeira que comete infragio, ao passo que o cancelamento nao ¢ penalidade, mas ato discriciondrio.
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cancelamento de autorizacio encontra-se no art. 21 do Regulamento Anexo I a Resolugio n® 4.122,
de 2 de agosto de 2012:

Art. 21. O Banco Central do Brasil pOdCl‘ﬁ cancelar a autorizagio para funcionamento das
institui¢oes de que trata esta Resolugio, quando constatada, a qualquer tempo, uma ou mais das

seguintes situagoes:

I - falta de pratica habicual de operagoes consideradas essenciais, nos termos das normas

aplicéveis, para as espécics de instituicdes mencionadas no art. 1° deste Regulamento;
I1 - inacividade operaciona];
[11 - ndo localizacdo da institui¢ao no endereco informado ao Banco Central do Brasil;

IV - interrupgao, por mais de 4 (quatro) meses, sem justiﬁmtiva7 do envio ao Banco Central do

Brasil dos demonstrativos exigidos pela regulamentacio em vigor;

V- descumprimemo do plano de negécios previsto no inciso II do art. 6°, considerando o

periodo de averiguagio de que trata o art. 11.

24. Trata-se, em esséncia, de inatividade operacional, caso classico de auséncia de pressuposto
para a manutencio da autorizagio, a exce¢ido das hipoteses dos incisos I e V. A primeira (inciso
[) seria, por assim dizer, uma forma de inatividade qualificada: a instituicdo estaria operando
normalmente, exceto quanto a pratica de operacdes essenciais para sua espécie ou modalidade de
instituicdo. Imagine-se um banco comercial que nio capte depositos do publico ou nio forneca
crédito ao publico. E dizer, ele estd inativo como banco comercial, modalidade para a qual foi

autorizado a operar, embora possa estar funcionando regularmente sob outras Oticas.

25. A segunda hipotese, do inciso V, diz respeito ao cancelamento como consequéncia
desfavoravel do descumprimento do plano de negocios apresentado durante o processo de
autorizacio. Trata-se de verdadeira avaliacio discriciondria da viabilidade da instituicio ainda
em sua infancia, isto ¢, durante o periodo de averiguacio, no qual ¢ avaliada a capacidade dos
controladores e dos administradores de cumprirem o planejamento aprovado, de enfrentarem os
desafios que a realidade do mercado impoe ao plano ¢ de se adaprarem as mudancas necessarias
para que a institui¢do tenha sucesso ¢ se mantenha no mercado, eventualmente negociando com o
Banco Central mudancas no plano anteriormente aprovado.®

26. Interessa, neste momento, considerar o que apresentam as Diretrizes Gerais para
Constitui¢ao de Sandbox Regulatério no Ambito do Mercado Financeiro Brasileiro (doravante
“Diretrizes” - doc. 1) sobre as hipoteses de cancelamento vislumbradas pelo LAB:

Uma vez concedida tal autorizagio, os reguladores nio deverio ap]icar qua]quer tipo de sang¢ao

ou penalidade as FinTechs, durante o perfodo de vigéncia do programa, pelo exercicio da

6 Sobre um caso de cancelamento de autorizacao por descumprimento do plano de negécios no perfodo de averiguacio, cf. o Parecer Juridico
666/2017-BCB/PGBC, referido na nota de rodapé n® 3.
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atividade autorizada. A forma primordial de atuacio nesses casos se dara por meio da supervisao
das FinTechs que participam do programa, seja por meio de auditoria dos modelos de negécio

desenvolvidos pelas empresas ou pelos relatdrios por elas enviados.

Importante notar, também, que os reguladores possuem a opgio de exigir [que] a atividade
desenvolvida pela FinTech seja encerrada a qualquer tempo durante o periodo de vigéncia
do sandbox, scja por conta de: (i) eventual descumprimento dos termos da autorizagio pelo
participante; (ii) existéncia de falhas graves no modelo de negécios desenvolvido; ou (iii) os
riscos associados a atividade desenvolvida nio serem compat{veis com o regime de autorizag¢io

precaria. (Destaques em negrito ausentes no original).

27. A principio, e em tese, as hipoteses destacadas no paragrafo transcrico acima estariam
compativeis com situagdes de cancelamento de autorizacio, conforme a discussdo proposta nos
parégrafbs 2I a 25, também acima. Conveém destacar, apenas, que a primeira hipétese (eventual
descumprimento dos termos da autoriza¢io) nio podera coincidir com o mero descumprimento
de normas legais ou regulamentares, pois o cancelamento por esse motivo corre sério risco de ser
anulado por falta de permissivo legal, uma vez que a consequéncia desfavoravel para a infracio de

normas, conforme explanado acima, ¢ a penalidade, e nao o cancelamento.

28. Cumpre destacar que o cancelamento da autorizagio, ainda que nio seja penalidade, ¢
medida desfavoravel ao participante, portanto deve ser acompanhada de contraditorio, no qual o

participante tenha a oportunidade de se manifestar sobre a decisio do Banco Central.

Possibilidade de concessio de alivios regulatorios aos participantes do sandbox
29.  Sobre o tema dos alivios regulatorios, eis o que expdem as Diretrizes:

A principio, a autorizagio precdria pode eximir o participante do sandbox de cumprir todas as
regulamentag@es expedidas pe]o regulador para os participantes do mercado, condicionadas ao
adimplemento das condi¢oes ¢ obrigacoes contidas na referida autorizacao. Ainda assim, os
reguladores podem exigir que os participantes do sandbox cumpram algumas regulamentacoes
especificas, caso entendam que elas nio prejudicam o desenvolvimento da atividade inovadora
pe]as FinTechs (¢ o caso, por exemplo, das regras de suimbility, de modo a garantir que os produtos
¢ servicos oferecidos sejam adequados ao perfil de risco do cliente)” (Destaques presentes no

original).

30. Percebe-se que o alivio regulatorio vislumbrado para o sandbox consiste, a primeira vista, na
isencao, para os participantes do programa, do cumprimento de determinadas regras. Em termos
juridicos, os participantes do sandbox deixariam de compor o rol de sujeitos passivos das diversas

regras aplicéveis a genera]idade das instituicoes supervisionadas.

5 Esse pardgrafo das Diretrizes corresponde ao art. 42 da minuta de ato normativo (doc. 2), verbis:

7 E g P 4
“Art. 42 Uma vez concedida tal autorizagio, os Orgios Reguladores nio deverio aplicar qualquer tipo de sangio ou penalidade as FinTechs,
durante o periodo de vigéncia do programa, pelo exercicio da atividade autorizada nos termos do Acordo de Aprovagio para o Sandbox.”
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31, Nesse ponto, ha que se diferenciar as competéncias normativas das competéncias executivas
no alcance do intento acima. Por um lado, as autoridades competentes para expedir normas sobre
as atividades financeiras objeto do sandbox podem, no uso de sua discricionariedade, exercer ju{zo
de valor sobre o maior ou menor risco da atividade e tornar inaplicdveis algumas ou todas as
normas por elas expedidas ao conjunto dos participantes do programa. A titulo de comparacio,
normas com estrutura ¢ finalidade semelhantes ja estdo em vigor e permitem a diferenciacio
das instituicoes financeiras em segmentos de maior e menor complexidade e risco e com carga
regulatoria proporcional a esses fatores.®

32, O alivio regulatério por meio da competéncia normativa encontra limite, naturalmente,
no ambito de competéncia da autoridade que edita o ato normativo. Nesse sentido, as autoridades
administrativas, como o CMN e o Banco Central, somente podem pretender tornar inaplicaveis
aos participantes do sandbox as normas que elas mesmas criaram ou que possam validamente criar.
As obrigacdes criadas pela lei em sentido estrito, isto ¢, pelo Poder Legislativo, ou aquelas criadas
pe]o Presidente da Repﬁblica, mediante medida proviséria ou decreto, nio podem ter seu ambito
de incidéncia alterado para excluir os participantes do programa.

33.  Para as regras criadas por outras autoridades’, ¢ cujo cumprimento seja fiscalizado pelo
Banco Central, ¢ necessario fazer uso da discricionariedade insita as competéncias executivas da
Autarquia. A luz do disposto no art. 19, § 1° da Lei n® 13.506, de 2017, o Banco Central tem
discricionariedade para conceder os mencionados alivios regulatorios, na medida em que pode
deixar de instaurar processo administrativo sancionador nos casos em que considere baixa a lesao
a0 bem juridico tutelado.”

34. Para esses casos de menor gravidade, por assim dizer, o § 1° do art. 19 permite que o Banco
Central nio instaure processo administrativo sancionador desde que utilize outros instrumentos
¢ medidas de supervisao que julgar mais efetivos, observados os princ{pios da finalidade, da
razoabilidade e da eficiéncia.

35. A avaliacio sobre a gravidade ou o impacto da lesio sobre 0 bem juridico ¢ feita caso a
caso, segundo a regulamentagdo em vigor,* mas ¢ possivel, em tese e em abstrato, que se estabeleca

em ato normativo que as eventuais lesdes praticadas pelos participantes do sandbox se enquadrarao

8 Cf. Resolucio n® 4.553, de 30 de janciro de 2017, que estabelece a segmentacio do conjunto das instituicoes financeiras ¢ demais instituicoes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central para fins de aplicagio proporcional da regulacio prudencial.

9 O que inclui o Poder Legislativo (leis) ¢ o Presidente da Republica (medidas provisorias ¢ decretos).

10 “§ 1* O Banco Central do Brasil poderd deixar de instaurar processo administrativo sancionador se considerada baixa a lesdo ao bem juridico
tutelado, devendo utilizar outros instrumentos ¢ medidas de supervisao que julgar mais efetivos, observados os principios da finalidade, da
razoabilidade e da eficiéncia.”

11 Por bem juridico tutelado deve-se entender o interesse publico cuja protecio a legislacio almejou assegurar ao estabelecer as diversas regras de
conduta das institui¢des supervisionadas pelo Banco Central.

12 V.art. 3° da Circular n°® 3.857, de 14 de novembro de 2017:

“Art. 3° O Banco Central do Brasil considerard as seguintes diretrizes para deixar de instaurar processo administrativo sancionador:

I - baixa lesdo ao bem juridico tutelado; ¢

Il - cfetividade ¢ eficiéncia do instrumento ou da medida de supervisio alternativo utilizado tanto para o sancamento da irregularidade
administrativa quanto para dissuasio da reincidéncia.

§ 1° Constituem bens juridicos tutelados, para fins desta Circular:

I - a estabilidade ¢ a solidez do Sistema Financeiro Nacional, do Sistema de Consércios ¢ do Sistema de Pagamentos Brasileiro;

II - o regular funcionamento das instituicdes supervisionadas pelo Banco Central do Brasil; e

I1I - 0 adequado relacionamento das institui¢des supervisionadas pelo Banco Central do Brasil com clientes e usudrios de produtos e de servicos
financeiros.

§ 2° O grau de lesdo ao bem juridico tutelado deve ser verificado, no caso concreto, a partir da natureza, do alcance, da gravidade, da relevancia,
da reiteragio da conduta irregular ¢ da reincidéncia.” (grifos ausentes no original).
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na categoria de baixa gravidade ou impacto. De fato, o § 5 do referido art. 19 confere ao Banco
Central o poder de estabelecer diretrizes para a aplicacio do disposto no § 1° do mesmo artigo,
mas a conﬁguragﬁo do ato normativo dependerz’t essencialmente das caracteristicas e objetivos do
programa de sandbox, que pendem de defini¢io pela drea de regulagio. Naturalmente, eventual
ato normativo que venha a fixar essas diretrizes deve ser precedido de estudos que fundamentem
a conclusio de que as potenciais lesdes praticadas no ambito do sandbox sao de baixa gravidade ou
impacto e que 0s outros instrumentos ou medidas de supervisao, tais quais aqueles mencionados
nas Diretrizes, sdo mais efetivos em coibi-las ou preveni-las.

36. Convém destacar que o § 1° do art. 19 aplica-se somente as regras cujo cumprimento
seja fiscalizado pelo Banco Central, o que signiﬁca que o alivio regulatério feito por essa via
(competéncia executiva) nio alcanca, a titulo de exemplo, obrigacdes decorrentes das leis de
defesa do consumidor, a prética de crimes e infragées administrativas sujeitas a competéncia de
outras autoridades publicas. Caso as lesdes atinjam bens juridicos protegidos por essas normas,
Os praticantes ficarao sujeitos a acao administrativa ou judicial das autoridades competentes para
apura-las, a menos que elas sejam envolvidas nos dialogos de autorizacio das atividades, para que

possam exigir as salvaguardas que julgarem convenientes e conceder o alivio regulatério pertinente.

Rito de saida do sandbox e selegio de participantes

37. O programa de sandbox tem um fim determinado, seja pela obtencao da autorizacio
definitiva pelo participante, seja pela sua saida do mercado, com a expiracio do prazo de sua
autorizagdo inicial.

