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Resumo

Este artigo teorico analisa as assimetrias regulatorias na prevencio a lavagem de dinheiro
(PLD) aplicaveis a entidades financeiras ndo bancarias, a luz do principio da proporcionalidade
regulacoria. O estudo tem como objetivo examinar a compatibilidade entre obriga¢des normativas
¢ a capacidade operacional efetiva dessas entidades, tomando como referéncia as Associagdes
de Poupanca e Emprestimo (APEs). Metodologicamente, a pesquisa baseia-se em ampla revisao
critica da literatura sobre regulacio financeira, inteligéncia financeira e responsive regulation. Os
resultados indicam que a imposicao de deveres de comunica¢io incompativeis com a realidade
operacional gera ineficiéncia regulatéria, risco de duplicidade informacional ¢ reducio da
qualidade da inteligencia financeira. Como conclusdo, o artigo propde um enquadramento
analitico que distingue obrigacio regulatoria formal de capacidade operacional real, contribuindo
para a calibracio de regimes de preven¢io a lavagem de dinheiro ¢ para o fortalecimento da

cfetividade regulatéria e da seguranca juridica.
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Regulatory Proportionality Challenged in Anti-Money Laundering

Abstract

This theoretical article analyzes regulatory asymmetries in anti-money laundering frameworks applied to
non-bank financial insticutions, in light of the principle of regulatory proportionality. The study aims to
examine the cornpatibility between normative obligations and the ejfective operational capacity of these
entities, using Savings and Loan Associations as an analytical reference. Methodologically, the research
is based on an extensive critical review of the literature on ﬁnancial regulation, ﬁnancial intelligence,
and responsive regulation. The findings indicate that the imposition of reporting duties misaligned with
operational realities leads to regulatory ineﬁciency, risks of inforinational duplication, and a reduction
in the quality of financial intelligence. The article concludes by proposing an analytical framework that
distinguishes forrnal regulatory obligations frorn actual operational capacity, Contributing to the calibration
of anti-money laundering regimes and to the strengthening of regulatory effectiveness and legal certainty.

Keywords: regulatory proportionality; anti-money laundering; non-bank financial insticutions; regulatory
asymmetries; currency transaction reporting.

Introdugio

A estrutura do Sistema Financeiro Nacional (SFN) foi moldada por processos historicos e
normativos que buscaram equilibrar estabilidade, expansio do crédito e democratizacio do acesso
aos servicos financeiros. A cria¢do do Sistema Brasileiro de Poupanca ¢ Empréstimo (SBPE) ¢, no
seu ambito, das APEs, foi marco relevante na consolida¢io de instrumentos de financiamento
habitacional e de formas alternativas de capra¢io de recursos, especialmente a partir das reformas
das décadas de 1960 e 1970 (Marcondes, 1978; Geist, 2008). A regulamenta¢io progressiva dessas
entidades permitiu estruturar mecanismos de prote¢io financeira e conformidade regulatoria, como
demonstram os estudos sobre a evolu¢io regulatoria bancaria no pais (Neves, 2018; Lundberg, 2000).

Todavia, apesar do arcabouco que favoreceu a cria¢do de APEs em seus primeiros anos, fatores
estruturais, competitivos e regulatorios levaram a gradual reducio desse segmento no sistema
financeiro, restando apenas a Associacio de Poupanca e Empréstimo (Poupex), unica APE em
pleno funcionamento, criada com o amparo da Lei 6.855, de 18 de novembro de 1980 (Banco
Central do Brasil, 2025).

Como destacam Lundberg (1999) ¢ Souza (2017), 0 ambiente de concentracio bancaria, as
exigéncias de capital e a necessidade de maior eficiéncia operacional reduziram o espaco para
instituicoes de menor porte, especialmente aquelas que dependiam de redes de atendimento
terceirizadas. Nesse contexto, permanece estabelecida a Poupex, cuja natureza juridica e operacional
a distingue dos bancos, uma vez que nio possui estrutura bancaria propria para realizar operacoes
em espécie.

A permanéncia da Poupex no sistema decorre, em grande parte, de sua capacidade de adapracio
a um modelo peculiar de funcionamento, especialmente no que tange as suas fontes de captagio.

Nio sendo um banco, a Poupex depende de convénio bancario com instituicio financeira
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autorizada para operacionalizar depésitos de poupanca. Conforme divulgado no site da APE, as
operacdes de numerario referentes a Poupanca Poupex sio realizadas por agéncias bancarias do
banco conveniado.

Esse arranjo operacional, embora funcional para fins de capracio ¢ atendimento ao publico,
produz desafios signiﬁcativos no cumprimento de obrigagées regulatérias definidas pelo Banco
Central do Brasil (BC), especialmente apos a intensifica¢io das normas de PLD. A Circular BCB
3.978, de 23 de janeiro de 2020, e a Carta Circular BCB 4.001, de 29 de janeiro de 2020, introduzem
diretrizes de inteligéncia financeira, entre elas a obrigatoriedade das Comunica¢des de Operacoes
em Espécie (COE), reporte destinado ao Conselho de Controle de Atividades Financeiras (Coaf).

As COE sao comunicagdes compulsérias destinadas a registrar operacoes em cspécic acima
de determinados valores, com o objetivo de fortalecer a rastreabilidade de numerario e subsidiar
analises de inteligéncia financeira (Jung, 2007; Freitas & Silva, 2023; Tafuri et al., 2025). No caso
das APEs, essas comunica¢des tém como referéncia operacoes realizadas por agéncias do banco
conveniado, que detém a estrutura bancdria para operacionalizacio das transacdes.

Diante disso, emerge um debate relevante: a aderéncia das normas de PLD as especiﬁcidades
de entidades nio bancarias que integram o SBPE. Estudos classicos sobre estrutura bancaria e
regulagio prudencial jé advertiam que normas homogéneas aplicadas a instituicoes heterogéneas
podem gerar distor¢des e assimetrias operacionais (Lundberg, 2000; Cintra, 2009). O presente
estudo insere-se nesse debate ao analisar, sob a perspectiva regulatoria, os desafios enfrentados
pela APE remanescente no SBPE diante das exigéncias de comunicac¢ao compulsoria de operacoes
em espécie.

Cabe ressaltar que a Poupex ¢ utilizada neste artigo como exemplo ilustrativo para ancorar a
discussio teorica. O foco da analise nio ¢ a investigacao empl'rica aprofundada da entidade, mas
sim a explora¢do conceitual do descompasso regulacorio que sua situagio operacional exemplifica.
Dessa forma, o estudo privilegia a reflexao tedrica sobre os limites da regulagio padronizada e
os imperativos da proporcionalidade, utilizando o caso concreto como lente para examinar um
problema de natureza sistémica.

