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Nota da Edicao

O primeiro numero do volume 13 da Revista da Procuradoria-Geral do Banco Central (PGBC) evidencia
uma publica¢do consistente e consolidada, agora em 2019 no seu décimo terceiro ano, procurando abranger os
melhores temas de Direito Econdmico da Regulacio Financeira, além de temas afins da Administracao Pablica.

O presente numero traz dez artigos, nove deles selecionados e um convidado, alem de quatro manifestacoes
juridicas da PGBC, destacando alguns dos pronunciamentos mais relevantes da Procuradoria no dltimo ano.

Entre os artigos, dois deles abordam a atua¢ao do regulador no enfrentamento a crises bancarias. O primeiro,
de Eduardo Silveira Frade ¢ Hamilton da Cunha Iribure Janior, intitulado “A Superacio da Crise Bancaria e
a Atuagio do Banco Central do Brasil: uma analise dos regimes especiais de intervengao”, propde uma analise
dos instrumentos de resolucio bancdria, enfatizando a intervencio ¢ o Regime de Administragio Especial
Tempordria para o enfrentamento a crises sistémicas. E uma tema sempre recorrente, de debate continuo.

O segundo, de Glenyo Cristiano Rocha, cujo titulo ¢ “Resgates Bancirios e o Mecanismo Unico de
Resolu¢ao da Unido Europeia”, aborda o problema da crise sistémica pela dtica europeia, destacando ali
os instrumentos de enfrentamento as corridas bancarias ¢ o seu contagio, com ¢énfase nos instrumentos de
resgates internos (ball-in), chamados de mecanismo tdnico de resolugio.

Dois outros artigos, vistos em conjunto, tratam da realidade das ﬁntechs, a emergéncia das empresas
financeiras aliadas a tecnologia. O primeiro desses artigos, de Levi Borges de Oliveira Verissimo, com o
titulo “chu]a(;ﬁo Econdmica de Fintechs de Crédito: perspectivas e desafios para abordagem regu]atc’)ria”,
debate a regulacio das fintechs de crédito, respondendo a pergunta: o ambiente regulatorio estd adequado
a esses novos agentes? Propde uma abordagem caso a caso, uma regulacio segmentada, mas identifica
igualmente caracteristicas comuns que orientam a classificacao dos agentes.

(@) chundo artigo dessa tematica, com o ticulo “Da Franquia de Crédito sob a Perspectiva das Fintechs: limites
¢ possibilidades”, de Daniel Amin Ferraz ¢ Andréa Luisa de Oliveira, camb¢m aborda as fintechs de credito,
mas aqui ja em uma analise mais vertical, cuidando das figuras reguladas pela Resolucio 4.656 do Conselho
Monetario Nacional: a Sociedade de Crédito Direito e a Sociedade de Empréstimo entre Pessoas.

Ainda no tema regulatério, outro artigo aborda a relevante questio da reducio da assimetria
informacional no setor bancario por intermédio do cadastro positivo. O artigo “Cadastro Positivo: a solugio
para o combate a assimetria informacional no setor bancério brasileiro?”, de Gabriel Aradjo Souto, propde
a pergunta: a nova regulacio do cadastro positivo pode ser eficaz na redugio da assimetria informacional
no mercado bancario? Conclui o autor, evidenciando os problemas decorrentes da assimetria informacional
para as operacoes de emprestimo, que o cadastro mitiga, mas nao erradica o problema.

No tema dos contratos bancarios, a Revista publica o artigo “O Codigo de Prote¢io ¢ Defesa do
Consumidor e Seu Artigo 52: uma proposta de atualizacio a partir do Direito Bancario”, de Celso Lopes
Seus, com uma critica especifica ao artigo 52 do CDC, salientando a incompletude de sua estrutura para a
minima compreensao do contrato bancario.

Na continuidade de temas relacionados ao Direito Bancario, a Revista publica o artigo “A Extingao (?)
da Divida do Empréstimo Consignado em Virtude de Falecimento de Cliente Bancario ¢ os ‘Desacordos no
Direito™, de Vitor Gongalves Machado ¢ Americo Bedé Freire Junior. O artigo apresenta uma revisio do
tema, procurando reduzir a inseguranca juridica persistente, a respeito da extingdo ou nio do empréstimo
consignado em razao do obito do contratante. O artigo se vale de ampla pesquisa jurisprudencial, de forma
a debater a atual orientagao do Superior Tribunal de Justica sobre o tema.