38. As Diretrizes mencionam que as formas de saida devem estar descritas no ato normativo
que trata do sandbox e que deve existir um plano para que se retorne ao status quo ante, denominado
“plano de contingéncia” na minuta de ato normativo.* Parece-me que esses temas encontram-
se inseridos no plexo de competéncias do CMN, quanto as instituicoes financeiras, ¢ do Banco
Central, quanto as instituicdes de pagamento. Para além disso, os apontamentos juridicamente
relevantes, por ora, sobre 0 mérito dessas formas de saida sao aqueles feitos acima relacivamente ao
cancelamento da autorizacio.

39. Também se menciona na consulta duvida sobre competéncia do CMN e do Banco Central
acerca de “outros pontos relacionados a selecio dos eventuais participantes do procedimento”.

o 1. . . . . =
Observando—se OS CT1teri1os presentes nas Diretrizes e na minuta de ato IlOI'l’l’lathO,‘7 parece-me que

13 “§ 5° O Banco Central do Brasil estabelecerd diretrizes, em regulamentacio, para a aplicacao do disposto no § 1° deste artigo.”

—

4 “Art.7° A pessoa juridica interessada deverd apresentar as seguintes informagées: [...] VII - plano de contingéncia para o caso de descontinuidade
da atividade por qualquer motivo, incluindo o tratamento a ser dado aos clientes neste caso.
[..]
Art. 16. Ao fim do prazo do programa de sandbox, a pessoa juridica deverad obter as licencas definitivas necessdrias para o desenvolvimento de
suas atividades, de modo que possa oferecer seus produtos e servicos financeiros a um niimero maior de clientes, nos termos da regulamentacio
vigente.
Paragrafo tnico. Caso nao tenha interesse na obtengio das licengas, a pessoa juridica devera colocar em pritica o seu plano de contingéncias
para sair do mercado, nos termos do art. 7%, VIL” (Destaques em negrito ausentes no original).
15 Os critérios seriam, essencialmente: (i) oferta no mercado nacional; (i) inovacio/novidade; (iii) prontiddo para teste; (iv) potencial para
beneficiar investidores ou o mercado como um todo, com a redugio de custos; (v) capacidade téenica e financeira dos requerentes.
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eles podem ser baixados pelo CMN ou pelo Banco Central, dentro de suas esferas de competéncia.
No desenho dos critérios, ¢ importante que se atente para a possibilidade de se criarem indicadores
Objetiva ou quantitativamente identificaveis, de forma a reduzir a subjetividade na avaliagﬁo €, para
aqueles critérios em que isso nio seja possivel, que se preveja a tomada de decisio em colegiado
(comissido, comité etc.), que pode até conter membros da academia ou da iniciativa privada, como
forma de se tornar a decisio menos pcssoal € menos sujeita a questionamentos.

Sandbox intersetorial

40. Menciona-se nas Diretrizes que seria desejavel a edi¢ao de um ato normativo comum a todos
o reguladores envolvidos na iniciativa, bem como a participacao conjunta dessas autoridades nas
atividades do sandbox, o que incluiria o langamento do edital de selecio, a expediciao de autorizagoes,

supervisio etc. de forma conjunta.

41. Nio se vislumbra, de imediato, impedimento juridico a que isso aconteca. Nada hd na
Constitui¢do ou nas leis relevantes para o tema que profba as entidades de cooperarem, até
mesmo por meio da edigﬁo de atos normativos conjuntos. Ao contrario, esse comportamento ¢
verdadeiramente incentivado pela Constituicio, pois o principio da cooperacio esta implicito na
organiza¢io da administraco publica, especialmente porque contribui para a concretizagio do

principio da eficiéncia, que pauta a atuagio do Poder Publico.

42. Dessa forma, esta-se diante de questio relacionada a gestdo, a coordenacio de esforcos e
que merece ser explorada, a bem do sucesso efetivo do sandbox, isto ¢, do langamento de produtos,
servicos ¢ modelos de negdcio inovadores e que beneficiem o mercado nacional. Como nio se pode
saber de antemio qual configuracio terd a inovagio trazida pelo empreendedor para o sandbox,
¢ indcua a tentativa de encaixa-la previamente nas categorias que separam 0s setores bancario,
de pagamentos, de valores mobilidrios ou de seguros. Mais sentido se vé em se permitir que as
inovacdes adentrem um ou mais setores ¢ possam ser testadas dessa forma. Isso tende a ser util
nio somente para a sociedade, que pode receber um acréscimo de inovagio no mercado financeiro,
mas também para as autoridades reguladoras, que podem fazer aprimoramentos na legislacio e nas
formas de relacionamento entre si.

43. Quanto ao sigilo que cada entidade deve manter relativamente aos dados que obtém no
exercicio de suas atribuigées, julgo que esse exame depende fundamentalmente do modelo adotado
em eventual sandbox intersetorial. Conforme o modelo, as leis que regem os deveres de sigilo de cada

10 podem oferecer mais ou menos barreiras ao intercambio de informagées,

autoridade reguladora
de modo que, em vez da exploragio de cenarios com multiplas variaveis, sera mais eficiente o exame
dos aspectos de sigilo de um modelo em concreto, a medida que as tratativas entre as autoridades

reguladoras alcancem maior grau de maturidade.

16 Asaber, a Lei Complementar n° 105, de 10 de janciro de 2001, para o Banco Central ¢ a CMV, ¢ a Lei Complementar n® 126, de 15 de janciro de
2007, para a Susep. Além disso, eventual intercimbio de dados sigilosos pelas entidades deverd levar em consideracio as regras da Lei n® 13.709),
de 14 de agosto de 2018, que, a partir de meados de 2020, disciplinard a protecio de dados pessoais, inclusive no 4mbito do Poder Publico.

Revista da PGBC - V. 14 — N. 1 — Jun. 2020
PRONUNCIAMENTOS

208



PARECER JURIDICO 374/2020-BCB/PGBC
Danilo Takasaki Carvalho, Alexandre Forte Maia, Walkyria de Paula Ribeiro de Oliveira, Marcel Mascarenhas dos Santos ¢ Cristiano Cozer

44. Por fim, cumpre registrar, para fins da Portaria n® 100.620, de 3 de dezembro de 2018,7

que esta manifestacio juridica contém avaliacio sobre o risco legal do Banco Central, de modo que

deve ter seu acesso restrito em razio de informagﬁo protegida pelo sigilo proﬁssional ou funcional

de que trata o art. 7% inciso 11, da Lei n® 8.906, de 4 de julho de 1994."

45.

a)

CONCLUSAO
Ante 0 exposto, pode-se concluir que:

¢ possfve] a concessio de autorizacoes por tempo determinado e limicadas em €SCOpo a0s
participantes do programa de sandbox regulatorio;

¢ possfvel prever-se o cancelamento de oficio da autorizagao concedida no ambito do
sandbox;

o cancelamento da autorizacio, embora desfavoravel ao interessado, nio se confunde com
. - . \ /. . - . . .o~ . .

a penalidade de cassacio, ato vinculado a pratica de infragio pela institui¢ao. Diante disso,

deve-se atentar para a adequada definicao das hipoteses de cancelamento, de modo que elas

nio se confundam com a mera pratica de infracdes pelos participantes do programa;

o CMN e o Banco Central podem conceder alivios regulatérios aos participantes do
sandbox, exercendo juizo de valor sobre 0 maior ou menor risco das atividades ¢ tornando
inaplic:’weis algumas ou todas as normas por eles expedidas a0 conjunto dos participantes
do programa;

o Banco Central tem discricionariedade para conceder alivio regu]atério relativamente as
regras cujo cumprimento seja por ele fiscalizado, com base no disposto no art. 19, §§ 1 ¢ 5°,
da Lein® 13.506, de 2017, desde que se trate de caso de baixa lesao ao bem jur{dico tutelado
¢ que sejam utilizados outros instrumentos e medidas de supervisio mais efetivos perante
a instituicao fiscalizada. Para tanto, o ato normativo que venha a fixar as diretrizes para a
aplicacio do mencionado § 1? deve ser precedido de estudos que fundamentem a conclusio de
que as potenciais lesdes praticadas no ambito do sandbox sao de baixa gravidade ou impacto
¢ que os outros instrumentos ou medidas de supervisao, tais quais aqueles mencionados nas

Diretrizes, sio mais efetivos em coibi-las ou preveni—las;

os alivios regulatdrios mencionados na alinea anterior nio podem abranger regras cujo
cumprimento nao esteja sob a ﬁsca]izagio do Banco Central, tais como as de Direito do
Consumidor e as de Direito Penal;

17 Dispde sobre a indicacio do grau de acesso de pronunciamentos expedidos pela Procuradoria-Geral do Banco Central.

18 “Art. 7° Sio direitos do advogado: [...] I — a inviolabilidade de seu escritério ou local de trabalho, bem como de seus instrumentos de trabalho,

L . - o e . S .
de sua correspondéncia escrita, eletronica, telefonica e telematica, desde que relativas ao exercicio da advocacia;
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g) o CMN ¢ o Banco Central detém competéncia para definir as formas de saida do programa
de sandbox, bem como eventuais salvaguardas a serem observadas pelos participantes, a
exemplo do “plano de contingéncia” mencionado nas Diretrizes;

h) 0 CMN eo Banco Central detém competéncia paradispor sobre os critérios e o procedimento
de selegio dos participantes, devendo buscar elementos que permitam conferir objetividade
¢ impessoalidade ao julgamento, a exemplo do uso de indicadores quantitativos e da tomada
de decisio em Colegiado, com participacao de membros da academia ou da iniciativa
privada;

i) ndo ha dbice a que se institua um programa intersetorial de sandbox, com a participacio
de CMN, Banco Central, CVM ¢ Susep, no aspecto normativo (ato normativo Conjunto),
e dos trés tltimos, no aspecto executivo (edital de sele¢io conjunto, autoriza¢io conjunta,
avaliagées periédicas conjuntas etc.)

A consideracio superior.

DANILO TAKASAKI CARVALHO
Procurador do Banco Central
Procuradoria Especializada de Consultoria em Regulagio do Sistema Financeiro (PRNOR)

OAB/R] 225.070

Brasilia, 3 de junho de 2019.

De acordo.

2. Convém destacar que, dentre as salvaguardas vislumbradas para a concessao da autorizacao
para funcionamento aos participantes do sandbox, deve-se considerar o dever de transparéncia
ea adequada prestacao de informagées aos clientes das instituicoes, de modo que esses ultimos
tenham plena consciéncia de que €stdo a transacionar com uma institui¢ao cujo regime jurfdico
difere das demais.

3. Com efeito, o carater transitorio e experimental do sandbox deve ser objeto de divulgacio
ostensiva e clara, a fim de assegurar que o processo de aprendizado e fomento relativo a produto
OU SETVico financeiro inovador desenvolva-se de forma legftima, sem prejufzo a direitos de clientes
das institui¢des envolvidas no programa.

A Sra. Subprocuradora-Geral titular da Camara de Consultoria em Regulacio e Supervisio do

Sistema Financeiro (CC1PG), em raziao da matéria.
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ALEXANDRE FORTE MAIA
Procurador-Chefe do Banco Central
Procuradoria Especializada de Consultoria em Regulagio do Sistema Financeiro (PRNOR)

OAB/DF 20.935
De acordo.

Ao Sr. Procurador-Geral Adjunto.

WALKYRIA DE PAULA RIBEIRO DE OLIVEIRA
Subprocuradora-Geral do Banco Central
Camara de Consultoria em Regulagio e Supervisio do Sistema Financeiro (CCiPG)
OAB/DF 10.000

Aprovo o judicioso pronunciamento legal, com os acréscimos aportados pelo Procurador-
Chefe da Procuradoria Especializada de Consultoria em Regulacio do Sistema Financeiro

(PRNOR) em seu despacho.

2. Ressalto, por relevante, que o estabelecimento de regime de sandbox por meio de ato
infralegal, com vistas a propiciar o desenvolvimento de produto, servico ou modelo de negocio
inovador, esta circunscrito as competéncias legalmente atribuidas ao ente regulador. Desse modo,
apresenta-se juridicamente viavel que pessoas juridicas ainda nao reguladas sejam autorizadas
a funcionar tal como se estivessem inseridas em uma das categorias ja previstas na legislacio —
instituicdo financeira ou institui¢ao de pagamento, por exemplo, no que tange a0 universo mais afeto
20 CMN e ao Banco Central —, ou mesmo que institui¢oes ]i reguladas possam obter autorizagao
para testar produto, servico ou modelo de negocio em evidencia. Isso porque o monitoramento das
atividades do participante do programa pelo ente regulador, inclusive para eventual cancelamento
da autorizagao, depende justamente da re]ag:io de sujeicao especia] que decorre da regulamentag:io

da legislagao propria do sistema financeiro.