Paradesenvolver essa analise, o artigo estrutura-se da seguinte forma: inicialmente, contextualiza-
se o regime brasileiro de prevencgao a 1avagem de dinheiroe o papel das Comunicagdes de Operagoes
em Espécie no sistema de inteligéncia financeira; em seguida, apresenta-se o referencial teorico
sobre proporcionalidade regulatéria, responsive regularion e a evolugﬁo normativa das APEs no
Sistema Brasileiro de Poupanca e Emprestimo; na sequéncia, discute-se criticamente a aplicacio
das exigéncias de PLD a Poupex, evidenciando o descompasso entre obrigagio formal e viabilidade
operacional; por fim, sio apresentadas consideracdes conclusivas e propostas de recalibragao

normaciva a luz do prindpio da proporcionalidade regulatéria.

1 Contextualiza¢ao da PLD no Brasil

A compreensiao do regime brasileiro de prevencao a 1avagem de dinheiro exige mais do que a
leitura literal das normas: ela demanda a observagao das ideias, tensoes e pressupostos que orientam
a agio regulatéria no SEN. A PLD, enquanto poh’tica pﬁblica, nio se constroi apenas a partir
de regras, mas de escolhas institucionais sobre quem vigia, como vigia ¢ com quais instrumentos
vigia. Assim, antes de examinar as especiﬁcidades das COE, torna-se necessario revisitar a 1égica
que sustenta o modelo brasileiro — um modelo que combina supervisao prudencial, inteligéncia

financeira e responsabilizagio compartilhada. Este Cap{tulo, portanto, situa o debate em seu
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devido contexto tedrico, permitindo Compreender por que certas obrigagées emergem, cOmo
sa0 justificadas ¢ em que medida dialogam (ou nao) com as caracteristicas das instituicoes que
pretendem regular.

A PLD no Brasil consolidou-se como politica publica essencial para a integridade do SFN. Desde

aleio.613, de 3 de marco de 1998, 0 pa{S estruturou um modelo institucional que combina supervisao
regulatoria, exercida pelo Banco Central do Brasil, e inteligéncia financeira, desempenhada pelo
Coaf (Estellita, 2021; Tafuri et al., 2025). O BC estabelece normas e fiscaliza institui¢oes reguladas,
enquanto o Coaf recebe, processa e dissemina comunicag¢des obrigatorias ¢ suspeitas.
E nesse contexto normativo que se insere a exigéncia das Comunicagoes de Operagdes em
Espécie, instrumento que concentra parte significativa das tensdes regulacorias analisadas neste
estudo. As COE sao comunicagoes compulsérias, nao sujeitas ajufzo subjetivo, destinadasa registrar
operac¢des em especie acima de parametros normativos (Freitas; Silva, 2023; Barbosa; Nunes, 2022).
A finalidade ¢ dupla: (i) possibilitar rastreamento de numerario e (ii) alimentar o Coaf com dados
padronizados capazes de revelar padroes suspeitos.

A Circular 3.978 impde prazo maximo de 24 horas para que a instituicio comunique a operagio
ao Coaf. Estudos como Andrade (2019) destacam que a tempestividade ¢ elemento central da
eficacia da inteligéncia financeira.

No caso da Poupex, contudo, nenhuma opera¢io em espécie ocorre em suas unidades, pois a APE
nao possui estrutura bancaria. Todas as operagoes sao realizadas em agéncias do banco conveniado,
que detem os registros, documentos e sistemas operacionais — um fator que condiciona e limita a
Capacidade da APE de atender as exigéncias normativas da COE.

Embora a Circular BCB 3.978/2020 nio mencione expressamente as Associacoes de Poupanca
¢ Empréstimo (APEs), seu preambulo e sua estrutura normativa deixam claro que a obrigacio
de comunicar operacdes em especie alcanga todas as institui¢des autorizadas a funcionar pelo
Banco Central. Isso inclui, portanto, entidades nio bancarias que integram o Sistema Financeiro
Nacional, entre elas as APEs.

A disposigéo decorre da 1égica sistémica da Circular, que estabelece deveres de monitoramento,
registro ¢ comunica¢io para todos os sujeitos regulados, independentemente de realizarem ou nao
atendimento presencial ou manuseio de numerario. Assim, a previsao normativa abrange as APEs
por inclusio genérica no conjunto de instituicdes supervisionadas pelo BC, ainda que o texto da
norma tenha sido idealizado primordialmente para instituicoes bancarias.

Esses elementos evidenciam que o problema enfrentado pelas APEs nio ¢ pontual nem
circunstancial, mas escrucural, exigindo analise que va além da literalidade normativa e incorpore
principios de proporcionalidade regulatoria.

2 Referencial teorico e bibliografico

O referencial tedrico que fundamenta este artigo articula trés eixos centrais: (i) a evolugio
normativa e a 1égica da regulagéo bancdria no Brasil; (ii) a Origem, fungﬁo e transformagio das
Associagdes de Poupanca e Empréstimo (APEs) dentro do Sistema Brasileiro de Poupanga e
Empréstimo (SBPE); e (iii) as especificidades normativas relacionadas a prevencio a lavagem de
dinheiro e ao tratamento de operagdes em espécie. A articulagdo desses eixos permite compreender
Nnao apenas O contexto regulatério vigente, mas também suas tensdes internas e suas limitagées
diante de arranjos institucionais nao convencionais, como o da Poupex.
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A proporcionalidade regulatéria ¢ um dos pilares Contemporﬁneos da supervisao financeira e
constitui um dos conceitos mais relevantes para analisar o enquadramento normativo da Poupex.
@) princ{pio da proporcionalidade pressupoe que as exigéncias regulatérias devem ser calibradas
segundo o porte da institui¢io, natureza juridica, modelo de negocio, perfil de risco e capacidade
operacional. Ayres ¢ Braithwaite (1992) defendem que a regulacio eficaz deve se adaprar as
caracteristicas dos regulados; normas padronizadas ignoram contextos institucionais ¢ podem
gerar resultados contraproducentes.

Goodhart (1988) ¢ Mishkin (2000) afirmam que, em sistemas financeiros diversificados,
a uniformidade regulatéria pode produzir desajustes e penalizar instituicdes com menor
complexidade estrutural.

O Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) incorporou a proporcionalidade em
multiplos documentos, com destaque para o Core Principles for Effective Banking Supervision
(BCBS, 2012/2021), 0 Guidance on the Application of the Core Principles for Islamic Finance ¢ o
Proportionality in Bank Regulation (BCBS, 2019).

O BCBS reconhece explicitamente que modelos de negécio distintos requerem abordagens
diferenciadas. Os Core Principles estabelecem que os supervisores devem adaptar requisitos conforme
a natureza de cada institui¢do. A proporcionalidade nio reduz rigor, mas adequa forma, processos
¢ instrumentos.