E, ainda na tematica de Direito Empresarial e Bancario, com o emprego da tecnologia, ha o artigo de
Antonio Marcos Fonte Guimaries ¢ Daniel Amin Ferraz, “A Lei da Duplicata Escritural: uma analise sob

a perspectiva do fomento ao financiamento da pequena e média empresa no Brasil ¢ da valorizagio da



duplicata como garantia em operacdes de credico”. Os autores se debrugcam sobre a Lei 13775, de 20 de
dezembro de 2018 que dispde sobre a emissao da duplicata escritural, realcando os aspectos da inovagao
tecnologica e da importancia de um modelo de interoperabilidade eficiente, de forma a permitir ganhos de
seguranca juridica ¢ do estimulo ao nascimento de um mercado secundario lastreados nesse titulo.

Na seara do Direito Penal Econdmico, apresenta-se o artigo “O Crime de Uso Indevido de Informacio
Privilegiada (Insider Trading): a persistente dificuldade probatéria do delito apos a edicio da Lei 13.506,
de 2017” de Thiago Bottino ¢ Luis Roberto Cordeiro Guerra. Os autores debatem a dificuldade que
perdura, mesmo depois das alteragdes da Lei 13.506, de 14 de novembro 2017 para obtencio de prova para a
responsabilizacao dos insiders e para a configura¢ao do ilicito, pontuando as novas modalidades de operagoes
no mercado de capitais, mais complexas, em linha com os avancos tecnologicos, desafiando ainda mais as
atividades de supervisio e a aplicacao de penalidades.

Por fim, a Revista publicao artigo convidado, “Avalia¢io do Risco Judicial: uma medida de acurdcia da avaliacio
do risco judicial nos processos de conhecimento da Procuradoria-Geral do Banco Central do Brasil”, dos autores
Sérgio Freitas da Silva ¢ Leonardo Campos Coutinho. Os autores tracam da avaliacio de risco judicial, buscando
mensurar o indice de acuracia do risco judicial nos processos no ambito da Procuradoria. O indice de acuracia da
PGBC foi de 57,13%, muito proximo do indice de acuricia registrados na literatura internacional, de 59,1%. O artigo
ainda recomenda analise da metodologia de forma a melhorar o processo de avalia¢io de risco judicial.

Na sec¢do de manifestacdes da Procuradoria-Geral do Banco Central, destacam-se duas Notas Juridicas,
ambas cuidando do novo Processo Administrativo Sancionador; um Parecer; e um Roteiro para Sustentagio
Oral, tratando de temas relevantes da atuacio do ente regulador.

A Nota Juridica 528/2019 trata da avaliacao da Circular 3.858/2017, no ambito do Processo Administrativo
Sancionador, proporcionado novos critérios para a aplicagio das pcnalidadcs previstas no art. 12 da Lei 9.613,
de 3 de mar¢o de 1998. A manifestacio cuida de analisar a aplicagio do principio da retroatividade benéfica,
almcjando identificar a norma mais favoravel para 0s casos concretos.

A Nota Juridica 3.933/2018 também cuida do Processo Administrativo Sancionador, na linha da Lei
13.506/2017, avaliando a incidéncia de sigilo sobre as propostas de celebracio de Termo de Compromisso.

O Parecer 77/2019 trata de eventuais conflitos entre instituidor e participante de arranjos de pagamento,
nos termos da Lei 12.865/2013, em especial quanto a existéncia de poderes para o Banco Central determinar
que um instituidor de arranjo pratique ou deixe de praticar determinado ato em rela¢ao a um participante,
tema relevante quanto a tematica da regulacio de arranjos de pagamento.