3. Comaautorizag¢io temporéria, 0 NOVO entrante passa a estar sujeito ao arcabougo normativo
editado pelo orgao regulador, que podera aplicar aos participantes do programa certo alivio
regulatério, o que nio constituird propriamente inovacio, sendo certo que a regulacio prudencial
editada por CMN e pelo Banco Central ja vem se pautando pela proporcionalidade, levando em
conta o tipo de atividade desenvolvida ¢ o nivel de risco a ela associado. Como bem pontuou
o parecerista, exemplo disso ¢ a Resolucao n® 4.553, de 30 de janciro de 2017, que estabelece a
segmentacio do conjunto das institui¢des financeiras e demais institui¢des autorizadas a funcionar

pelo Banco Central para fins de aplicagio proporcional da regulacio prudencial.

4. Alegislagio mais moderna® ja vem consagrando preceito que parece se aplicar, ainda que

por analogia, a sistematica do sandbox: a regulamentacio assegurara a capacidade de inovagio e

19 Cita-se, como referéncia, o art. 7°, especialmente seu pardgrafo tnico, da Lei n° 12.865, de 2013:
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a diversidade dos modelos de negécios, obviamente dentro de padrées minimos de seguranca,
conforme abordagem baseada em risco.

5. Endosso, por fim, a recomendagﬁo para adogio de critérios que permitam conferir isencao
e transparéncia ao processo de selecio de participantes do programa, podendo-se utilizar, por
analogia, alguns princ{pios administrativos aplic:’weis a OuLTros Processos em que ha concorréncia,
em especial isonomia, impessoalidade, publicidade, vincula¢io ao instrumento convocatorio e
julgamento objetivo, sempre que houver necessidade de limitagio do ntimero de participantes para
manter o ambiente de experimentacio controlado.

6. Quanto aos demais pontos do parecer, cumpre reiterar as conclusoes lancadas, sem prejuizo
de posterior exame jur{dico de questoes ainda em debate e de outras que possam surgir por 0casiao
da edi¢io das normas de regéncia dos cendrios a serem efetivamente testados.

Ao Procurador-Geral.

MARCEL MASCARENHAS DOS SANTOS
Subprocurador-Geral Adjunto do Banco Central
Se¢io de Consultoria ¢ Representagio Extrajudicial (PGA-1)
OAB/DF 31580

(Segue despacho.)

Aprovo.

Ao Diretor de Regulacio.

CRISTIANO COZER
Procurador-Geral do Banco Central

OAB/DF 16.400 — Matricula 2.191.156-8

“Art. 7° Os arranjos de pagamento e as institui¢cdes de pagamento observario os seguintes princ{pios, conforme pardmetros a serem estabelecidos
pclo Banco Central do Brasil, observadas as diretrizes do Conselho Monetario Nacional:

I- inrcropcrabilidadc a0 arranjo de pagamento e entre arranjos de pagamento distintos;

11 - solidez ¢ eficiéncia dos arranjos de pagamento e das instituigoes de pagamento, promogao da competi¢do e previsao de transferéncia de
saldos em moeda eletronica, quando couber, para outros arranjos ou instituicdes de pagamento;

I11 - acesso nao discriminacdrio aos servigos e as infraestruturas necessarios ao funcionamento dos arranjos de pagamento;

IV - atendimento as necessidades dos usudrios finais, em especial liberdade de escolha, seguranca, protecio de seus interesses econdmicos,
tratamento nio discriminatdrio, privacidade ¢ protecio de dados pessoais, transparéncia e acesso a informagdes claras e completas sobre as
condi¢oes de prestacio de servicos;

V - confiabilidade, qualidade e seguranca dos servigos de pagamento; ¢

VI - inclusio financeira, observados os padrées de qualidade, seguranca e transparéncia equivalentes em todos os arranjos de pagamento.
Pur:igrafo unico. A rcgulamcnmgﬁo deste artigo 1lsscgum1‘:i a capacidadc de inovagdo ¢ a diversidade dos modelos de ncg(Sci()s das instituigoes de
pagamento ¢ dos arranjos de pagamento.”
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Peticao 1598/2020-BCB/PGBC

Contesta¢do apresentada em ac¢do popular pela Procuradoria-Geral do Banco
Central (PGBC), na qual o Banco Central do Brasil (BCB) defende a legalidade dos
atos administrativos praticados por ele e pelo Conselho Administrativo de Defesa
Econdmica (Cade) que autorizaram a aquisicdo, pelo Grupo Itat Unibanco (por
meio de suas controladas Itat Unibanco S.A. e Itat Corretora de Valores S.A.), do

segmento de negécios de varejo do Banco Citibank.

Roberto Rodrigues Pandel6

Procurador-Chefe do Banco Central, substituto

Erasto Villa-Verde de Carvalho Filho

Subprocurador-Geral

Flavio José Roman

Procurador-Geral Adjunto

Cristiano Cozer

Procurador-Geral
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EXCELENTISSIMO SENHOR JUIZ FEDERAL DA 2* VARA CIVEL DA SECAO
JUDICIARIA DE SAO PAULO.

A(;AO POPULAR N®: 5015698-08.2019.4.03.6100
AUTOR: ROBERTO VIEIRA MACHADO
REUS: BANCO CENTRAL DO BRASIL E OUTROS

BANCO CENTRAL DO BRASIL, Autarquia Federal criada pela Lei n® 4.595, de 31 de dezembro
de 1964, com sede em Brasilia ¢ Procuradoria Regional em Sio Paulo, no endereco indicado no
rodapé, seu ex-Presidente Ilan Goldfajn, seus ex-Diretores Carlos Viana de Carvalho, Isaac
Sidney Menezes Ferreira, Reynaldo Le Grazie, Sidnei Corréa Marques e Tiago Couto Berriel ¢ os
diretores Mauricio Costa de Moura, Otavio Ribeiro Damaso e Paulo Sérgio Neves de Souza, que
ainda integram a Diretoria Colegiada do Banco Central, todos ja devidamente qualificados nesta
acio, vém respeitosamente perante Vossa Exceléncia, por seus procuradores adiante firmados (art.
17, inciso I, da Lei Complementar n® 73, de 10 de fevereiro de 1993, ¢/c art. 4% inciso I, da Lei n®
9.650, de 27 de maio de 1998, art. 9° da Lein® 9.469, de 10 de ju]ho de 1997, € art. 22, caput e § 1°, da
Lei n°9.028, de 12 de abril de 1995), dentro do prazo legal, apresentar CONTESTACAO ao pedido

constante da inicial, com fundamento nas razoes de fato e de direito a seguir aduzidas.

I-DOS FATOS

2. Trata-se de agdo popular ajuizada por Roberto Vieira Machado contra o Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica (CADE) e seus Conselheiros Administrativos, o Banco
Central do Brasil (BCB), seu ex-Presidente, ex-Diretores e Diretores, ¢ as instituicoes financeiras
[tatt Unibanco S.A. e Citibank S.A., visando a declaracio de nulidade dos atos administrativos
praticados pelo CADE e pelo BCB que autorizaram a aquisicio, pelo Grupo Itad Unibanco (por
meio de suas controladas Itat Unibanco S.A. e Ttad Corretora de Valores S.A), do segmento de
negécios de varejo (vale dizer, negécios voltados a pessoas fisicas ¢, em menor grau, a pessoas
juridicas de pequeno porte, que recebem 0 mesmo tratamento dado as pessoas fisicas) do Banco

Citibank.

3. O autor alega que 0 CADE cometeu ilegalidade ao autorizar a aquisicio, pelo Grupo Itat
Unibanco, do segmento de negocios de varejo do Citibank, impondo-lhes condicoes “decorrentes de
kil

obrigacdo legal”, e que o BCB, em “cumprimento as obrigagdes legais”, a0 examinar a questdo, também

teria cometido ilegalidade ao nao se opor a suposta concentra¢do econdmica, motivo pelo qual
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pleiteou liminarmente a suspensao dos efeitos dos referidos atos administrativos e, ao final, a

declara¢io de sua nulidade.

4. Para tanto, o autor afirma — e simplcsmcntc afirma, eis que nio comprova — que a
autorizagao teria gerado concentragao econdmica lesiva ao patriménio pﬁblico material e imaterial
¢ 4 moralidade administrativa; bem como violaria o principio republicano, vez que centralizaria
a atividade bancaria em poucas instituicoes, impedindo a democratizagﬁo do SETViICo bancario
que depende de autorizagio publica, inviabilizando a livre concorréncia, o que geraria custos a

populagio ¢ ao préprio Estado.

5. Atese do autor popular ¢ simp]ista — para nao dizer simpléria —, baseada em claro sofisma:
alcga que o sistema financeiro nacional seria extremamente concentrado, que o CADE e o BCB
teriam autorizado ato de concentragao bancaria e que, em consequéncia, teria havido ofensa aos
principios da livre concorréncia. Mas a conclusio nio decorre das premissas langadas, pois nio
se desincumbiu o autor de demonstrar que o Grupo [tat teria passado a exercer dominio sobre o

mercado relevante que pudesse caracterizar abuso concorrencial.

6. Especificamente com relagio ao BCB, alega que a ilegalidade teria consistido na violag¢io
do “dever de so conceder deﬁnirivamcnre a autorizagdo se atendido ao interesse pdblico” e “constatada a ndo

ocorréncia de abuso concorrencial”.

7. Este 1. Juizo, acertadamente, negou o pedido liminar, sob o fundamento de que nio
vislumbrou, “de plano, a existéncia de ilegalidade ou inconstitucionalidade que justiﬁque a aruagao do
Poder Judiciario contra o ato administrativo questionado”, tendo ainda afirmado que, “nessa analise
inicial e perfunctéria, ndo hd suporte probatério suﬁcicnte aptoa embasar as alegagées de que houve dano ao
patrimonio publico pela autorizagdo da concentragdo econdmica entre instituicdes financeiras que, ao que se
indica tramitaram, dentro dos termos legais para aprovagdo da operagao”.

8 A denegagﬁo da liminar deve ser mantida acé final decisio de improcedéncia, pelas razoes

que serdo aduzidas a seguir.

11 - DA TEMPESTIVIDADE DA CONTESTACAO

9. Dispoe o art. 72, § 2% inciso 1V, da Lei n® 4.717, de 29 de junho de 1965, que regula a acio
popular, que a contesta¢io deve ser apresentada em 20 (vinte) dias, “prorrogaveis por mais zo (vinte),
a requerimento do interessado, se particularmente dificil a producao de prova documental, e sera comum
a todos os interessados, correndo da entrega em cartorio de mandado cumprido, ou, quando for o caso, do
decurso do prazo assinado em edital”.

10. Com a vigéncia da Lei n® 13.105, de 16 de marco de 2015 (Codigo de Processo Civil — CPC),
0s prazos processuais passaram a ser contados em dias uteis, nos termos do art. 219. A juntada
aos autos do ultimo mandado de citagio cumprido ainda nio aconteceu, pois o autor apenas
recentemente ofereceu enderego valido para a citacao do réu Ilan Go]dfajn. Logo, ¢ tempestiva a
presente contestagao, pois sequer iniciado o prazo para contestagao (consoante o disposto no art.

231, § 12, do CPC).
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111 - REGULARIDADE DA REPRESENTACAO DO EX-PRESIDENTE, DOS EX-
DIRETORES E DOS ATUAIS DIRETORES DO BANCO CENTRAL

1. Cumpre esclarecer que o autor pretende anular ato do BCB, consistente na aprovacio
da aquisicio do segmento de operacdes de varejo do Citibank pelo Itad Unibanco, o qual foi
]egitimamente praticado pe]a Diretoria Co]egiada da Autarquia, entdo composta pe]o Presidente
Ilan Goldfajn e pelos Diretores Carlos Viana de Carvalho, Isaac Sidney Menezes Ferreira, Mauricio
Costa de Moura, Otavio Ribeiro Damaso, Paulo Sérgio Neves de Souza, Reinaldo Le Grazie,
Sidnei Corréa Marques ¢ Tiago Couto Berriel, durante periodo em que todos exerciam, de forma

regular, as fungées pﬁblicas nesta Autarquia Federal.

12.  Em razio disso, a Procuradoria-Geral do Banco Central, com fundamento no caput ¢ no
§ 1° do art. 22 da Lei n® 9.028, de 1995, conta com autoriza¢io legal para defender nao apenas a
Autarquia Federal, como também os integrantes ¢ ex-integrantes da Diretoria Colegiada, pois
estavam investidos no exercicio de suas atribuig()es constitucionais, legais e rcgulamentarcs, quando

aprovaram a aquisi¢ao das operacoes entre as referidas instituicoes financeiras.

13. O dispositivo legal mencionado outorga a Procuradoria-Geral do Banco Central, orgio
vinculado a Advocacia-Geral da Unido, capacidade postulatoria para defender em juizo ticulares
de cargo efetivo ou de natureza especial da Autarquia, quanto a atos praticados no exercicio de
suas atribuicdes legais ou regulamentares, no interesse publico, como no caso. A defesa judicial
dos membros ¢ ex-membros da Diretoria Colegiada pe]a Procuradoria-Geral do Banco Central,
na presente a¢do, foi autorizada pelo Voto 254/2019-BCB, de 28 de novembro de 2019, da atual
Diretoria Colegiada (documento anexo), demonstrando-se, assim, a regu]aridade da representacao

processual de todos os réus.