Aplicar a Poupex, institui¢io nio bancaria, sem tesouraria, sem caixas fisicos e nao autorizada
a manipular numerario, as mesmas exigeéncias aplicaveis a bancos com ampla rede de agéncias ¢
estrutura de numerario, como ¢ o caso de seu banco conveniado, constitui uma dissonancia direta
com o principio de proporcionalidade.

A analise do caso sugere uma dissonancia entre a finalidade regulatéria paraPLDea realidade
operacional (entidade legalmente impedida de manipular numerario).

E justamente essa dissonancia que a teoria regulatéria internacional caracteriza como misshapen
compliance regime. Essa incompatibilidade gera custos regulatorios desnecessarios, risco de reportes
duplicados, dependéncia assimétrica de informagées do banco conveniado, comprometimento da
efetividade da inteligéncia financeira, e possivel perda de foco regulatorio.

Alem disso, revela lacuna normativa: o marco legal das APEs (atualizado pela Resolu¢io BCB
5.052, de 25 de novembro de 2022) nao dialoga plenamente com o de PLD (Circular 3.978/2020),
apesar de ambas serem normas do BC.

2.1 Evolugio da regulagio financeira e assimetria

Neves (2018) e Lundberg (2000) destacam que a regulacio bancaria brasileira evoluiu com foco
em institui¢des financeiras tradicionais, priorizando solidez, prote¢ao sistémica e disciplinamento
regulatorio (incluindo o prudencial ¢ o de conformidade, como a PLD).

A regulacio banciria brasileira desenvolveu-se historicamente sob a premissa de que as
instituicoes financeiras possuem estrutura fisica, operacional e sistémica semelhante, uma Suposicao
que, embora adequada no momento de sua formulag¢io, tornou-se progressivamente tensionada pela
diversidade institucional existente no SEN. Neves (2018) argumenta que a arquitetura regulatéria
brasileira manteve seu foco principal no fortalecimento da estabilidade sistemica, partindo de um
modelo analitico construido a partir de bancos comerciais e mlﬂtiplos. De maneira semelhante,
Lundberg (2000) aponta que o arcabougo regulatorio foi moldado para mitigar riscos tipicos dessas
institui¢des, como liquidez, credito e risco operacional, reforcando a disciplina regulatoria.
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Contudo, esses estudos também deixam impHcita uma questao fundamental: atcé que ponto
essa regulacio padronizada permanece adequada diante da heterogeneidade das instituicoes
financeiras Contemporﬁneas? Se o sistema regulatério foi concebido para entidades com estruturas
similares, a aplica¢do uniforme de suas exigéncias a instituicdes nio bancarias, como as APEs,
pode gerar assimetrias.

Isso conduz a reflexdes importantes:

« O modelo atual de regulagio de PLD reconhece suficientemente arranjos institucionais nao

convencionais?

« Asnormas contemplam a diversidade operacional existente no SFN ou reforgam uma légica

bancocéntrica?

Ao revisitar a literatura, observa-se que a evolu¢ao normativa buscou reforcar solidez e controle,
mas raramente problematizou a Compatibilidade entre instituicoes com fungées distintas, uma
lacuna tedrica que se torna visivel diante do caso Poupex.

Se a regulagio bancaria tradicional se consolidou com foco em instituicoes de estrutura
homogénea, cumpre examinar agora como um tipo especifico de entidade, as Associacoes de
Poupanca e Empréstimo, se inseriu nesse sistema, ainda que sob um modelo operacional distinto.

Autores como Jung (2007), Freitas e Silva (2023), Estellita (2021) e Barbosa ¢ Nunes (2022)
analisam riscos do numerario, a necessidade de rastreamento ¢ o importante papel das COE.

O tema PLD ganhou relevancia crescente ao longo das ultimas décadas, impulsionado pelos
1isCOs inerentes ao manejo de numerario. ]ung (2007) aponta que operacdes em espécie possuem
alto potencial de opacidade, motivo pelo qual se encontram entre os principais vetores de risco
para a lavagem de dinheiro. Freitas e Silva (2023) reforgam que, para o sistema de prevencao
funcionar de maneira efetiva, ¢ necessario identificar, registrar e comunicar movimentagoes
atipicas, especialmente em dinheiro fisico.

Do ponto de vista regulatorio, a Circular BCB 3.978/2020 ¢ a Carta Circular BCB 4.001/2020
intensificaram o monitoramento de operacoes em espécie, exigindo Comunicagoes de Operagoes
em Espécie (COE) em prazo reduzido (24 horas). Barbosa ¢ Nunes (2022) ressaltam que essas
comunicagoes fornecem ao Coaf material analitico essencial para identificar padr()es e desvios,
fortalecendo o combate ao crime organizado.

Entretanto, a literatura também indica limites importantes. Estellita (2o21) evidencia que a
transmissdo de informagdes financeiras ¢ condicionada por elementos como sigilo bancario,
titularidade dos Tegistros € acesso aos documentos primérios. Essa constatacdo ¢ relevante quando
se analisa entidades que nio realizam operacdes em espécie em sua propria estrutura, como ¢ o caso
das APEs.

Diante disso, emergem questionamentos essenciais para a reflexao tedrica:

.- E possfvel aplicar exigéncias de comunicagao compulséria a instituicdes que nao executam,

presenciam ou registram diretamente os eventos que originam a comunica¢io?

« O sistema de PLD brasileiro possui mecanismos suficientemente flexiveis para reconhecer

arranjos operacionais baseados em convénios?

e Qualéo impacto regulatério de exigir que a Poupex comunique operagoes que ocorrem

exclusivamente sob a estrutura de outra institui¢ao financeira?
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Essas questdes revelam um ponto central deste trabalho: embora a regulagio de PLD seja
tecnicamente robusta e necessaria, sua aplica¢do a entidades com modelos operacionais nao
convencionais pode gerar tensoes, inconsisténcias e desafios estruturais que nao foram considerados
na formula¢do normativa.

A compreensiao da posicio institucional da Poupex no SFN requer o resgate do arcabougo
normativo que estruturou o Sistema Brasileiro de Poupanca ¢ Emprestimo (SBPE) e, no seu
interior, as APEs. O marco dessas entidades remonta a Lei 4.380/1964, que criou o Sistema
Financeiro da Habitac¢ao (SFH) e estabeleceu diretrizes para ampliacio do credito imobiliario.
Complementarmente, a Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964, que instituiu a Reforma Bancaria,
consolidou a arquitetura regulatoria sobre instituicdes financeiras, distinguindo entre entidades
bancarias e nao bancarias e delineando suas competéncias e limitagées operacionais.