O Roteiro para Sustentagio Oral cuida da atuacio do Banco Central do Brasil como Amici Curiae na
Arguicio de Descumprimento de Preceito Fundamental 77, no Supremo Tribunal Federal, versando sobre a
tese da PGBC de constitucionalidade do art. 38 da Lei 8.880, de 27 de maio de 1994, pilar fundamental do
Plano Real, seja do ponto de vista economico, seja do ponto de vista juridico.

Definido o roteiro da primeira edi¢ao de 2019, aproveitem a leitural

Leandro Novais e Silva

Ediror

Revista da PGBC — V. 13 = N. 1 — Jun. 2019
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A Superacao da Crise Bancaria e a Atuacao
do Banco Central do Brasil: uma analise
dos regimes especiais de intervencao

Eduardo Silveira Frade”

Hamilton da Cunha Iribure Junior™

Introdugdo. 1 A importdncia do setor bancdrio ¢ o problema da

crise sistémica. 2 Os Regimes Especiais de Intervengdo. 2.1 A intervengdo
extrajudicial do Banco Central. 2.2 Regime de Administragdo Especial
Tempom’ria ¢ suas disti ngdes em relagdo a intervengao.

Consideragdes finais. Referéncias.

Resumo

As institui¢des financeiras tém papel crucial para a economia nacional, tanto que uma crise
que afete todo o sistema financeiro pode ter efeitos que transponham essa seara, atingindo 0
funcionamento de outros mercados. O presente estudo propde-se a compreender a importancia da
regulacio e atuacio do Banco Central do Brasil (BCB) nesse sctor, analisando as formas de atuacio
do BCB para que se evite a existéncia ¢ os efeitos de uma crise sistémica; apresentando as formas de
aruagao desse 6rgio nas instituicoes financeiras, isoladamente, que estejam enfrentando uma crise
cconomica; apresentando as principais diferencas entres os mecanismos de atuagio, bem como
tecendo-lhes criticas. Para tanto, a Lei 6.024, de 1974, € 0 Decreto-Lei 2.321, de 1987, sao eleitos
como marcos legais, ¢ Pinto (2015) e Saddi (2001), como marcos tedricos, nesta pesquisa qualitativa,

que privilegia a pesquisa bibliografica como a principal técnica.

Palavras-chave: Intervengao. Regime de Administragﬁo Especial Tempor:iria. Crise das

institui¢oes financeiras.
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A SUPERACAO DA CRISE BANCARIA E A ATUACAO DO BANCO CENTRAL DO BRASIL:
UMA ANALISE DOS REGIMES ESPECIAIS DE lN’I‘EKVEN(;AO
Eduardo Silveira Frade ¢ Hamilton da Cunha Iribure Janior

The Overcoming of the Banking Crises and the

Operation of Brazilian Central Bank: an analysis of the special intervention sistems

Abstract

Financial institutions have crucial role to the national economy, so that a crises on this area could have that
effects transcendent to other markets. The present paper porpoises is to understand the importance of the
regulation and operation of Brazilian Central Bank on this sector, analysing the ways that it acts avoiding
the existence and effects of a systemic crises. It shows the operating of this agency on the financial institutions
that are, singularly, facing an economic crisis, evidencing the mainly differences between those mechanisms
of acting, as well as criticizing them. To do that the 6.024/74 law and the 2.321/87 Decrete Law are elected
as legal marks, and Pinto (2015) and Saddi (2001) used as the mainly teoric marks used on this qualitative

research, that privileges the bibliographic research as the mainly technique used.

Keywords: Intervention. Temporary Special Administration Scheme. Financial institutions crises.

Introdugio

O Sistema Financeiro tem papel crucial para o desenvolvimento econdmico nacional, uma vez que o
crédito possibilita que empresérios fomentem seus negécios e que consumidores aumentem o consumo,
fornecendo, com isso, condicdes para que os agentes desses mercados aperfeicoem qualidade e preco
dos produtos e servicos oferecidos, bem como melhorem sua circulagio, o que, consequentemente,
contribuem para o crescimento desses mercados e auxiliam no crescimento econdmico nacional.