IV - INEPCIA DA PETICAO INICIAL - AUSENCIA DE CAUSA DE PEDIR

14. O art. 22 da Lei n® 4.717, de 1965, determina: “aplicam-se a agdo popular as regras do Codigo
de Processo Civil, naquilo que ndo contrarie dispositivos da referida lei, nem a natureza especifica da agdo”.
Em consequéncia, aplicando-se subsidiariamente o inciso III do art. 319 do Codigo Processual, que
clenca os requisitos obrigatorios de qualquer peticao inicial, ha necessidade de se demonstrar “o
fato e os fundamentos jurtdicos do pedido™.

15. Em verdade, o CPC exige que o autor exponha o fato juridico (causa de pedir remota) e a
re]agﬁo jurfdica que dele emana (causa de pedir préxima). Assim, especiﬁcamente em acao popu]ar,
o autor teria de apontar ¢ provar os fatos que dariam causa a “ilegalidade” ¢ demonstrar também,

com base em fatos e provas, que tal ilegalidade ¢ qualificada por sua “lesividade”.

16.  Portanto, o binémio “ilegalidade-lesividade” ¢ de fundamental importancia numa agio
popular para se estabelecer a causa de pedir da demanda, porque decorre do proprio art. 1° da
Lei n® 4717, de 1965, que explicita “qualquer cidadao sera parte legitima para pleitear a anulacdo ou a
declaracdo de nulidade de atos lesivos ao patrimonio da Unido” (grifou-se). Em outras palavras, a lei exige
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a indicagﬁo € comprovacao da i]ega]idade do ato de forma concomitante com a lesividade, para
justificar sua nulidade ou anulacio.

17. A referida Lei, inclusive, foi recepcionada pelo art. 52, inciso LXXIIL, da Constitui¢io,
dispositivo este que reforgou a presenga do bindémio, regendo que “qualquer cidadao ¢ parte leg{tima
para propor agdo popular que vise a anular ato lesivo ao patrimonio publico ou de entidade de que o Estado

kil

participe, a moralidade administrativa, ao meio ambiente e ao patriménio historico e cultural

18.  Assim, a causa de pedir consiste basicamente na demonstragﬁo dos dois requisitos préprios
da acdo popular, ou seja, a demonstracio concomitante da ilegalidade, supostamente praticada pelo
BCB, por meio de sua Diretoria Colegiada, e da alegada lesividade do ato, as quais nio restaram
explicitadas na exordial. Em verdade, o autor se limitou a afirmar, de forma genérica, seu ponto
de vista pessoal e particular sobre a aprovagao da aquisicao de segmento dos servicos bancarios
de uma institui¢do financeira por outra, sem apontar de forma efetiva qual seria a ilegalidade

praticada por este Ente Publico, por meio de sua Diretoria Colegiada.

19. De fato, seus argumentos nao apontam especiﬁcamente quais dispositivos 1egais teriam sido
infringidos, sendo certo que alega tio somente que tal ato nio teria atendido ao interesse publico,
com remissio ao art. 1o, inciso X e alineas, da Lei n® 4.595, de 1964; justamente o dispositivo legal
que estabelece a competéncia privativa do BCB de conceder autorizagio para que as instituicoes
financeiras funcionem, sejam transformadas, fundidas, incorporadas ou encampadas, alienadas ou
tenham seu controle acionario transferido.’

20. Ora, foi com base em tais dispositivos legais ¢ nas normas estabelecidas pelo Conselho
Monetario Nacional que o BCB, exercendo a competéncia determinada em lei, apreciou
tecnicamente o0s requisitos para autorizar o ato de concentragio, tal como dispde o § 1° do art.
10 da referida Lei: “No exercicio das atribuigées a que se refere o inciso IX [rectius, inciso X|* deste artigo,
com base nas normas estabelecidas pelo Conselho Monetdrio Nacional, o Banco Central da Repuiblica do
Brasil, estudara os pedidos que lhe sejam formulados e resolverd conceder ou recursar autorizagdo pleiteada,
podendo incluir as clausulas que reputar convenientes ao interesse publico”

21, Ademais, compete ao BCB regu]ar as Condigées de concorréncia entre institui¢oes
financeiras, coibindo eventuais abusos com a aplica¢io de pena, nos termos do art. 18, § 2° da Lei
n? 4593, de 1964. Nesse aspecto, cumpre ressaltar que O autor, ao citar os dispositivos legais que
autorizaram a atuacdo do BCB, nada mais fez do que demonstrar que, por meio de sua Diretoria

Colegiada, a decisao foi pautada pela estrita observancia do princ{pio da legalidade.

22. Basta a leitura da inicial para verificar que o autor nio demonstra qualquer ilegalidade
passfvel de nulidade praticada pelo BCB. Senao, veja-se o que ele argumenta para justiﬁcar 0 ato
como ilegal, o que faz em apenas um paragrafo, indicado como item 5.2. Toda a argumentacio

contra o BCB reduz-se ao seguinte:

1 “Art. 10. Compete privativamente ao Banco Central da R(’pdb/im do Brasil: (...) X - Conceder autorizagdo as instituicoes ﬁnancfiras, aﬁm de que possam: a)

funcionar no Pais; b) instalar ou transferir suas sedes, ou dependéncias, inclusive no exterior; c) ser transformadas, fundidas, incorporadas ou encampadas; d)
. _ W1 /7 . , /. T L - | . /.

praticar operagdes de cambio, crédito real e venda habitual de titulos da divida piiblica federal, estadual ou municipal, agdes Debéntures, letras hipotecarias
¢ outros titulos de crédito ou mobilidrios; ¢) ter prorrogados os prazos concedidos para funcionamento; f) alterar seus estatutos; e g) alienar ou, por qualquer
outra forma, transferir o seu controle aciondrio.”

2 Osincisos do art. 10 da Lei n® 4595, de 1964, foram renumerados pelo art. 19 da Lei n® 7.730, de 31 de janeiro de 1989, de modo que a referéncia
20 anterior inciso IX deve agora ser lida como remissao ao inciso X.
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“De outra parte, devendo o sistema financeiro nacional servir aos interesses da coletividade,
nos termos do artigo 192, da CF, a aprovacgao da referida operagao pelo CADE nao poderia
subtrair, como nio subtraiu, do Banco Central o dever de sé conceder definitivamente tal
autorizagdo se atendido o interesse publico (Lei 4.595/64, art. 10, X, ‘@', ‘' ¢ ‘g’ ¢ §1°) ¢ constatada
a nao ocorréncia de abuso concorrencial (Lei 4595/64, art.18 e §2°). E nio foi o que sucedeu na

hipétese, como demonstrado.”
23. Nio houve, portanto, qualquer demonstracio de ilegalidade do ato.

24.  Ora,ausente ademonstraciao dailegalidade ou mesmo a descri¢ao da condutailegal praticada
pelos agentes publicos na peticio inicial, inegavel que falta requisito processual, consistente nos
fundamentos juridicos para o pedido do autor, ensejando a extingio da agao popular sem resolucio
do mérito, com amparo no art. 330, inciso I ¢ § 1°, inciso [, do CPC, combinado com o art. 7°, caput,

da Lei n® 4717, de 1965.

25. Inclusive, nesse aspecto, o autor se torna at¢ contraditorio ao reconhecer, no item 3.2.2 da
exordial, que o BCB, “em cumprimento as atribuigées legais, ao examinar a questdo, resolveu, por votagdo
unanime de sua Diretoria Colegiada, em sessdo de agosto de 2017, aprova-la”. Ora, a citag¢io dos artigos
que amparam a atuacio do BCB nio faz prova da ilegalidade, mas, ao contrario, prova que esta

Autarquia atuou dentro dos parametros legais.

26.  Cumpre destacar que asimples alegacio generica de que o ato foi ilegal, sem os fundamentos
juridicos que embasam a argumentagio da ilegalidade, gera prejuizo ao exercicio da ampla defesa
por parte desta Autarquia, equivalendo a dentncia genérica. Em verdade, a Constitui¢ao Federal

tem como principio tutelar a ampla defesa, ndo a acusagio genérica e kaftkiana.

27. Neste sentido, inclusive, a Terceira Turma do E. Tribunal Regional Federal da 4* Regio

proferiu o seguinte acordao:

“CONSTITUCIONAL. ACAO POPULAR. INEPCIA DA INICIAL. PEDIDO GENERICO. NAO
CARACTERIZACAO DA ILEGALIDADE E DA LESIVIDADE AO PATRIMONIO PUBLICO. 1.
E inepta a inicial de A¢do Popular em que ndo caracterizados os pressupostos da agdo, vale dizer, a
ilegalidadc e a lesividade ao patriménio pﬁblico‘ 2. A inicial, vertendo pcd ido tendente a anulagdo de atos
praticados em licitagoes publicas e desvios de verbas orcamentdrias, com condenacdo dos responsdveis,
deputados, senadores, entidades diversas, inclusive ﬁlanfrépicas, empresas ¢ hospimis, que teriam
praticado atos lesivos a moral e ao patriménio publico, em épocas, locais e condigdes totalmente diversas,
sem conter maiores detalhamentos sobre a ilegalidade e a lesividade ao pam’ménio pdblico, tampouco
quanto a especificagdo de atos e contratos inquinados, individualizagdo de implicados e o montante do
prejutzo ao patriménio publico, ¢ flagrantemente inepta.” (TRF4, REO 94.04.37057-6, TERCEIRA
TURMA, Relator PAULO AFONSO BRUM VAZ, D] 11/11/1998, grifou-se).

28. Ademais, uma vez que nao foi indicada na exordial qual seria a ilegalidade praticada pelo
BCB, por meio de seus agentes publicos, a suposta lesio ndo deveria ser assim considerada, na
medida em que, mesmo se comprovada — 0 que nao ocorreu —, adviria de ato 1eg1'tim0. Segundo
Teori Albino Zavascki:

Revista da PGBC - V. 14 — N. 1 — Jun. 2020
PRONUNCIAMENTOS

218



PET]Q/\O 1;9&/2020—BCB/PGBC
Roberto Rodrigues Pandeld, Erasto Villa-Verde de Carvalho Filho, Flavio José Roman e Cristiano Cozer

“Se 0 ato ¢ legitimo, a ‘lesdo’ que ele causa ndo pode ser considerada, juridicamente, uma lesdo. Se o fosse,

seria uma lesdao ‘lcgl’fima’, e, como tal, insuscetivel de ser d@sfeita.

Com efeito, nem todos os atos que provocam redugdo no patriménio publico ou de terceiro sdo, s por
isso, nulos ou anuldveis. A cobmnga de um tributo, por cxemplo, importa invasdo coativa no patriménio
do contribuinte, causando-lhe uma reducdo pacrimonial. Mas essa circunstancia de fato ndo acarreta
necessariamente a invalidagdo do ato, ndo podendo, juridicamcnte, ser qualiﬁcado como ‘lesao’. Tenha-se
presente que a nulidade ¢ uma sangao juridica, e, como tal, opera em plano exclusivamente juridico, pois
decorre (= tem como causa necessdria) da injuridicidadc (= ilegirimidadc, ilegalidade) do ato, ¢ ndo dos
efeitos materiais que ele acarreta. Sob essa dtica, ¢ evidente que o ato legitimo ndo pode ser anulado, nem

pOT agdo popular nem POV qualqucr outra Clgd(l

E preciso considerar, nessa discussdo, que, ao submeter certos atos a invalidagdo por via de agdo popular,
0 legislador certamente ndo quis ampliar as causas de nulidade de tais atos, matéria, alids, estranha ao
direiro pmcessual. Pelo contrdrio, resulta clara do rexto normativo a intencdo do legislador de selecionar
certos atos (e selecionar importa reduzir o nitmero) que, por estarem revestidos de uma caracteristica
cspccial e adicional em rclagdo aos demais atos nulos ou anuldveis (= a sua lesividade), ﬁcamm, portanto,

modificadas em virtude dessa selecdo, que tem cardter eminentemente processual.

A conclusao a que se chega ¢, em suma, esta: somente atos ilegitimos ¢ ndo suscetiveis de convalidagao ¢
que podem ser anulados; e somente podem ser anulados por agdo popular os atos que, além de ilegitimos,

sejam também lesivos aos bens e valores enunciados no inciso LXXIII do art. 5° da Constitui¢ao.”™

29. Por outro lado, ainda que se argumente que nio ¢ necessaria a demonstracio da ilegalidade
(0 que nio ¢ verdade, pois decorre do proprio texto da Lei n® 4717, de 1965, como ja mencionado) e
que bastaria trazer argumentos sobre possivel lesividade publica, notadamente no caso de suposta
violagio a moralidade, as alegacdes de lesividade constantes na exordial também nio se sustentam,
porque baseadas em perspectiva pessoal e simplista ¢ em suposi¢des. Definitivamente, nio ¢ verdade
que o ato de aprovac¢io do BCB tenha sido lesivo ao patrimoénio material, imaterial e a moralidade,

mas essas questoes serdo devidamente abordadas com relagio ao mérito.