Nesse contexto, as APEs foram concebidas como entidades financeiras nio bancarias,
vocacionadas a captacao de poupanca e a concessio de financiamentos imobilidrios dentro do
SBPE. Marcondes (1978) descreve essas associacdes como agentes de intermediacio especializada,
cuja fungﬁo se estruturava em modelos operacionais simpliﬁcados e dependentes de parcerias
para execugido de atividades tipicas de instituicoes bancdrias. Essa concepeio inicial explicava, por
exemplo, a auséncia de tesouraria prépria, caixas fisicos, redes de atendimento e Capacidade de
realizar operacdes em espécie. Geist (2008), ao analisar a evolucido do financiamento habitacional,
refor¢a que as APEs funcionavam como pontes entre poupadores e mutuarios, mas nio como
bancos no sentido operacional.

Na década de 1990, Simonsen (1991) apontava que a estrutura institucional das APEs se
tornara defasada diante da moderniza¢io do sistema financeiro ¢ da expansio das instituicoes
mlﬂtiplas. Esse movimento culminou na sobrevivéncia de apenas uma APE no pa{s: a Poupex, cuja
singularidade passou a demandar leitura regulatoria diferenciada.

A atualizagﬁo normativa mais recente sobre essas entidades ocorreu por meio da Resolugio BCB
5.052, de 25 de novembro de 2022, que consolidou 0 marco legal das APEs no ambito da regulacio
prudencial moderna. A normareforca o caracer nao bancario das APEs, que, consequentemente, nio
estao autorizadas a desempenhar atividades tipicas de bancos comerciais, tais como a manutengio
de contas correntes, a movimentacao fisica de numerario ou a prestacao de SETVicos bancarios de
atendimento direto ao publico em geral. Ou seja, a legislacio nio apenas distingue as APEs dos
bancos: ela as posiciona em uma categoria jur{dica que nao Contempla o exercicio de atividades
bancarias tradicionais.

Essa distingﬁo normativa encontra fundamento na prépria Resolugéo BCB 5.052/2022, que prevé,
em seu art. 17, 0 ambito de aplica¢io as APEs, com objeto social restrito a capracio de recursos
mediante depositos de poupanca e, nos arts. 18 e 19, a aplica¢do desses recursos em financiamento
habitacional, autorizando-as, no art. 26, a celebrar convenio para captacio e gestao de depositos
de poupanga. Embora a norma nio explicite a proibigio de manipulagéo de numerario, a natureza
nio bancaria associada a necessidade de convenio bancario para operacionaliza¢io da poupanca
implica estruturalmente a impossibilidade de manipulagéo direta de espécie.

Essa caracteristica normativa implica consequéncias diretas para a operacionaliza¢io das
atividades da APE, que, a0 Nao poder manipular numerario nem manter estrutura bancaria,
depende necessariamente de convénio com institui¢io financeira autorizada para operacionalizar
depésitos, saques e qualquer movimentacao fisica de dinheiro associada a Poupancga Poupex. Dessa
necessidade decorre o convénio firmado com institui¢do bancaria, autorizado pelo proprio BC. A

formalizagﬁo desse convénio nio constitui mera alternativa operacional, mas sim uma Condigﬁo
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jur{dica imposta pela 1egislagio, em consonancia com a prépria 16gica de funcionamento das APEs
desde sua origem historica.

Esse cenario permite formular um questionamento essencial para o debate regulatério
contemporaneo: ¢ coerente exigir de uma APE a mesma obrigacio de comunicar operacdes em
especie (COE) que se exige de um banco, se a propria legislagio a impede de realizar operacoes
em espécie? Ao aplicar indistintamente a Circular 3.978/2020 ¢ a Carta Circular 4.001/2020 a
instituicdes com arquiteturas operacionais opostas, o regulador parece pressupor uma equivaléncia
estrutural que, de fato, nao existe.

Além disso, o banco conveniado, e nao a APE, ¢ o agente que possui: os CNPJs vinculados as
operacgdes em especie, a estrutura fisica em que tais operagdes ocorrem, os sistemas que processam as
transacoes, € 0s documentos prima’rios protegidos por sigilo bancario (fitas de caixa, Zogs internos,
trilhas de auditoria).

Assim, ao exigir que a Poupex comunique operagdes cuja ocorréncia se da inteiramente sob
a esfera operacional do banco conveniado, cria-se um descompasso entre a letra da norma ¢ a
realidade institucional da entidade regulada.

Por fim, a existéncia de um marco legal que impede a Poupex de funcionar como banco,
contraposta a obrigagﬁo regulatéria que pressupde comportamento t{pico de instituicao bancaria,
levanta reflexdes relevantes no campo da proporcionalidade regulatoria. Como sugerido por
Lundberg (2000) e Cintra (2009), a regulagio financeira deve ser calibrada de acordo com o risco,
O porte e a natureza da instituicdo. Assim, a uniformizagﬁo normativa podc gerar assimetrias
injustiﬁcadas quando aplicada a modelos operacionais que fogem a0 padrzio bancario tradicional.

Este subcapitulo evidencia, portanto, que o marco legal das APEs ¢ nio apenas relevante
para compreender a posicao insticucional da Poupex, mas também indispensz’wel para analisar
a compatibilidade, ou falta dela, entre as obrigacdes de PLD e a natureza juridica imposta pelo
proprio regulador. Essa discussdo serve de base teorica central para os desafios regulatérios que
serdo aprofundados nos capitulos seguintes.

O estudo dos desafios regulatorios enfrentados pelas APEs também se beneficia da
incorpora¢io de literatura internacional sobre supervisio financeira, proporcionalidade
regulatéria e prevencao a lavagem de dinheiro. Autores classicos da economia institucional e
da regula¢ao trazem elementos essenciais para compreender o dilema entre normas uniformes ¢
Capacidades institucionais heterogéneas.

Goodhart (1988), a0 analisar a evolu¢ao dos bancos centrais, argumenta que a regulagio financeira
tradicional foi construida para instituicoes com estruturas Compar:iveis, advertindo que 0 aumento
da complexidade institucional exige modelos regulatorios responsivos. No mesmo sentido, Barch,
Caprio e Levine (2006) demonstram que regimes regulatérios que ignoram diferengas operacionais
tendem a produzir distor¢des, aumento de custos e baixa efetividade sistémica.

Ayres ¢ Braithwaite (1992), com a Teoria da Responsive Regulation, fornecem talvez a base tedrica
mais robusta para reflexdo: a regulagio deve ser proporcional, responsiva ao risco ¢ calibrada
segundo as caracteristicas institucionais. A imposicao de requisitos nao compatfveis com aestrutura
da entidade ¢ vista por esses autores como forma de overregulation, indutora de ineficiencia e de
baixa aderéncia.