Tamanha import:ﬁmcia leva a aruagao estatal com vistas a garantir o funcionamento dessas
institui¢oes, como forma de proteger os interesses transindividuais e sociais. O BCB ¢ o Conselho
Monetario Nacional (CMN) sio os agentes responséveis por garantir ¢ determinar o funcionamento
de todo o Sistema Financeiro. Enquanto ao ultimo cabe o papel de regulacio, ao primeiro caberia
o papel de fiscalizacio e execugio das diretrizes determinadas pelo CMN, com isso orientando e
determinando o funcionamento dos agentes atuantes no sistema financeiro, nao obstante, para
tanto, também emita normas, por meio da edigﬁo de regulamentos.

Conscientes da importancia do sistema financeiro ¢ do papel desempenhado pelo BCB, o
presente artigo se propde a responder: i) sob quais aspectos se justificaria a atuagio deste orgio
para intervir no funcionamento regular das institui¢oes financeiras; ii) quais as formas de atuagio
que poderia se dar tal aruacao; e iii) se existem diferengas entre esses modos de aruacgao.

Para tanto, o presente estudo atém-se, em um primeiro momento, a importancia dos bancos
para a economia, destacando o papel e as funcoes por eles desempenhados, apresentando reflexdes
sobre os efeitos advindos de uma crise nesse setor e, com isso, evidenciando sua necessidade de
fiscalizacio e eventual atuacio preventiva dessas crises por parte do BCB.

Em scguida, serao aprcscntados 0s mecanismos sob o quais o BCB atua nas institui¢oes financeiras,
evitando que estas entrem em faléncia e, com isso, comprometam o funcionamento de todo o sistema
financeiro. Ademais, serdo demostrados os pressupostos que autorizam a decretagio dos regimes especiais
de interven¢io do BCB, bem como as diferencas existentes entre eles, apresentando e tecendo algumas
criticas a tais mecanismos, visando reflexdes sobre a melhor forma de atua¢io da agéncia reguladora
diante da crise das instituicoes fianceiras, utilizando a Lei 6.024, de 1974, € 0 Decreto-Lei 2321, de 1987,

como marcos teoricos e o referencial bibliografico como a principal téenica de pesquisa utilizada.

Revista da PGBC — V. 13 —= N. 1 - Jun. 2019
ARTIGOS

12



A SUPERACAO DA CRISE BANCARIA E A ATUACAO DO BANCO CENTRAL DO BRASIL:
UMA ANALISE DOS REGIMES ESPECIAIS DE lN’I‘EKVEN(;AO
Eduardo Silveira Frade ¢ Hamilton da Cunha Iribure Janior

1 A importancia do setor bancirio e o problema da crise sistémica

O desenvolvimento de qualquer atividade econdmica requer um certo montante de Capital.
Mesmo em pequenos ncgécios, 0 capital se faz necessario para a aquisi¢ao de insumos, mao de
obra, organizagao dos fatores de producio etc. Destarte, pode—se dizer que a presenca de capital é
clemento necessario para existéncia de uma empresa.

Esse capital pode ser oriundo dos préprios empresa’rios O, €aso estes NA0 O possuam de forma
suficiente, podem recorrer a terceiros, para que entio haja a viabilizacao da empresa.

Entre os terceiros disponibilizadores de capital, encontram-se as instituicoes financeiras, ao
lado de pessoas fisicas que emprestam ou doam capitais. Nesse sentido, alem do papel de poupanca,
as instituicoes financeiras desempenham uma fungio de “intromissio entre os que dispéem de
capitais e 0s que precisam obté-los; isto ¢, em receber e concentrar capitais para, sistematicamente,
distribui-los por meio de operacoes de crédito™ Ou seja, quando uma determinada pessoa fisica
deposita moeda no banco, automaticamente transforma o papel depositado em credito naquela
instituicao financeira, bem como a autoriza para intermediar essa mesma soma depositada em
favor de terceiros, de sorte que os bancos ou outras instituicoes financeiras passem a operar como
intermediadores de crédito, canalizando recursos entre agentes econdmMicos.