30. Enfim, ainda que se considere, na perspectiva definida pelo Supremo Tribunal Federal, que
¢ dispensavel a demonstracio de “prejuizo material aos cofres publicos™* o autor popular deve se
desincumbir de demonstrar a viola¢io ao patrimoénio imaterial da Administracio, seja ele moral,
cultural ou historico do Estado. E, de fato, o autor nio demonstrou nenhuma espécie de lesio, seja
ao patrimonio material ou imaterial da Administracio.

31, Diante de todo o exposto, o BCB, seus dirigentes e ex-dirigentes requerem a extingio da
acdo popular, porque ¢ inepta a peti¢io inicial, vez que nio foram explicitados os fundamentos
juridicos para o pedido do autor, a embasar a alegacao da ilegalidade, com fundamento no art. 330,
inciso I e § 12 inciso I, do CPC.

3 ZAVASCKI, Teori Albino. Processo Coletivo — tutela de direitos coletivos e tutela coletiva de direiros. 3 ed. Sao Paulo: Revista dos Tribunais,
2008. pags. 95 ¢ 96.

4 Cf. Tema 836 da Repercussao Geral do Supremo Tribunal Federal, no qual se fixou a seguinte tese: “Ndo ¢ condicdo para o cabimento da acao popular
a demonstragdo de prejuizo material aos cofres puiblicos, dado que o art. 5% inciso LXXIII, da Constituicdo Federal estabelece que qualquer cidaddo ¢é parte
legitima para propor agdo popular e impugnar, ainda que separadamente, ato lesivo ao patriménio material, moral, culeural ou histdrico do Estado ou de
entidade de que ele participe.”
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V - INEPCIA DA PETICAO INICIAL - AUSENCIA DE CAUSA DE PEDIR - NAO
CARACTERIZA(;AO DA ALEGADA IMPROBIDADE ADMINISTRATIVA

32. Uma simples leitura da exordial, como ]é dito, deixa claro, para além de qualquer divida
razodvel, que o autor nio aponta de que maneira os agentes ¢ entes publicos teriam desrespeitado
normas de conduta, quais normas teriam sido violadas, nem fornece indicios ou provas minimas
que deem suporte a alegada lesividade ao patriménio publico.

33. Nio bastasse isso, 0 autor também deixa de apresentar, em suporte a sua alegacio de
Viola(_;éo a moralidade administrativa, qualquer demonstragio de culpa ou dolo dos agentes
publicos, requisitos entendidos pelo Superior Tribunal de Justica como indispensaveis para o
reconhecimento de improbidade.

34. E firme a jurisprudéncia do Superior Tribunal de Justica no sentido de que “a improbidade
¢ ilegalidade tipificada e qualificada pelo elemento subjetivo da conduta do agente. Por isso mesmo, a
jurispmdéncia do STJ considera indispensdvel, para a caracterizagdo de improbidade, que a conduta do
agente seja dolosa, para a tipificacdo das condutas descritas nos artigos 9° ¢ 11 da Lei 8.429/92, ou pelo
menos eivada de culpa grave, nas do artigo 10.” (ST], AIA 30/AM, Rel. Ministro TEORI ALBINO
ZAVASCKI, CORTE ESPECIAL, DJe de 28/09/2011)5

35. E, portanto, indispensavel que se demonstre o elemento subjetivo, para que a conduta
supostamente ilegal se configure como ato de improbidade administrativa. No entanto, nao houve

qualquer referéncia sequer a indicios de Culpa ou dolo na prz’ttica do ato que se quer invalidar.

36. Repita-se que as alegacoes gencricas de viola¢ao a moralidade, na verdade, externam apenas
insatisfacio pessoal ¢ nio podem ter o condido de ensejar responsabilidade de nenhum orgio ou
agente plﬁblico, se nio demonstrado o elemento subjetivo caracterizador da improbidade, motivo
pelo qual, por mais esta razio, a peti¢io inicial deve ser considerada inepta, devendo a lide ser

julgada sem resolugio de mérito, nos termos do art. 485, inciso I, cc. o art. 330, ambos do CPC.

VI - DO PEDIDO DE ACESSO AO VOTO 230/201r7-BCB

37. O autor postula, na peticio inicial, acesso ao inteiro teor do Voto 230/2017-BCB. Cumpre
destacar, sobre o assunto, que o referido Voto (cuja copia segue anexada a presente contestagio),
pode ser acessado no sitio eletronico do BCB na internet.® Contudo, a versio posta em
transparéncia ativa (ora juntada aos presentes autos) contém tarjas sobre informagdes encobertas
por sigilo empresarial, cuja divulgagﬁo poderia representar vantagem competitiva a outros agentes
econdmicos, nos termos dos art. 62 inciso 111, e 22 da Lei n® 12,527, € dos art. 59, § 27, e 6%, inciso I,
do Decreto n® 7.724, de 16 de maio de 2012.

5 Em igual sentido: STJ, REsp 1.420.979/CE, Rel. Ministro HERMAN BENJAMIN, SEGUNDA TURMA, DJe de 10/10/2014; REsp 1.273.583/SP,
Rel. Ministro BENEDITO GONGALVES, PRIMEIRA TURMA, DJe de 02/09/2014; AgRgno AREsp 456.655/1’1{‘ Rel. Ministro HUMBERTO
MARTINS, SEGUNDA TURMA, DJe de 31/03/20144

6 Disponivel em: hteps://www.beb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/Documents/ACC/Voto_230_2017-BCB.pdf. Acesso em: 26 mar. 2020.
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38. A Lei 12,527, de 2011, que regulamenta o acesso as informacgées previsto no inciso XXXIII do
art. 5°, no inciso I do § 3° do art. 37 € no § 2° do art. 216 da Constituicio Federal, foi clara ao dispor
que:

“Art. 6° Cabe aos érgdos e entidades do poder pﬁblico, observadas as normas e procedimentos Cspcc{ﬁcos
aplicaveis, assegurar a:

I - protegdo da informagdo sigilosa e da informagdo pessoal, observada a sua disponibilidade,
autenticidade, integridade e eventual restricdo de acesso.

Art. 22. O disposto nesta Lei ndo exclui as demais hipétescs legais de sigilo e de segredo de justica nem as
hipoteses de segredo industrial decorrentes da exploragao direta de atividade econémica pelo Estado ou por

pCSSOd ﬂsica ou entidadc privada que tc‘nha unquLlCV vfnculo como pOdL’T ‘DLH’)ZIICO.“

39. Observe-se que, para instru¢io de pleitos de concentragio econdmica, as instituicdes
supervisionadas devem apresentar a esta Autarquia, entre outros, os documentos relacionados no
art. 2° da Circular BCB n® 3590, de 26 de abril de 2012,7 inclusive “o detalhamento da natureza,
das caracteristicas e dos objerivos estmtégicos da operagdo” (inciso II1), a “descrigdo fundamenrada do
desempenho econémico e financeiro das instituicoes envolvidas, nos respectivos segmentos do mercado
financeiro em que atuam” (inciso 1V) ¢ a exposi¢io dos fatores que motivaram a operacio (inciso VII).
Tais informacdes nio se sujeitam as disposi¢oes de transparéncia contidas no Decreto n® 7.724,
de 2012, consoante o disposto em seu art. 52, § 2% pois sua divulgacio pode representar vantagem

competitiva a outros agentes econodmicos.

40. O Voto 230/2017-BCB foi responsavel por examinar a aquisicio das operacdes de varejo
do conglomerado Citibank pelo conglomerado Itad Unibanco, bem como por analisar os aspectos
societarios, de concentrag¢io e de concorréncia no ambito do Sistema Financeiro Nacional
relativos a referida aquisi¢do, nos termos da Resolu(_;ﬁo CMN n® 4.122, de 2 de agosto de 2012.% ¢
da Circular n° 3.590, de 2012. O referido Voto contém informacdes que nao podem ser divulgadas
publicamente, na forma da legislacio aplicavel ao assunto. Somente com a oculta¢io de diversos
de seus itens e anexos tornou-se viavel sua coloca¢do em transparencia ativa, logrando o BCB, por
essa via, conjugar 0 maior grau de transparéncia para sua decisao com o devido cuidado quanto as
informacoes sujeitas a sigilo legal.

41. Caso, entretanto, V. Exa. julguc ser necessaria a juntada a0s presentes autos do inteiro teor,
sem tarjas, do Voto 230/2017—BCB, permite-se esta Autarquia sugerir ao eminente jul'zo avaliar a
necessidade de tramita¢io do presente feito em segredo de justica, na forma do art. 189, inciso 111,

do CPC.

7 Disponivel em: heeps://www.beb.gov.br/estabilidadefinanceira/buscanormas.
8  Disponivel em: hetps://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/buscanormas.
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MERITO

VII - METODOLOGIA PARA ANALISE DE ATOS DE CONCENTRA(;AO

42. A metodologia para analise de atos de concentra¢io no ambito do BCB esta descrita no
Guia para Analise de Atos de Concentra¢io Envolvendo Instituicoes Financeiras (Guia), que foi
divulgado pelo Comunicado n® 22.366, de 27 de abril de 2012. O mencionado Guia detalha todas
as etapas utilizadas na andlise, assim como apresenta os principais indicadores de concentragio a
serem utilizados pe]a area técnica desta Autarquia.

43. Na Etapa I, torna-se necessario delimitar o ambiente concorrencial no qual as instituicoes
financeiras estio envolvidas. E nesse momento que ocorre a definicao dos mercados relevantes
afetados pelo ato de concentracio. Tais mercados compreendem a dimensiao produto e a dimensio
geografica.

44. Quando se avalia o mercado relevante na dimensio produto, procura-se estabelecer os
eventuais substitutos dos produtos’ oferecidos pelas empresas, caso ocorra aumento pequeno,
porém significativo e nio transitorio de precos nos produtos das empresas. Todos os bens substitutos
nessas condi¢des pertencem, por defini¢io, a0 mesmo mercado relevante.

45. A avaliagio do mercado relevante na dimensio geogréﬁca tem por objetivo determinar
o espaco geografico de disputa entre os concorrentes. Com base nas caracteristicas dos produtos
alvos da disputa entre os concorrentes, ¢ razoavel supor que os clientes procurem instituicoes
financeiras localizadas em algumas localidades proximas (mercado municipal) ou utilizem meios
cletronicos para ter acesso as instituicoes financeiras por via remota (mercado nacional). Assim,
definidos os produtos rivais ¢ o espago geografico da rivalidade, a questio ¢ saber o grau de poder
de mercado que as instituicoes financeiras mantém sobre determinados mercados relevantes.

46. Na etapa II, uma vez definidos os mercados relevantes nos quais atuam as instituicoes
financeiras, determina-se a parcela de mercado das institui¢des financeiras requerentes e dos demais
concorrentes. Normalmente, os atos de concentra¢io que nio resultarem em controle expressivo de
parcela de mercado (inferior a 20%) nio apresentam preocupagdes concorrenciais. Existem varios
indicadores para se avaliar o nivel de concentragao de determinado mercado relevante, sendo um

dos mais representativos a participacio de mercado (market share). Outros indicadores de grande

9 Bens substitutos sdo aqueles que podem ser consumidos em substituicdo a outro. Esse conceito permite prever o comportamento do consumidor
frente a alteracoes do mercado (oferta, preco ¢ demanda). Em outras palavras, sabe-se que o aumento de precos de um bem leva a uma maior
demanda por seus bens substitutos, vez que, na escolha entre dois bens substitutos, o consumidor tem preferéncia pelo consumo daquele com o
menor preco.
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relevancia como, por exemplo, o indice Hirschman-Herfindahl (IHH)™ e o Indice de Dominancia
(ID)" também sao avaliados.

47. Na ctapa III sdo avaliados somente os atos de concentrac¢io que ocasionam participagio
de mercado expressiva (igua] ou acima de 20%) €, consequentemente, possibilitam o aumento da
probabilidade de exercer poder de mercado por parte do adquirente. E importante destacar que,
mesmo detendo controle de parte expressiva de um mercado, a instituicao financeira pode nao
conseguir exercer efetivamente seu poder de mercado, ja que o nivel de rivalidade remanescente
nesse mercado pode ser elevado. Afinal, pode ocorrer a entrada de novos concorrentes de maneira
tempestiva (em até dois anos) e suficiente (em quantidade suficiente para gerar aumento no nivel
de rivalidade no mercado).