No campo da PLD, Barbosa ¢ Nunes (2022) ressaltam que operacdes em espécie constituem risco
clevado e justificam vigilancia intensiva. Levi (2012) reforca que obrigacdes de PLD s6 produzem
resultados quando atribuidas aos agentes que tém acesso direto aos eventos monitorados,

exatamente o OpOStO dO que ocorre no €aso da POU.pCX.
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As recomendagdes internacionais do Gafi/FATF tambem dialogam com essa premissa. A FATF
Recommendation 1 estabelece que os paises devem adotar abordagem bascada em risco (risk-based
approach), ea Interpretive Note destaca a importﬁmcia da proporcionalidade na implementagéo
das normas de PLD para diferentes tipos de institui¢des. Em suma, o cenario internacional reforca
que a regulacdo deve ser adequada ao risco e viavel ao regulado, conceitos centrais que se conectam
diretamente ao caso das APEs.

2.2 Estruturagio do SBPE e papel das APEs

A cria¢io do SBPE, conforme analisado por Marcondes (1978), inseriu as APEs como agentes
espeeializados na captagao de poupanca e na oferta de financiamento habitacional, escrucurando
um subsistema com objetivos claros e func¢oes delimitadas. Geist (2008) refor¢a que sua concepgio
original buscava diversificar os mecanismos de acesso ao crédito imobiliario e estimular a formagio
de poupanca doméstica, posicionando as APEs como instrumentos de intermediacio entre
poupadores e tomadores.

Entretanto, a evolucio do sistema financeiro brasileiro nio ocorreu de maneira linear.
Como explicado na introdugio, o ambiente competitivo, a crescente concentracao bancaria e o
endurecimento das exigéncias regulatdrias ao longo das décadas geraram um movimento gradativo
de retragio das APEs. Souza (2017) destaca que instituicdes menores, sem estrutura propria de
atendimento, tornaram-se mais vulneraveis as mudancas competitivas e normativas, resultando em
extingdo, fusiao ou absorgio da maior parte das APEs.

Esse historico suscita perguntas centrais para este artigo:

+ O arcabouco atual ainda reconhece a finalidade para a qual as APEs foram criadas?

+ As exigéncias regulatorias contemporaneas consideram a funcio especializada das APEs

dentro do SBPE ou as tratam como bancos tradicionais?

+ Qual ¢ o custo regulatdrio de se aplicar normas bancarias a entidades cuja operacio nio

envolve numerario nem estrutura bancaria?

Além disso, a permanéncia de apenas uma APE, a Poupex, indica que o modelo institucional
se tornou excepcionalmente raro no SEN. Tal singularidade refor¢a a necessidade de repensar o
enquadramento regulatério, especialmente no tocante a Obrigag()es que pressupdem a existéncia
de estrutura bancaria propria.

3 Justificativa e relevancia

A necessidade de discutir proporcionalidade regulatdria no dmbito das Associagoes de
Poupanga e Emprestimo (APEs) torna-se particularmente relevante diante da crescente
sofisticacdo do arcabouco normativo de PLD no Brasil. Desde a promulgacio da Lei 9.613/1998
e suas alteragées posteriores, o pa{s tem reforgado mecanismos de supervisao e inteligéncia
financeira, especialmente por meio do BC e do Conselho de Controle de Atividades Financeiras
(Coaf) (Estellita, 2021; Tafuri et al., 2025). No entanto, tais mecanismos foram historicamente
desenhados para institui¢des bancdrias tradicionais, o que gera desafios quando aplicados a

entidades com estrutura operacional distinca.
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Do ponto de vista tedrico, a relevancia deste estudo decorre da escassez de pesquisas que tratem
das APEs como agentes regulados sujeitos a normas bancarias, embora nao operem como bancos.
A literatura existente concentra-se no papel das instituicoes financeiras classicas, cooperativas
de credito e institui¢des de fomento (Cintra, 2009; Lundberg, 1999, 2000), mas pouco aborda a
aplicabilidade prética das normas as entidades remanescentes do SBPE. Autores como Marcondes
(1978) e Geist (2008) tratam da relevancia historica das APEs para o financiamento habitacional,
mas nio enfrentam a problematica regulatoria contemporanea.

Arelevancia pratica deste trabalho esta associada as tensdes entre responsabilidade regulatoria
¢ capacidade operacional de APEs. As exigéncias impostas pela Circular BCB 3.978/2020 ¢ pela
Carta Circular BCB 4.001/2020, especialmente no tocante as COE, pressupdem a existéncia
de estrutura bancaria, ambientes fisicos de atendimento e Capacidade de processamento de
numerario, elementos inexistentes em APEs. Como demonstram Jung (2007) ¢ Freitas e Silva
(2023), a eficacia da PLD depende da existéncia da norma e de sua aderéncia ao contexto
operacional da institui¢ao obrigada.

De forma institucional, a discussao também ¢ relevante para o aprimoramento da governanga
¢ da conformidade normativa, considerando que a Poupex depende integralmente de um banco
conveniado para realizar operacoes em espécie.

Sem acesso a dados essenciais, documentos primarios ou estrutura propria, a entidade encontra
dificuldades em cumprir integralmente as obrigagées previstas em norma, o que cria Tisco
regulatorio nao decorrente de conduta, mas sim de arquitetura operacional.

Por fim, em termos sociais, o debate tem impacto direto na protecao do poupador. A Poupex
desempenha papel historico na democratiza¢io da poupan¢a ¢ no financiamento habitacional
brasileiro, sendo respons:’wel pela manutengio de carteira relevante dentro do SBPE (Marcondes,
1978). Uma regulacio desproporcional tende a gerar custos operacionais injustificados tanto para a
APE quanto para a institui¢do conveniada. Nesse cenario, o reporte torna-se duplicado, ainstituicao
conveniada comunica a opera¢io ¢ a APE replica a informacao utilizando um CNP] distinto daquele
onde a transacdo em especie efetivamente ocorreu, o que pode resultar no descumprimento dos
prazos normativos. Tal dinamica compromete a seguranca juridica e de inteligéncia financeira ¢

nao produz ganhos concretros em termos d€ prevengio ‘3 lavagem de dinheiro.

4 Procedimentos metodologicos

Este artigo teorico adota abordagem qualitativa e exploratéria, fundamentada em revisao
bibliografica e andlise documental. A op¢io por um artigo tedrico segue a tradi¢io metodologica
de estudos que analisam regulacdo financeira e evolu¢io normativa, como os conduzidos por
Lundberg (1999, 2000) ¢ Neves (2018), que fazem uso intensivo de interpreta¢io documental.