A atividade bancaria inaugura, portanto, a existéncia de um segmento de mercado, cujo objeto
comercial ¢ um bem intangfvel e de dificil mensuracao, qual seja: o crédito. Nesse sentido, engana-
se quem pensa que o setor bancario se pauta na circula¢io de moeda, quando, em verdade, trata de
circulagéo de crédito, uma vez que o dinheiro fisico nao ¢ reproduzido por bancos e instituicoes
financeiras privadas, mas elas concedem crédito tanto aquelas pessoas que realizam depdsitos em
espécie como équeles que de dinheiro necessitam, intermediando, pois, o crédito como objeto
cconomico. Nesse sentido, pode-se afirmar que

os bancos desempenham duplo papel, essencial ¢ complexo, na dinimica da acumulagio
do capital. Os bancos executam o papel de criadores da moeda, concedendo crédito, e de
intermediarios financeiros, atuando como ele entre a esfera de circulagio financeira ¢ a esfera

de Circu]agio produtiva.2

Ou seja, ¢ a partir da atuagdo dos bancos que se permite a circulagio de moeda — nio fisicamente
compreendida — na medida em que a concessao crediticia possibilita a circulacio de riqueza e,
consequentemente, desenvolvimento econémico, sem a necessidade, pois, de emissio de moeda
metalicia e papel-moeda por parte do BCB.

Alem do papel de intermediadores financeiros, os bancos também atuam como operadores do
sistema de pagamento. Assim, “qualquer atraso ou inadimpléncia neste servico pode gerar problemas
de liquidez em institui¢oes nao financeiras, ou dependentes dele para prover sua exigéncia de caixa
para atuag¢des cotidianas, ou mesmo para honrar obrigacoes assumidas”?

Ainda sobre a atuacio dos bancos na economia, ha de se evidenciar o papel deles em relagio a
reducio dos custos de transacio de mercado. Emum cenario economicoideal, ofertantes e demandantes

realizariam suas transacoes financeiras sem a necessidade de quaisquer intermediarios. Contudo, esse

1 CARVALHO DE MENDONCA, J. X. Tratado de direito comercial brasileiro. Rio de Janeiro: Annuario do Brasil, 1947. p. 13 -14.

2 FREITAS, Maria Cristina Penido de. Racionalidade da Regulament:u;ﬁo e Supervisao Bancaria: uma interpretagao heterodoxa. In: SOBREIRA,
Rogério (Org). Regulagio Financeira e Bancaria. Sao Paulo: Atlas, 2005. P. 20.

3 SAMPAIO, Gustavo ]osé Morrone de Castro. Fundamentos da regulugﬁo bancadria e zlplicagﬁo do princfpio da subsidiariedade. Sio Paulo:
Almedina, 2015. p. 61.
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seria um cenario tdo somente concebivel num campo ideoldgico, uma vez que ¢ impossivel reunir
em um unico ambiente — aqui nio concebivel tio somente como espaco fisico — todos dotados de
informacoes completas sobre 0 mercado bem como dos seus participantes. Dada essa impossibilidade
fatica, os bancos atualmente atuam na redugio desses custos de transagio, reunindo oferta ¢ demanda
de mercado num unico agente, facilicador da alocacio de recursos na economia.

Os bancos, contudo, encontram-se numa situagao informacional privilegiada em relagéo a0s
depositantes ¢ credores, pois possuem mais informagdes sobre a situa¢io financeira destes, dada a
rede de informagées por eles desenvolvida com o objetivo de melhor controlarem suas atividades,
proporcionando-lhe melhor atingimento de seus objetivos. De outra mio, todavia, credores e
depositantes Nnao possuem a mesma rede informacional, de sorte que resta evidente a assimetria de
informacoes entre os contratantes, dada a relacao de cunho privado que estabelecem.

Contudo, para seu funcionamento, o sistema bancario necessita da confianga por parte daqueles
que lhes abastecem de recursos (depositantes), uma vez que a relagio crediticia se sustenta na
certeza de adimpléncia dos creditos, no caso dos bancos, na certeza de que os créditos poderio ser
resgatados ou acrescidos quando se fizerem necessarios.