48. Se o nivel de rivalidade remanescente for adequado e a entrada de novos concorrentes
for provavel, o ato de concentracio tende a ser aprovado na etapa III, uma vez que, apesar de
permitir o incremento do nivel de concentragao, o efetivo exercicio do poder de mercado
resultante provavelmente nio sera factivel. Em sintese, nessa etapa avalia-se a contestabilidade do
poder de mercado da instituicao, resultante do ato de concentragao vis-a-vis a presenca e a acao de
concorrentes ja operando no mercado ou mediante a entrada tempestiva de novos.

49. Na etapa IV ocorre o exame das eficiéncias economicas geradas pelo ato de concentracio.
Essas eficiéncias permitem a redugﬁo de custos e os aumentos de receitas por parte das instituicoes
financeiras requerentes. Se as eficiéncias geradas forem elevadas, a probabilidade de ocorrerem
aumentos de taxas e de tarifas tende a ser menor, uma vez que a instituicao financeira resultante
do ato de concentracio tera condi¢des de aumentar o seu lucro via elevagio de receitas e reducoes

de custos (ganhos de produtividade), sem precisar aumentar precos.

50. Por fim, na etapa V ¢ realizada a avaliagio entre custos ¢ beneficios derivados da
concentra¢do, podendo ser realizadas avalia¢des qualitativas e, quando tecnicamente possivel,
quantitativas.

s51.  E de grande importincia destacar que a metodologia para andlise de atos de concentragio
utilizada pelo BCB esta consagrada em nivel internacional, sendo similar aquela utilizada tanto
nos Estados Unidos como na Unido Europeia. No Brasil, o Conselho Administrativo de Defesa
Econdmica (CADE) também utiliza a mesma metodologia, ou seja, andlise em etapas, conforme a
complexidade de cada ato de concentracio.

10 O IHH ¢ indicador utilizado por agéncias antitruste nacionais ¢ internacionais para mensurar o nivel de concentragio no mercado relevante
proporcionado por todos os competidores nesse mercado. Consiste na soma dos quadrados das participacoes individuais das instituicoes
financeiras no mercado relevante. Segundo o Guia para Andlise de Atos de Concentracio, o IHH abaixo de r.ooo indica que o mercado ¢
considerado de baixa concentragio; no intervalo de IHH entre 1.000 ¢ 1.800, 0 mercado ¢ considerado de moderada concentracio; acima de 1.800
o IHH indica mercado de clevada concentracio.

11 O ID permite verificar se a firma resultante poderd ampliar sua competitividade em relacao aos demais concorrentes. Variagio positiva do ID
sinaliza menor capacidade dos participantes do mercado para competir com a firma lider do mercado.
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VIII - A RACIONALIDADE ECONOMICA DO ATO DE CONCENTRACAO ITAU
UNIBANCO/CITIBANK

52. O ato de concentragio Irat Unibanco/Citibank consistiu na aquisicio, pelo Conglomerado
[tatt Unibanco (Itad Unibanco), por meio de suas controladas Itatt Unibanco S.A. (Itatt Unibanco
S.A.), Banco ITraucard S.A. (Iraucard), Marcep Corretagem de Seguros S.A. e Itatt Corretora de
Valores S.A. (Itat Corretora), do segmento de negocios de varejo no Brasil do Conglomerado
Citibank, conduzido pelo Banco Citibank S.A. (Citibank), pela Citibank Leasing S.A. —
Arrendamento Mercantil (Citi Leasing), pela Citigroup Global Markets Brasil, Corretora de
Cambio, Titulos e Valores Mobiliarios S.A. (CCTVM), pela Citibank Corretora de Seguros Ltda.
(Citibank Corretora de Seguros) e pela Citi Brasil Comércio e Participacoes Leda. (Citi Brasil).

53. A operacio sob analise gerou beneficios para os atuais clientes de varejo do Citibank,
havendo eficiéncias decorrentes da maior capilaridade do Itat Unibanco e da expansao da rede de
atendimentos em todo o territdrio nacional, com a consequente ampliacio de acesso a diferentes
cestas de produtos, bem como no que range a acesso a estrutura tecnolégica diferenciada como
mobile ¢ internet banking.

54. Um aspecto relevante da operacio foi a possibilidade de o Ttad Unibanco ampliar sua base
de clientes no segmento de alta renda do varejo, com os clientes que mantinham relacionamento
estavel e perene com o Citibank.

55. Para o Citibank, a venda de seus negdcios de varejo no Brasil estava em consonancia
com o realinhamento estratégico de sua matriz (Citibank N.A.). Assim, o Citibank N.A. decidiu
encerrar suas atividades bancarias no segmento de varejo em 24 paises e concentrar seus esforcos
nos Estados Unidos, México, Asia e Oriente Médio. Na América do Sul, o Citibank N.A. retirou-se
das operacoes de varejo no Brasil, na Argentina, no Uruguai, no Paraguai, no Peru e anunciou sua

intencao de sair das atividades de varejo na Coldmbia.

56. Especiﬁcamente em relagéo a0 Brasil, tratou-se de decisio estratégica baseada na estrutura
das atividades de varejo do Citibank, seus custos operacionais, falca de rentabilidade e investimentos
necessarios para fortalecer as operacoes de varejo, de tal modo que essas atingissem nivel adequado

de rentabilidade.

57. Apesar de serlider no mercado de cartio de crédito, o Irad Unibanco ndo ocupava alideranga

no segmento de alta renda nesse mercado. Se fOI'Gl’l’l considerados os Clientes com renda superior

a 20 saldrios minimos, na modalidade global,* a participacio de mercado do Itatt Unibanco era de

19,5%, percentual abaixo de 20% que nao indicava a possibilidade do exercicio unilateral do poder
de mercado. Com a aquisi¢do dos Negocios de Varejo do Citibank, o Itat Unibanco teria melhor
condigﬁo para competir no segmento de cartio de crédito de alta renda, uma vez que passaria a
deter participa¢io de 26,7%.

12 O cartdo de crédito na modalidade global inclui as operagoes das modalidades rotativo, a vista mais parcelado lojista ¢ parcelado
institui¢ao financeira.
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58. Feitos esses esclarecimentos, expdem-se a seguir, em contraposi¢do as argumentagoes
genéricas ¢ nio comprovadas do autor popular, os critérios concretos aplicados pelo BCB na
avaliagio do ato de concentragao.

IX -~ A AVALIAGAO DA CLAUSULA QUINTA DO ACORDO EM CONTROLE DE
CONCENTRAGAO REFERENTE A OPERACAO ITAU UNIBANCO/CITIBANK

59. A alinea “a” da Clausula Segunda do Acordo em Controle de Concentracio (ACC)
referente a operagao Itat Unibanco/Citibank, firmado em 21 de julho de 2014 entre 0 BCB e o Itau
Unibanco, vedou a aquisi¢io, pelo prazo de 5 (cinco) anos, contados a partir de 13 de dezembro de
2013, de novos ativos, tangiveis ou intangiveis, representados por operacdes com cartdes de credito
por parte do Itatt Unibanco.

6o. A Clausula Quinta do mencionado Acordo previa que, ao término do 3° (terceiro) ano,
contado a partir do dia 13 de dezembro de 2013, 0 BCB avaliaria a necessidade de manter o pacto
at¢ 0 5° (quinto) ano, mediante analise concorrencial naquela data, que levaria em conta, entre

outros aspectos, a participacdo relativa do Conglomerado Itat Unibanco no mercado de cartio de

/9. - .. - - .. -
Cl’CdltO €I COMPAracao com a partucipacao dC Seus concorrentes ¢ a evolu a0 dCSSQS arcicipacoes

a0 longo desses trés anos, eventuais consolidagdes no setor durante esse periodo e a adocio de
novas tecnologias nesse mercado.

61. Aavaliacio concorrencial supramencionada foi realizada no 4mbito do ato de concentracio
[tat Unibanco/Citibank, tendo por objeto a previsio contida na Clausula Quinta do ACC. Essa
avaliacdo permitiu observar que, de marco de 2012 a setembro de 2016, o Ttad Unibanco perdeu
market share nos segmentos do mercado de cartdo de crédito, fato que revelou rivalidade entre os
participantes desse mercado, conforme ilustrado no Grafico 1.
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Grafico 1 - Evolugdo da Participagdo de Mercado do Itat Unibanco no Mercado de Cartdo de Crédito — setembro de 2016
Fonte: Sistema de Informagédo de Crédito (SCR).

62. De modo geral, a queda na participacio de mercado (market share) do Itat Unibanco nos
ultimos anos anteriores a opera¢io (principalmente entre 2015 ¢ 2016) esteve ligada ao seu menor
apetite de risco, que se manifestou por meio da reducio da aquisi¢io de novas contas de cartdo
de credito.” Essa postura conservadora baseou-se também nas seguintes estrategias: (i) reducio da
carteira de clientes, (ii) portfolio mais maduro com menor propensio a financiar e (iii) queda da
carteira de crédiro.

63. Medida importante, por evitar que novas aquisicoes pudessem conduzir a ampliacao de
market share pelo Itatt Unibanco, ademais, foi a assinatura do ACC acima citado, no ambito da
operacio Itad Unibanco/Citibank.

64. Dadas as condicoes gerais de concorréncia do mercado de cartdo de credito, que indicavam
a presenca de rivalidade, bem como a consistente queda de participagio de mercado do Itau
Unibanco, no periodo de marco de 2012 a setembro de 2016, conforme mostra o Grafico 1, tornou-
se plausivel a manutencio da proibicio de aquisi¢do de ativos vinculados ao mercado de cartao
de credito somente ate dezembro de 2016, respeitando, portanto, a hipotese prevista na Clausula
Quinta do ACC ja citado, referente ao ato de concentragio Itat Unibanco/Citibank.

13 A instituicdo financeira esclareceu que, em especial nos trechos que se referem ao mercado de emissio de cartdes de crédito, os termos “conta”
¢ “conta de cartdo de crédito” referem-se aos clientes desses servicos e nao ao nimero de cartdes. Isso porque ¢ bastante frequente que o mesmo

cliente possua mais de um cartio associado 4 mesma conta.
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X - RESUMO DA ANALISE CONCORRENCIAL

65. Como ja se disse, a tese do autor popular ¢ simploria, baseada em claro sofisma. Segundo
consta da inicial, o sistema financeiro nacional seria extremamente concentrado. Logo, qualquer

ato de concentragio bancdria seria ofensivo aos principios da livre concorréncia.

66. Mas a conclusio de que teria havido abuso concorrencial nao decorre das premissas (de
resto, tampouco comprovadas) lancadas pelo autor popular, pois nio se desincumbiu o autor de
demonstrar que o Grupo Itatt passou a exercer dominio sobre o mercado relevante, que pudesse

caracterizar abuso concorrencial.

67. Para a deﬂnigéo dos mercados relevantes na dimensio produto (Etapa r), foram utilizados
dados do Sistema de Informagdes de Credito (SCR) e do IF.Data-Dados Selecionados de Entidades
Supervisionadas, na data-base setembro de 2016, més anterior ao antuncio da operacao (em & de
outubro de 2016). Por se referirem a periodo anterior ao anincio do ato de concentracio, os dados
mencionados, portanto, sio neutros, ou seja, Ndo se mostram “contaminados” pelas expectativas
decorrentes da propria divulgacio da operagio.

68. O ato de concentragio sob analise afetou de forma imediata e direta os mercados relevantes
abaixo indicados, nos quais, como resultado da operacio, houve aumento do nivel de concentracio:
1) cartdo de crédito global (rotativo + parcelado IF + A vista e Parcelado Lojista); 2) cartdo de crédito
— Rotativo; 3) cartdo de credito — parcelado Institui¢io Financeira; 4) cartao de credito - A vista e
Parcelado Lojista; 5) crédito pessoal; 6) crédito consignado; 7) cheque especial; 8) financiamentos
habitacionais; 9) conta garantida; 10) depositos a vista; 11) depositos a prazo; e 12) depositos de
poupanga.

69. Na operacio em tela, a dimensio geografica do mercado relevante (Etapa 1) foi definida
como nacional, pois o Citibank, apesar de ter aruacao mais focada nas regioes Sudeste e Sul, tinha
plenas condices de ofertar produtos em todo o territorio nacional, por meio de canais eletronicos.
Além disso, conforme sera detalhado adiante, a operagio em tela afetou, de forma mais acentuada,
o mercado de cartio de crédito, o qual tem menor dependéncia em relagdo aos canais tradicionais

de distribuicio de produtos bancarios, como as agéncias.

70. As analises das participacoes de mercado e dos indicadores de concentragao indicaram
que caberia ao BCB aprofundar a analise concorrencial, inclusive com a utiliza¢io de métodos
empiricos, paraverificar se o [tatt Unibanco, sozinho ou em conjunto com seus maiores concorrentes,
independentemente de seu market share, teria condi¢oes de alterar as condi¢oes de mercado do

segmento de cartao de crédico.