Arevisao bib]iogra’ﬁca foiconduzida por meio do Google Académico, com consulta apublicagées
disponiveis at¢ novembro de 2025. Utilizaram-se palavras-chave relacionadas ao tema, como
“Circular 39787, “COE Coaf”, “PLD Brasil”, “APEs SBPE”, “responsabilidade regulatéria bancos”
¢ “sigilo bancario e lavagem de dinheiro”. Foram priorizados estudos de reconhecida relevancia
académica, como Jung (2007), Freitas e Silva (2023), Tafuri et al. (2025), Cintra (2009) ¢ Estellita
(2021), além de trabalhos classicos sobre a evolugdo banciria e prudencial no Brasil (Lundberg,
1999; Marcondes, 1978).

A pesquisa documental abrangeu os principais normativos aplicaveis ao tema: Lei 9.613/1998,

Circular BCB 3.978/2020 e Carta Circular BCB 4.001/2020.

Revista da PGBC - V. 19 — N. 2 — Dez. 2025
ARTIGOS

45



PROPORCIONALIDADE REGULATORIA EM XEQUE NA I’RE\"ENQ?/&() A LAVAGEM DE DINHEIRO
Andréa Alves Corréa

O método de analise consistiu na triangulagio entre literatura, normas ¢ documentos
institucionais, conforme recomendado por autores da area de controle interno e PLD (Freitas; Silva,
2023; Estellita, 2021). Esse método permitiu observar o contetdo normativo e sua aplicabilidade
pratica, suas restricdes operacionais e suas implica¢oes regulatorias.

Por tratar-se de artigo teorico, nao houve coleta de dados primérios ou analises estatisticas. A
constru¢do argumentativa baseia-se na interpretacio sistemdtica de fontes secunddrias e padroes
normativos, buscando compreender a coeréncia entre intencao regulatéria e viabilidade operacional.

A partir desse enquadramento metodoldgico, passa-se a andlise critica das implica¢des praticas

¢ regulatérias da aplicagio dessas normas %lS Associagc")es de Poupanga ¢ Empréstimo.

5 Discussao

A aplicagﬁo do arcabougo normativo de PLD as institui¢des integrantes do Sistema Brasileiro
de Poupanca ¢ Emprestimo (SBPE) apresenta desafios particulares para a Poupex, cuja natureza
jur{dico—institucional difere das institui¢oes financeiras tradicionais. Como APE, a Associa¢io nao
possui agéncias bancdrias, caixas, tesouraria fisica ou CNPJs vinculados a realizacio de operacoes
com numerario, o que cria um descompasso entre as exigéncias regulamentares tradicionais e sua
capacidade operacional real. Esse cendrio torna especialmente complexa a execucio das obrigacoes
previstas nos arts. 49 € 52 da Circular 3.978/2020, que pressupdem a existéncia de ambientes fisicos
de atendimento e manipulacio de espécie.

O primeiro grande desafio decorre da propria dependéncia estrutural da Poupex em relacio
a0 Banco conveniado. Pelo convénio vigente, o Banco ¢ o agente responsavel por operacionalizar
a Poupanca Poupex, incluindo abertura, movimentagio, processamento, monitoramento e guarda
de documentos relativos as contas. Isso signiﬁca que Os eventos que ensejam comunicagoes
compulsorias (operacdes em espécie) ocorrem exclusivamente sob a estrutura do Banco. Tal
caracteristica faz com que a Poupex responda regulatoriamente por eventos que nio presencia, nio
executa e nio controla diretamente.

Outro desafio relevante esta no acesso as informacdes. Para cumprir adequadamente suas
obrigagées de comunicagao ao Coaf, a Poupex necessitaria de informagées Completas e tempestivas
das operag¢oes. Contudo, os registros primarios das operac¢des permanecem sob titularidade da
instituicao responsa’vel pelo atendimento presencial, sujeitos as restricoes de acesso previstas no
regime de sigilo bancario. Assim, a APE recebe informacoes consolidadas ou estruturadas segundo
critérios internos do Banco, o que dificulta a reconstituicao individualizada de eventos especfﬁcos
que dio origem as comunica¢des compulsorias.

Além disso, ha limitagées técnicas impostas pelo préprio SISCOAF, que nio admite o envio de
comunicagdes utilizando CNPJs de terceiros. Isso impede que a Poupex transmita diretamente as
COE relativasa operacoes realizadas nas dependéncias do conveniado. Apesar dea responsabilidade
formal recair sobre a APE, a impossibilidade técnica de envio com CNPJ do local da operacao cria
uma incongruéncia entre o dever regulatério ea capacidade operacional da instituicao.

Aspecto essencial para compreender a posicio regulatoria da Poupex diz respeito a natureza
jurl’dica do produto Poupanca Poupex. Embora o produto seja concebido e pertencente a APE,
sua operacionalizacdo ¢ inteiramente realizada pelo banco conveniado, por necessidade legal
e estrutural. A gestao Compartilhada do produto implica que o conhecimento sobre clientes e
operacdes ¢ igualmente compartilhado, especialmente para fins de avalia¢io de risco, conforme
estabelecem a Resolugﬁo BCB 4.557, de 23 de fevereiro de 2017 (gestio integrada de riscos), e a
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Circular BCB 3.978/2020 (PLD). Contudo, as atividades estritamente operacionais associadas
a0 numerdrio (como recep¢do, processamento, autenticacio, registro ¢ guarda documental) sdo
intrinsecas a instituicao bancaria conveniada. Assim, entende-se que a responsabilidade da APE
se concentra na analise de risco e na governanga do produto, enquanto a execuc¢do material das
operacdes permanece sob titularidade e controle do banco, situagio que reforca a necessidade de
compreensio regulatoria ajustada as especificidades do arranjo.

Outro ponto de dificuldade envolve o risco concreto de duplicidade de comunicacoes.
Como o banco conveniado ja consolida e envia suas proprias COE, qualquer esfor¢o paralelo da
Poupex poderia resultar em reporte duplicado ao Coaf sobre as mesmas operagoes. A mulcipla
comunicagao viola os principios regulatorios de unicidade e acuracia e compromete a integridade
dos dados do sistema de inteligéncia financeira, gerando ruido estatistico em bases utilizadas
para analises estratcgicas.

Do ponto de vista temporal, a exigéncia de comunicacdo em 24 horas representa outro
desafio. Para que a APE pudesse cumprir esse prazo, seria necessario que o banco conveniado
fornecesse, quase que imediatamente apés a ocorréncia, um conjunto de informagées detalhadas
sobre as operagdes.

A auséncia de estrutura bancaria prépria também limita a Poupex em termos de monitoramento
de risco. A Circular BCB 3.978/2020 demanda que institui¢des avaliem riscos inerentes aos seus
canais de atendimento, processos internos e estrutura fisica. Entretanto, como a Poupex nao detém
controle direto sobre o ambiente fisico onde ocorrem as transa¢des em especie, sua capacidade de
avaliag:io, mitigacao e controle fica restrica ao que lhe é comunicado pelo agente conveniado.