Desse modo, ha interesse pﬁblico na seguranca dos investimentos privados, pois o papel—moeda
depositado podera ser usufruido para o desenvolvimento de atividades econdmicas no segmento
produtivo, bem como ha o interesse pﬁblico na garantia da austeridade financeira de um nimero
incontavel de sujeitos que, com a poupanca, encontram-se habilitados para a quitac¢io de obrigacoes
financeiras firmadas com terceiros, o que, por via obliqua, também apresenta-se como necessario
para o desenvolvimento dos agentes de mercado e, consequentemente, da economia.

Ademais, os bancos também se apresentam como habeis para os investimentos privados, pois
possibilitam remunerag¢ao para os valores depositados a titulo de investimentos como contrapartida
ao capital disponibilizado.

Todavia, alguns riscos permeiam a atividade bancaria, devendo estes serem evidenciados para
que se possa minimizar os efeitos advindos de uma crise econdmica das instituicoes financeiras.
Jairo Saddi (2001),* Rosa Maria Lastra (2000), Gustavo Jos¢ Marrone de Castro Sampaio (2015),°
entre outros, apresentam diversas exposicoes de riscos, de ordem sistémica ou prudencial, a0s quais
se submetem os bancos. Dado o objetivo deste estudo, ater-nos-emos somente ao risco sistemico,
fator de observancia e que legitima a atuagao do BCB no Sistema Financeiro, em face da crise
das institui¢des financeiras, com vistas a promover sua estabilidade, uma vez que a desatenciao
a0s Tiscos sistémicos e sua ndo compreensdo podem gerar uma situacio capaz de comprometer a
austeridade a seguranca de todo o Sistema Financeiro, cujos efeitos perpassam a esfera privada,
atingindo toda a sociedade, consolidando uma situacao de crise sistémica.

Diversos s20 os conceitos de risco sistemico do setor financeiro — isso sem considerarmos que
tal compreensdo também se verifica em dreas outras como engenharia e ecologia etc. Contudo, para
compreende-lo em certa medida, faz-se necessaria a concepgio, ainda que em esparsas linhas, sobre o
que seria externalidade, uma vez que os bancos tanto estio sujeitos a estas como podem originé—las.

Gustavo Mathias Alves Pinto? (2015, p. 60) apresenta a no¢io de externalidades como referéncia
“as situacOes em que 0s Custos ou beneficios decorrentes de uma determinada atividade econdmica

nio recaem integralmente sobre a unidade responsavel pela sua conducao” Em outras palavras,

4 SADDI, Jairo. Crise e regulagio bancaria. Sio Paulo: Textonovo, 2o0t.

5 LASTRA, Rosa Maria. Banco Central e chulamcntagio bancaria. Belo Horizonte: Del Rey, 2000.

6 SAMPAIO, Gustavo _]osé Morrone de Castro. Fundamentos da regulagio bancaria e aplicagﬁo do princfpio da subsidiariedade. Sio Paulo:
Almedina, 2015.

7 PINTO, Gustavo Mathias Alves. Regulagio sistémica e prudcncial no setor bancario brasileiro. Sio Paulo: Almedina, 2015. P. 60.
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as externalidades compreenderiam situa¢oes incontrolaveis que perpassem somente o setor que
as origina. Por exemplo, a crise do suprime dos Estados Unidos de 2008, que teve Por percussor
o setor imobiliario, trouxe efeitos economicos a diversos outros setores e a propria economia
nacional, afetando at¢ mesmo outros paises.

As externalidades, todavia, podem ser positivas ou negativas, conforme a casuistica, dada a
interligagﬁo existente entre diversos setores da economia, em que uns podem sair beneficiados e outros
prejudicados. Assim, a externalidade podera ser considerada positiva quando o individuo, a0 tomar uma
determinada decisao, nao saia como o tnico beneficiado, mas sim toda a sociedade. Cita-se como exemplo
um determinado empresario que — ainda que evitando sancio estatal — promove o reflorestamento
de determinada area desmatada, beneficiando, assim, toda a coletividade e o préprio empresério, 0
qual, além de nao sofrer a sancio estatal, goza dos beneficios que o reflorestamento promove, como os
advindos da fotossintese — de outra mao, a externalidade sera considerada negativa quando o individuo
ndo for o Unico a arcar com o custo integral daquela decisao, como no caso de polui¢ao ambiental, em
que toda a comunidade ¢ afetada, e nio somente o poluidor.