71. A Condigﬁo necessaria parase avaliar o exerciciounilateral de poder de mercado (participagﬁo
igual ou superior a 20%) no mercado de cartdo de crédito por parte Itatt Unibanco esteve presente
nos segmentos global, parce]ado IF, a vista mais parcelado 10jista e para os clientes de alta renda
(acima de vinte saldrios minimos). Por sua vez, o exercicio coordenado de poder de mercado pelas

quatro maiores instituicoes deve ser considerado se o somatdrio de suas participacoes individuais
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ficar igual ou acima de 75% ¢ a participacio da nova empresa formada for igual ou superior a 10%
do mercado relevante. No ato de concentra¢io em tela, a probabilidade de exercicio coordenado
de poder de mercado esteve presente para os mercados cartio de credito global e a vista mais
parcelado lojista.

72. O fato de o ato de concentracio em tela enquadrar-se nos cricérios de concentracio
suficientemente alta nao implicaria, necessariamente, que o adquirente, no caso o Itatt Unibanco,
exerceria poder de mercado de modo a elevar abusivamente os precos ou restringir a oferta no
mercado relevante. Nesse sentido, foi de grande relevancia verificar se o mercado de cartao de
crédito apresentava adequado nivel de rivalidade (Ecapa I11), de modo a garantir que as institui¢des

que nele atuavam mantivessem suﬁciente padrﬁo de COl’lCOI’I’él’lCia.

73. Uma conclusio importante foi que as condigées de barreiras a entrada dificultavam a
contesta¢io, via entrantes, de eventual exercicio de poder de mercado por parte do Itat Unibanco
no segmento de cartao de crédito. Assim, mostrou-se de primordial necessidade aprofundar a
andlise, para se verificar as condi¢oes de rivalidade desse mercado.

74. O elevado crescimento do segmento de cartdes de crédito, de 13% ao ano no periodo de 2007
a 2016, foi considerado fator importante para explicar o grande nimero de agentes do mercado.
Além disso, um catalisador da dindmica de concorréncia no segmento de cartio de crédito
foi o incremento da base de utilizagﬁo em numero de cartdes emitidos, transacoes realizadas e
faturamento envolvido. Isso porque a emissio de cartdes de crédito, mais do que apenas atividade
lucrativa em si mesma, revelou-se como facilitador da concessio de crédito, nao por coincidéncia
a principal atividade dos emissores de cartdo no Brasil.

75. A pratica de multihoming® refletiu a existéncia de elevada rivalidade no segmento de cartoes
de crédito em dois momentos: na contratagao do cartio de crédito e em sua utilizagio. Portanto,
considerando-se que nio ha restri¢oes a emissdo de cartdes de crédito pelos agentes do mercado, o
exercicio de multihoming torna a rivalidade entre eles muito mais relevante e presente, pois ela se
da a cada utilizacio do cartido e nio s6 quando da contratagio.

76. O segmento de cartdes de crédito apresentava reduzidos custos de transferéncia para
os clientes, o que fica claramente demonstrado na elevada rotatividade de clientes. A cada ano,
muitos clientes contratavam novos cartdes ¢ outros muitos cancelavam seus j'i existentes.’s Tal

caracteristica evidenciou sinais de elevada rivalidade no segmento.

77. Em 2017, 0 mercado de cartio de crédito tinha 314 instituicoes financeiras atuando. As
institui¢oes financeiras lideres deste mercado eram Itatt Unibanco, Bradesco, Banco do Brasil e
Santander, com participacio de mais de 10% cada. A Caixa Econdmica Federal tinha participacao

de 6%.

14 O termo multihoming refere-se 4 situagio em que o usudrio ¢ membro de vérias plataformas. No contexto de cartdes de pagamento, por exemplo,
significa tanto o consumidor possuir diversos cartdes, emitidos por mais de uma institui¢do financeira, quanto o estabelecimento
comercial aceitar varios cartoes.

15 O cartio de crédito pode ser cancelado a qualquer momento, mesmo que existam dividas pendentes. Disponivel em: heep://www.beb.gov.br/pre/
be_atende/port/cartao.asp#3.
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78. Os conglomerados Banco do Brasil, Bradesco, Santander ¢ a Caixa Economica possuem
canais de distribuicao, tecnologia e capacidade de investimento para contestar o poder de mercado
do ITtatt Unibanco no segmento de cartao de crédito. As outras 309 instituicoes que compunham

16

esse mercado fazem parte da chamada “franja competitiva”,® que responde por cerca de 18% do

mercado.

79. Apesar da existéncia de consideraveis barreiras a entrada no mercado de cartao de crédirto,

outras caracteristicas fizeram com que o exercicio coordenado fosse hipotese altamente improvavel.

8o. A presenca de franja competitiva, com grande nimero de participantes, foi fator que
enfraqueceu consideravelmente a possibilidade de atuagio coordenada por parte das empresas
lideres. Outros fatores como, por exemplo, a existéncia do fendmeno multihoming ¢ a elevada taxa
de crescimento do mercado de cartio de crédito no Brasil, desestimulavam o exercicio coordenado
de poder de mercado.

81. Adicionalmente, cabe registrar que, em ambiente rigidamente regulado pelo BCB, seria
extremamente remota a hipétese de as instituicoes financeiras acordarem entendimentos comuns
sobre os termos de qualquer coordenacio e, em particular, poderem dispor de mecanismos criveis

¢ CfCtiVOS para monitorar 0os termos de ta] Combinagﬁo, ainda que possfvel 4 sua adesio.

82. O processo de quantificacio das eficiéncias econodmicas (Etapa IV) baseou-se na reducio
das despesas operacionais e do custo matriz do Citibank, originado por diversos servicos que sio
realizados pela matriz do Conglomerado Citibank, voltados a manter o controle, a qualidade ea
padronizac¢io dos servicos oferecidos em todas as filiais.

83. Em razdo das sinergias apresentadas, as eficiéncias acumuladas nos dois primeiros anos

representam 28,8% das despesas variaveis incorridas em um ano pelo Citibank.

84. O valor das eficiéncias geradas pela operacao foi importante para justiﬁcar a aprovacao do
ato, pois, quanto maior o valor das eficiéncias, menor a probabilidade do exercicio unilateral do
poder de mercado por parte do Itatt Unibanco. Isto ocorreu pelo fato de as eficiéncias econdomicas
ocasionarem reducdo de custo ¢ aumento de receita (ganhos de produtividade), diminuindo a

pressﬁo por eventual aumento nas taxas ¢ tarifas dO adquirente.

85. De modo geral, foi possivel afirmar que as caracteristicas fundamentais do mercado
de cartdo de crédito desestimulavam o exercicio de poder de mercado nesse segmento, seja ele
coordenado ou unilateral. Entretanto, a fim de conferir maior robustez a analise, foram utilizados
métodos empiricos para se avaliar o poder de mercado da instituicio adquirente e das demais

empresas com maior participacao.

86. A fim de melhor verificar a probabilidade do exercicio do poder de mercado (unilateral
e coordenado) por parte do Itad Unibanco e Citibank no segmento de cartio de crédico, foram

16 A franja competitiva ¢ composta por pequenos agentes que, isoladamente, nao detém poder econdmico, mas, em conjunto, conseguem exercer
alguma pressio sobre o preco do produto ¢ atenuar as acoes das empresas dominantes. Church, ., Ware, R. Industrial Organization: a strategic
approach. Boston: McGraw-Hill, 2000.
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utilizados dois métodos emp{ricos que podem ser aplicados a analise antitruste, quais sejam, os
indices de pressio de pregos ¢ os testes de raiz unitaria em painel.

87. Para verificar a possibilidade do exercicio unilateral do poder de mercado, foram utilizados
os indicadores “Upward Pricing Pressure” (UPP) e “Gross Pricing Pressure Index” (GUPPI), ¢ para
verificar a possibilidade do exercicio coordenado de poder de mercado, foi utilizado o indicador

“Coordinated Price Pressure Index” (CPPI).

88. Como no ato de concentragio em tela 0o mercado de cartio de crédito era o que apresentava
maior preocupacdo em termos concorrenciais, os indicadores de pressao de preco foram calculados

para os seguintes segmentos:

a) cartdo de crédito rotativo, pessoa fisica, considerando-se a faixa de renda acima de 20
salarios minimos;

b) cartdo de crédito rotativo, pessoa fisica, agregando-se todos os niveis de renda;

¢) cartao de credico global, somando-se todas as modalidades, pessoa fisica, acima de 20
saldarios minimos; e

d) cartio de crédito global, somando-se todas as modalidades, pessoa fisica, agregando-se
todos os niveis de renda.

89. Para cada um dos segmentos mencionados acima, calcularam-se os indices de pressio de
preco UPP e GUPPI para o efeito unilateral e o CPPI para o efeito coordenado. Em cada um desses

segmentos foram aplicadas trés abordagens diferentes para ca’lculo dOS {ndices de pressio de preco:

a) Abordagem 1 — Caso Simétrico: utilizaram-se equagdes que pressupdem simetria de
condi¢des totalmente com relacdo as varidveis taxa de desvio, preco, custos, margens ¢
eficiéncias;

b) Abordagem 2 — Caso Assimétrico: utilizaram-se de equagoes que pressupoem assimetria de
condi¢oes com relacdo as variaveis citadas acima; e

c) Abordagem 3 — Caso Assimétrico com Premissa do Caso Simétrico: utilizaram-se das
equacoes da abordagem 2, admitindo-se a assimetria com relagio a todas as varidveis, exceto
a taxa de desvio.

90. Para efeito da andlise realizada, foi dada maior énfase para o caso assimétrico (Abordagem

2), em razao da adequagﬁo d€ suas premissas éLS caracter{sticas dO Caso concreto.

1. O estudo das participacoes de mercado ao 10ng0 do tempo foi instrumento importante
na andlise de atos de concentragio em muitos paises, principalmente nos Estados Unidos. Algumas
metodologias partem do princ{pio de que variacoes signiﬁcativas de participacao de mercado
ao longo do tempo podem ser consideradas como indicio de rivalidade, especialmente se houver
tendéncia de reducio das participacdes dos maiores competidores. Uma forma de avaliar essa
variacdo seria verificar se a série temporal de participa¢do de mercado assemelha-se a processo

. - . I . I,
€StoCcastico nao estacionario ou a processo estacionario.

17 De acordo com Botrell ¢ Piteli (2014), no estudo “Rivalidade no Mercado Bancdrio Brasileiro entre 2000-20127 o Horizontal Merger Guidelines -
guia norte-americano para analise da concorréncia - prevé a utilizacao de testes de rivalidade bascados na variacao de market share ao longo do
tempo.
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92. Os métodos econométricos que avaliam se um processo ¢ estacionario sio denominados
testes de raiz unitaria. Alguns autores, como, por exemplo, Gallet e List (2001)® identificaram a
possibilidade de rivalidade em mercados relevantes com a nio estacionariedade™ dos processos
estocasticos.®

93. O fundamento dos testes de rivalidade ¢ o de que determinado mercado relevante, mesmo
com elevada concentragao, pode ser bastante competitivo, desde que as participacoes de mercado
flutuem substancialmente ao longo do tempo. Por outro lado, se uma empresa mantém estavel a
sua participacao de mercado, mesmo depois que seu preco tenha aumentado em relagﬁo a0s rivais,
essa empresa ndo esta diante de intensa concorréncia.

94. Os indices de pressio de preco nio indicaram a possibilidade de pressao adicional de preco.
Tais resultados indicaram que o [tatt Unibanco nao teria condigées de exercer, de forma unilateral

ou coordenada, eventual poder de mercado.

95. Os testes econométricos de raiz unitaria em painel indicaram existir possibilidade de

efetiva rivalidade encre as instituicoes que atuavam no mercado de cartiao de crédiro.

96. Mesmo com a existéncia de rivalidade no mercado de carcao de crédito, o elevado nimero
de aquisicoes de instituicoes financeiras por parte do Itad Unibanco, bem como sua elevada
participa¢dao no segmento de cartao de crédito, justiﬁcaram que a operagao fosse aprovada de
forma condicionada, inclusive com a assinatura de ACC, com a adog¢io das seguintes medidas
Compensatérias por parte do requerente: a) nio negociar, pelo prazo de cinco anos, a aquisicao de
novos ativos, tangiveis ou intangiveis, relativos ao mercado de cartio de crédito; e b) vender parte
do portfolio da carteira de cartao de credito recebida do Citibank (Etapa V).

97. A analise do BCB em cada ato de concentragao ¢ realizada com elevado nivel téenico,
alinhando-se ametodologiautilizadapor drgaos antitruste em nivel internacional. No caso especifico
do ato de concentragao [tatt Unibanco/Citibank, a aprovagao ocorreu de forma condicionada,
com adocio de medidas compensatorias agudas. Essa aprovacio condicionada indica, de forma
inequfvoca, que esta Autarquia agiu de forma rigorosa no ato de concentragao em tela, que ¢ objeto

dC qucstionamcntos via 21(;’:10 popular.