Esses fatores evidenciam que a Poupex opera em uma situacio regulatoria atipica, na qual a letra
da norma foi construida para instituicoes bancarias tradicionais, mas passou a ser aplicada também
a entidades financeiras nio bancarias com estruturas opostamente distintas. Tal constatac¢io
reforga a necessidade de avaliagﬁo regulatéria baseada em proporcionalidade e aderéncia ao risco,
de forma que instituicoes com modelos operacionais especificos nio sejam oneradas por exigéncias
incompatfveis com sua arquitetura institucional.

Do ponto de vista da eficacia do sistema de PLD, a responsabilizacio de uma APE pelas COE
é questionzivel. O controle regulatério sO ¢ efetivo quando aplicado ao ponto onde o risco se
materializa ¢ a informacio ¢ gerada. Neste caso, o risco operacional com numerario ¢ a capacidade
de Vigilﬁncia estao integralmente no banco conveniado. Ao atribuir a obrigagﬁo a APE, a norma
ndo mitiga o risco real; apenas cria uma camada de responsabilizacao formalista e downstream, que
nao aumenta a capacidade do sistema de detectar ou impedir ilicitos.

Sob o prisma da Teoria Regulatoria, essa situagao cria o que Ayres e Braithwaite (1992) classificam
como overinclusiveness, isto ¢, a atribuigio de obrigagées a entidades cuja estrutura nao suporta o
cumprimento adequado da norma. A Teoria Responsive Regulation recomenda que exigéncias sejam
calibradas conforme a natureza e a capacidade do regulado, e nao aplicadas de maneira uniforme a
entidades estruturalmente distintas. Esse ponto ¢ reforcado por Goodhart (1988) e Mishkin (2000),
para quem a regulagéo deve refletir o modelo operacional e os riscos efetivamente assumidos.

No plano internacional, essa logica de proporcionalidade ¢ igualmente enfatizada. O Comité
de Basileia (BCBS) afirma, nos Core Principles for Effective Banking Supervision, que normas devem
ser moduladas conforme o porte, risco e caracteristicas das institui¢des. Mais recentemente, o
BCBS (2019) reforgou que regulagio proporcional ¢ essencial paraa eficiéncia e paraa coeréncia do
sistema financeiro, sobretudo em ambientes em que coexistem entidades bancdrias e nio bancarias.
A proporcionalidade tambem constitui elemento central das Recomendagdes da FATF/Gafi,
cujo principio fundamental (Recomendacio 1) determina que controles de PLD sejam aplicados
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segundo abordagem baseada em risco e levando em Consideragio a “viabilidade operacional do
sujeito obrigado”.

Sob essa perspectiva, o caso da Poupex sugere incompatibilidade regulatéria estrutural: exigir
comunica¢io compulsoria de operacdes em espécie de uma entidade que nio pode operar com
espécie contradiz princ{pios basilares de proporcionalidade, viabilidade e aderéncia ao risco. Além
disso, a Poupex, por questdes legais, possivelmente nao tera acesso aos documentos bancarios que
materializam as operacoes.

Outro desafio relevante diz respeito ao risco de duplicidade de comunicac¢oes, como analisado
anteriormente, a possibilidade de reportes realizados por instituicoes distintas sobre os mesmos
eventos, o que pode reduzir a qualidade informacional ¢ a efetividade da analise de inteligéncia
financeira, como ressaltado por Levi (2012). Seria, portanto, paradoxal exigir que a APE realize
comunicagdes cuja emissdo pelo banco ja satisfaz a finalidade regulacoria.

Além disso, como discutido anteriormente, ha limitagées téenicas no sistema de reporte que
impedem a transmissdo de comunica¢des relativas a unidades operacionais que nio integrem a
prépria estrutura da instituicao obrigada. Assim, ainda que a Poupex recebesse informag()es
tempestivas ¢ completas (0 que nio ocorre), ela nio teria meios tecnicos para transmitir uma
comunicacio referente a0 CNPJ da agéncia em que o fato ocorreu, pois o sistema do Coaf bloquearia
o envio. Essa limitacdo tecnologica confirma que a regulacdo vigente nio parece contemplar
arranjos institucionais fundamentados em convénios operacionais, uma realidade comum em
sistemas financeiros hibridos, mas pouco reconhecida pelo normativo brasileiro.

Essas tensdes conduzem a um questionamento central: ha proporcionalidade no atual
enquadramento regulatorio aplicado a Poupex? A resposta, observada sob lentes teoricas
e normativas, parece inclinar-se a negativa. Barth, Caprio e Levine (2006) destacam que a
proporcionalidade regulatéria nio ¢ um beneficio concedido a entidades menores, mas um
requisito de eficiéncia sistémica. Normas que exigem comportamentos impossfveis de serem
realizados sao disfuncionais, geram custos desnecessarios, reduzem a credibilidade da supervisiao e
criam incentivos a inseguranga jur{dica.

Do ponto de vista institucional, a exigéncia de COE a Poupex produz uma forma de assimetria
regulatéria inversa: obrigagées mais gravosas sao impostas justamente a instituicao que, por deﬁnigﬁo
legal, nao possui meios para realiza-las. Enquanto isso, a institui¢do que possui total capacidade
operacional (o banco conveniado) cumpre suas obrigacdes normalmente, sem necessidade de
duplicacio, incluindo as comunicac¢oes de operagdes em espécie relacionadas a Poupanca Poupex.
Assim, o foco regulatério desloca-se da efetividade para a formalidade, gerando um arcabougo que
mais dificulta do que aprimora o sistema de PLD.

Por fim, a partir da perspectiva da governanca regulatoria, questiona-se: o marco legal das
APEs (Resolucio 5.052) ¢ 0 marco de PLD (Circular 3.978) dialogam suficientemente entre si? Ou
produzem exigéncias normativas contraditorias? A analise sugere uma lacuna de coeréncia interna,
pois uma norma protbe 0 manuseio de numerario, enquanto outra exige o reporte de opera¢oes
que sO ocorrem mediante manuseio de numerario. Esse descompasso abre espaco para repensar
a regulacdo aplicada as APEs sob a otica da proporcionalidade, risco e finalidade, principios
amplamente defendidos pela literatura e pelas recomendagées internacionais.

Nesse contexto, ¢ fundamental reconhecer que a Poupanga Poupex representa um produto
jur{dico e institucionalmente vinculado a APE, mas operacionalmente viabilizado por instituicao
bancaria autorizada. Trata-se de uma estrutura hibrida, em que a responsabilidade pelo
conhecimento do cliente ¢ pela avaliag:io de riscos ¢ compartilhada entre as entidades envolvidas,
em conformidade com a Resolu¢ao BCB 4.557/2017. Essa separacio entre titularidade institucional
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€ execucao operacional ¢ elemento relevante para compreender as tensoes regulatérias analisadas
neste estudo.