98. Quanto a venda de parte do porfolio, o Itatt Unibanco S.A. (Itatt Unibanco), em 23 de
outubro de 2018, cerca de um ano apds a aprovacio pelo BCB, encaminhou pleito para alterar a
obrigacio estabelecida no ACC firmado por institui¢des do conglomerado daquela institui¢ao

financeira e o BCB, em 15 de janeiro de 2018.

99. A proposta de modiﬁcagﬁo do portfélio de parte dos cartdes de crédito do Citibank a ser
alienada foi justificada com a impossibilidade de o Itat Unibanco segregar a carteira adquirida
do Citibank antes da aprovacao da operagio pelo BCB, em face das diretrizes estabelecidas em
Protocolo Antitruste celebrado entre as partes, segundo as quais o Itatt Unibanco nio poderia ter

18 GALLET, C.A., LIST, J.A. (2001), Market Share Instability: an Application of Unit Root Tests for the cigarette Industry, Journal of Economics and
Business, 53, 473-80.

19 Um processo ndo estaciondrio tem a propriedade de que a média, varidncia e estrutura de autocorrelagio mudam no decorrer do tempo.

20 Processos estocdsticos sio aquclcs cujo estado ¢ indeterminado, com origem em eventos aleatdrios.
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acesso a informagées concorrencialmente sensiveis. Uma vez firmado o ACC, tendo o [tatt Unibanco
acesso a totalidade de informacoes da carteira de cartdes, o subconjunto a ser alienado mostrou-
s€ pouco atrativo comercialmente, devido a elevada heterogeneidade dos tipos e dos portadores
dos cartdes. Verifica-se, portanto, que a proposta de modificacio produzira o efeito de ser mais
atrativa aos potenciais adquirentes da carteira, trazendo, dessa maneira, maior competitividade
no mercado de cartdes. Além disso, o objetivo primordial da medida compensatoéria estrutural
de alienagﬁo de parte do portfélio de cartio de crédito adquirido do Citibank foi possibilitar a
reducido de market share do Itau Unibanco.

100. Destaca-se que, em 1° de agosto de 2019, o Itatt Unibanco apresentou pedido para prorrogar
0 prazo de alienagio do portfélio de cartdes de crédito recebido no ambito da aquisi¢ao de negécios
de varejo do Conglomerado Citibank no Brasil. O pleito previa dilagao do prazo para alienacio
em seis meses, contados da aceitacio, pelo BCB, da proposta de modificag¢io da composicao do
portfolio de cartio de crédito, o que foi aprovado pela Diretoria Colegiada do BCB por meio do
Voto 207/2019—BCB (sigiloso), de 9 de outubro de 2019.

1or. Diante do exposto, fica comprovado que os procedimentos adotados pelo BCB para
autorizar a aquisi¢do pelo Grupo Itatt Unibanco do segmento de negocios de varejo do Citibank

foi pautado por minuciosa e exaustiva analise técnica, sempre observado o princ{pio da 1egalidade.

102. Também ficou demonstrado que o ato de concentragio nio gerou danos ao patriménio
publico material ¢ imaterial, tendo sido analisado e decidido consoante os principios da legalidade,

razoabilidade e moralidade adminiscraciva.

XI - IMPOSSIBILIDADE DE O PODER JUDICIARIO ADENTRAR O MERITO DA
DECISAO ADMINISTRATIVA, QUANDO AUSENTE ILEGALIDADE

103. Como relatado, a decisio do BCB sobre o ato de concentra¢io de que trata o presente
processo ocorreu no legitimo exercicio de competéncia discriciondria, mais particularmente no
exercicio do poder de policia, instrumental aos interesses da coletividade, nao cabendo ao Poder
Judiciario a intervencdo em seu meérito, sob pena de turbacio de fun¢io que ¢ assegurada pela
propria Constitui¢do Federal a Administracio. Acerca desse assunto, ¢ valido trazer a licao de José

dos Santos Carvalho Filho:*

21 CARVALHO FILHO, Jos¢ dos Santos: Direito Administrativo. Lumen Juris, Rio de Janeiro, 2003. Pag. 808.
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“O controle judicial sobre atos da Administragdo ¢ exclusivamente de legalidade. Significa dizer que
o Judicidrio tem o podcr de confronmr qualquer ato administrativo com a lei ou com a Constiruigdo
e verificar se hd ou ndo compatibilidade normativa. Se o ato for contrario a lei ou a Constituicdo, o
Judicidrio declarard a sua invalidagdo de modo a nao permitir que continue produzindo efeiros jur{dicos.
O que é vedado ao Judicidrio, como correcamente tém decidido os Tribunais, ¢ apreciar o que se denomina
normalmente de mérito administrativo, vale dizer, a ele ¢ interditado o podcr de reavaliar cricérios de
conveniéncia e oportunidade dos atos, que sdo privativos do adminiscrador publico. (...) A se admirir
essa rcavaliagdo, estar-se-ia possilvilitando que o juiz exercesse também fungdo administrativa, o que
nao corresponde obviamente a sua competéncia. Além do mais, a invasao de atribuices ¢ vedada na

Constitui¢do em facc do sistema da triparti¢do dos Poderes (art. 2%)".

104. De fato, somente o abuso de poder, revelado pela manifesta falta de congruéncia entre o
motivo e o objeto do ato administrativo, pode autorizar a anula¢io do ato administrativo pelo

Poder Judiciario.

105. De qualquer modo, vale referir que, determinadas matcérias, devido a sua especificidade,
importancia e necessidade de celeridade na tomada de decisoes, exigem que se atribua certo grau de
discricionariedade a autoridade competente. A modula¢io desse poder discricionario ¢ feita pela
norma legal, que abre espaco amplo ou mais restrito para sua utilizacio. Atribuido por lei certo
grau de discricionariedade, cabera ao administrador fazer uso dele para resolver o caso concreto.
Quanto ao ponto, a jurisprudéncia amplamente majoritaria nega ao Judiciario a possibilidade de,
em substitui¢cdo a Administracdo, rever op¢io puramente técnica ou politica. Em tais hipoteses,
mais que examinando a legalidade ou a juridicidade do ato, estar-se-ia invadindo de maneira
ilegitima os limites discricionarios do ato administrativo; aqueles limites dentro dos quais so a

Administragao Publica, por suas caracteristicas proprias, pode decidir na sicuagio especifica.

106. Sobre o assunto, Carlos Sundfeld ¢ Jacintho Arruda Camara (2002) afirmam que, em
respeito a presuncio de legitimidade dos atos administrativos, nio pode o juiz, no exame fatico,
desconsiderar fundamentos tecnicos apresentados pela Administracio em favor de argumentos
contrarios levantados por particulares. Desde que haja fundamento suficiente ¢ adequado para a
op¢io adotada pelo administrador, nao ha como rever sua decisio judicialmente, por nao se tratar

de materia relacionada ao exame de legalidade. Veja-se:

“A existéncia de opinioes abalizadas divc;gcntcs apenas indica que, entre as alternativas em confronto,
nao sendo possivel refutar de modo inquestiondvel qualquer uma delas, cabe a autoridade adminiscrativa
responsdvel decidir a respeito de qual adotar. O exercicio desta comperéncia de escolha envolve o que
se convencionou chamar de discricionariedade técnica ¢ ndo estd sujeita a refutagdo por argumentos
. N . g T .

juridicos; ou seja, ndo ¢ matéria cuja responsabilidade possa ser atribuida a orgdo jurisdicional, cuja

fungdo foi delimitada constitucionalmente ao campo do direico.™

22 Segundo Cabral de Moncada, “A porta de acesso a esta compreensdo das coisas ¢ a visao do acto administrativo como instrumento de uma decisao politica
querida pelo legislador, a pedir outro tipo de controle para além do judicial mais consentaneo com a responsabilidade que recai sobre a administragdo pela
tomada de decisdo que o acto corporiza.” CABRAL DE MONCADA, Luis Solano. Lei e Regulamento. Coimbra: Coimbra editora, 2002, p. 857.

23 SUNDFELD, Carlos Ari ¢ CAMARA, Jacintho Arruda. Controle Judicial dos Atos Administrativos: as questdes téenicas ¢ os limites da tutela de
urgéncia. Disponivel em: heep://www.sundfeld.adv.br/artigos.hem. Acesso em: 3 mar. 2010, p. 13. Versio impressa em Revista Interesse Publico.
Belo Horizonte: Férum, n. 16, ano 4, out. 2002.
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107. Em outros termos, “6ng0 de execu¢do [Administragio] e o’rgdo de controle Uudicia’rio]
devem atentar para os cdnones cientificos, que elucidam o sentido do conceito empregado pela legislagao.
Nao compete, contudo, ao magisr:mdo substituir o signiﬁcado empregado pela Administmgdo quando este
se revele plaustvel, coerente, razodvel e proporcional na hipdtese, mediante a manipulagdo subjetiva dos
conceitos técnicos cient{ﬁcos empregados pela legislagdo, sob pena de infringéncia ao princ{pio constitucional
da separagdo de poderes (CF, art. 22).7*

108. Assim, cabera ao administrador a escolha da solu¢io que melhor realizara os fins previstos
na prépria regra legal. Cuida-se de uma daquelas hipéteses de “apreciagdo meramente subjetiva” a
que se refere Celso Antonio Bandeira de Mello, por “dizer com a simples conveniencia e oportunidade
de um ato”. Esse ambito meramente subjetivo, afirma o autor, “permancce exclusivo do administrador
¢ indevassavel pelo juiz, sem o que haveria substituicdo de um pelo outro, a dizer, invasdo de fungoes que se
poria as testilhas com o préprio princ{pio da independéncia dos Poderes, Consagmdo no art. 2°da Lei Maior”.

109. Por fim, nunca ¢ demais lembrar das novas disposigées da Lei de Introdugﬁo as Normas do
Direito Brasileiro. A decisio que, na esfera judicial, decretar a invalida¢ao de ato administrativo
devera indicar, de modo exXpresso, suas consequéncias jur{dicas e administrativas. E eventual revisio
judicial quanto a validade desse mesmo ato administrativo, cuja producio ja se houver completado,
levara em conta as orientacoes gerais da ¢poca, sendo vedado que, com base em mudanga posterior

de orientacio geral, se declarem invalidas situagdes plenamente constituidas.®

XII - PEDIDOS

110. Assim, tendo em vista tudo quanto se exp0s, ao tempo em que pede para provar o
alegado pelo meio de provas admitidas, em particular por meio dos documentos acostados a esta
contestacdo, sem prejuizo de outros que sejam solicitados pelo juizo ou cuja juntada seja requerida
por este Banco Central, pede—se que:

a) sejam acatadas as preliminares arguidas, a fim de ser o processo extinto sem resolu¢io do
mérito;

b) nio sendo esse o entendimento, seja mantido o indeferimento do pedido de liminar,
permanecendo incolume a eficacia da decisao que autorizou a aquisi¢io, pelo Grupo Itat
Unibanco (por meio de suas controladas Itad Unibanco S.A. e Itat Corretora de Valores
S.A.) do segmento de negocios de varejo do Banco Citibank;

¢) sejadeclarada a improcedéncia total do pedido.

24 ROMAN, Flavio Jos¢. Discricionariedade Técnica na Regulacao Econdmica. Sao Paulo: Saraiva, 2013, p. 185.

25 BANDEIRA DE MELLO, Celso Anténio. Curso de Direito Administrativo, 19. ed. Sao Paulo: Malheiros, 2005, p. 922.

26 Decreto-Lei n® 4.657, de 4 de setembro de 1942, com as alteragoes introduzidas pela Lei n® 13.655, de 25 de abril de 2018: “Art. 21. A decisao que,
nas esferas administrativa, coneroladora ou judicial, decretar a invalidacao de ato, contrato, ajuste, processo ou norma administrativa deverd indicar de modo
expresso suas consequéncias juridicas e administrativas. (...) Art. 24. A revisdo, nas esferas administrativa, controladora ou judicial, quanto a validade de ato,
contrato, ajuste, processo ou norma administrativa cuja produgdo jd se houver completado levard em conta as orientagdes gerais da época, sendo vedado que,
com base em mudanga posterior de orientacdo geral, se declarem invdlidas situagdes plenamente constituidas.”
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Nesses termos, pede deferimento.

Sao Paulo, 30 de marco de 2020.

CRISTIANO COZER FLAVIO ‘]OSE ROMAN
Procurador-Geral do Banco Central Procurador-Geral Adjunto do Banco Central
OAB/DF 16.400 — Matricula 2.191.156-8 Secio de Contencioso Judicial e Gestao Legal (PGA-2)

OAB/DF 15.934 — Matricula 3.306.810-0

ERASTO VILLA-VERDE DE CARVALHO FILHO ROBERTO RODRIGUES PANDELO
Subprocurador-Geral do Banco Central Procurador-Chefe do Banco Central, substituto
Cimara de Contencioso Judicial e Divida Ativa Procuradoria-Regional do Banco Central em Sio
(CIiPG) Paulo (PRESP)
OAB/DF 9393 — Matricula 2.959.197-X OAB/SP 138,567 — Matricula 8.683.391-X
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