Em sintese, os desafios enfrentados pela Poupex revelam nio apenas um problema operacional,
mas sobretudo uma questao teorica de coeréncia regulatoria, que desafia os limites da uniformizagao
normativa e reforga a necessidade de revisitar o tratamento normativo conferido as entidades niao
bancarias inseridas no SBPE. Essa reflexdo, longe de ser institucionalmente localizada, insere-se
em um debate mais amplo sobre a modernizagéo da supervisao financeira e sobre a importﬁncia da

proporcionalidade como principio estruturante da regulagcio contemporanea.

5.1 Proporcionalidade regulatoria em xeque

A literatura sobre supervisio financeira enfatiza que as normas regulatorias, sejam prudenciais
ou de conduta (como as de PLD), devem considerar o porte, a complexidade e oriscoda instituicao
regulada (Cintra, 2009; Neves, 2018). Contudo, a realidade das APEs expde um cendrio em que a
aplica(;io uniforme de normas bancarias encontra barreiras operacionais relevantes. A Poupex,
enquanto APE, nio possui estrutura de atendimento bancdrio, nio manipula numeririo e nio
detém CNPJs de unidades que realizem saque ou depdsito, caracteristicas que a afastam do modelo
de institui¢do financeira tradicional.

Como o préprio banco ja’ realiza suas comunicagoes obrigatérias, qualquer iniciativa para]ela da
Poupex em replica-las configuraria o tipo de inconsistencia operacional que Jung (2007) e Andrade
(2019) ja apontavam como prejudicial a acuracia dos sistemas de inteligéncia financeira.

Assim, observa-se uma situacdo em que a norma nio se ajusta a realidade operacional da
entidade Obrigada. A aplicagio r{gida da COE a Poupex ndo aumenta a cobertura regulatéria da
PLD: ao contrario, introduz ruido, aumenta custos operacionais e cria riscos de inconsisténcia sem
ganhos reais para o sistema. Esse descompasso normativo nao deve ser compreendido como falha
institucional, mas como necessidade de calibragem regulacoria proporcional ao risco e ao papel

desempenhado pela APE dentro do SBPE.

Conclusao

Este artigo teorico analisou a aplicagﬁo das normas de prevencgao a 1avagem de dinheiro as
Associa¢oes de Poupanga ¢ Empréstimo, utilizando como lente a dnica APE existente no pais:
a Poupex. Demonstrou-se que as exigéncias impostas pela Circular BCB 3.978/2020 ¢ pela Carta
Circular BCB 4.001/2020 foram concebidas para institui¢des bancarias tradicionais, nas quais
operacoes em espécie sao realizadas sob a prépria estrutura da instituicdo, o que Nao ocorre no
modelo operacional das APEs (Marcondes, 1978; Lundberg, 1999).

O estudo evidenciou, com base em literatura e normas 1egais, que as normas aplicadas as APEs
sdo desproporcionais a sua natureza. Tal situagio gera desafios regulatorios que vao desde limitagoes
técnicas do SISCOAF até a impossibilidade de acesso a documentos protegidos por sigilo bancario
(Estellita, 2021).

Demonstrou-se também que a aplicagﬁo rfgida das normas pode gerar multiplicidade de
comunicagdes sobre as mesmas operagdes e inconsistencias informacionais, prejudicando o objetivo

do Coaf de obter dados estruturados e confiaveis para sua atuacao em inteligéncia financeira
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(Andrade, 2019; Tafuri et al., 2025). A exigéncia de COE para a Poupex, nessas condi¢des, configura
exemplo de descompasso entre intencio regulatoria e exequibilidade pratica.

@) princ{pio da proporcionalidade regulatéria, amplamente referenciado na literatura de poHtica
regulatdria e supervisdo financeira (Cintra, 2009; Neves, 2018), emerge, portanto, como critério
essencial para o redesenho de obrigagées aplicéveis as APEs. Nio se trata de flexibilizar normas,
mas de ajustar obrigacdes a realidades operacionais distintas, de forma a preservar a eficacia da
PLD.

Diante da assimetria identificada, este artigo propoe a customizagio das obrigagdes para refletir
seu risco real e sua arquitetura operacional. Com base no princ{pio da proporcionalidade, sugere-
se que o regulador considere as seguintes adaptagdes a0 marco da Circular 3.978/2020 quando
aplicz’wel a Associagoes de Poupanca e Empréstimo:

« Clausula de delegacio ou responsabilidade primaria: estabelecer, por meio de oficio circular
ou complemento normativo, que a obrigacio de comunicacio de operagdes em especie
(COE) relativas a poupanca de uma APE seja atribuida primariamente a institui¢io bancdria
conveniada, mantendo a APE apenas a responsabilidade de conhecimento do risco reportado.
Esta, detentora da infraestrutura, dos registros ¢ do contato direto com o numerdrio, estd na
posicao ideal para realizar o reporte tempestivo e acurado. A APE manteria obrigagées de
governanga e supervisao do convénio e de atualiza¢io do risco do cliente reportado.

+ Modelo de comunicagio tnica com identificacao hibrida: desenvolver, em coopera¢io com
o Coaf, um procedimento no SISCOAF que permita ao banco conveniado emitir a COE e,
em um campo especifico, vincular essa opera¢io ao produto Poupanga Poupex e ao CNPJ da
APE. Isso criaria um registro tnico e consolidado para a operacio, eliminando a duplicidade
e fornecendo ao Coaf uma visao mais clara e estruturada dos fluxos financeiros.

+ Guia de supervisio com procedimentos equivalentes: o BC poderia emitir um guia de
supervisao reconhecendo o modelo operacional das APEs. Neste documento, definiria
procedimentos equivalentes para que a APE demonstre seu compliance com o espirito da
norma de PLD, sem a necessidade de replicar fisicamente as comunicagdes de operacoes que

nao executa.

Tais ajustes, longe de enfraquecer o sistema de PLD, fortalecem-no ao aumentar sua precisio
e eficiéncia, direcionando os recursos de supervisao e inteligéncia para onde de fato o risco com
numerdrio se materializa. Esta proposta alinha-se as melhores praticas internacionais de risk-based
supervision e constitui um desdobramento prético da analise tedrica aqui desenvolvida.

Como consideracdes finais, entende-se que o caso Poupex revela uma oportunidade de
aprimoramento normativo, permitindo que o regulador considere limites operacionais de entidades
nio bancarias que, embora integradas ao SBPE, possuem estrutura incompativel com determinadas
exigéncias. O debate apresentado neste trabalho contribui para a reflexio critica sobre regulagﬁo

financeira e aponta caminhos para politicas mais eficazes, proporcionais e aderentes ao risco real.
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