Levando tal no¢io para o setor bancario, compreende-se que os bancos podem, simultaneamente,
sofrer e gerar externalidades tanto positivas quanto negativas. Os bancos podem sofrer efeitos
externos advindos da regula¢io, também conhecido como risco legal ou regulatorio, o qual nao
detém geréncia, e que lhe podem ser benéficos ou prejudiciais. Jairo Saddi (2001, p. 101) define
tal sujei¢do como o “risco de desvaloriza¢ao de ativos ou valorizacio de passivos em intensidade
inesperada perante mudangas na 1egislagio bancaria, rumos de uma demanda judicial, parecer
ou orienta¢do de cunho legal”. De outra sorte, tambeém podem gerar externalidades positivas ou
negativas. Um exemplo de externalidade positiva seria redugﬁo da taxa de juros, beneficiando
aqueles que com o banco se encontram como devedores, de tal sorte que menos capital sera
desembolsado para honrar os compromissos com esse credor, o que, simultaneamente, geraria um
redirecionamento dos valores para a esfera produtiva ou de mercado.

Contudo, diversas externalidades negativas podem ser geradas com a crise dos bancos. George
J. Benston® destaca:

(i) corridas bancarias em instituicdes até entdo solventes, ocasionando sua quebra; (ii) colapso
do sistema de pagamentos, podendo afetar a solvéncia de outras instituicoes financeiras; (iii)
imposi¢ao de custos a terceiros nio contratantes: ¢ (iv) custos a contribuintes no caso de resgate

governamental ou seguro de depdsitos patrocinados pelo governo.

Tais situagdes transcendem efeitos para alem da esfera privada, comprometendo todo o Sistema
Financeiro Nacional (SFN) — art. 192 da CF/88 ¢/c art. 1° da Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964 —,
sendo possfveis de criarem uma crise sistémica. Tais riscos compreendem aquilo que se entende por
risco sistémico.

O risco sistémico ¢ aquele que se deriva dos efeitos negativos que uma externalidade possa causar
sobre o funcionamento conjunto de todo o sistema, seja ele econdmico, fisico, biologico etc., de tal sorte
que os problemas enfrentados em uma unidade possam ser sentidos por todos os demais membros.

8 BENSTON, George J. Regu]atting financial markets: a critique and some proposa]s. \V:Lshington: The AEI Press, 1999, p. 2I. Apud PINTO,
Gustavo Mathias Alves. Regulagio sistémica e prudcncial no setor bancario brasileiro. Sio Paulo: Almedina, 2015, P. 61.
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Voltando-se a0 mercado financeiro, Fernando J. Cardim de Carvalho® entende que:

os riscos sistémicos sio aqueles sofridos pela sociedade, resultantes da atividade financeira que,
nao custando nada aos participantes do mercado financeiro, nio sao incluidos nos calculos de
custo de servicos financeiros. No caso mais importante e geral, trata-se, na verdade, do risco de
perder um beneficio que é gerado como externalidade da atividade bancaria e que, em si, tem
pouco valor para o banco, exatamente por que terceiros sao beneficiados, dos quais os bancos
nao podem exigir remuneragao pe]a satisfagﬁo que dao.

10

Tiago Cortez,” por sua vez, entende que o Tisco sistémico seria “o risco de que a quebra de
um banco, ou de qualquer outro fato, contagie uma ou outras instituicdes que anteriormente se
encontravam solventes”. [sabel Vaz" apresenta posicionamento consonante, assentando que a crise
sistémica no setor bancario pode se dar, por exemplo, pela extensao dos efeitos da faléncia de uma
instituicdo financeira para todo o setor.

Seja como for, o risco sistémico do setor bancario apresenta como denominador comum a
extensio dos efeitos da crise de uma unidade para todo o mercado financeiro.

Para Eduardo Salomio Neto™ (2014, p. 667), a crise sistémica no setor bancario pode ser causada

por, basicamente, trés fatores, quais sejam:

(i) necessidade de caixa dos credores, originada da perda ou indisponibi]idade de recursos
depositados nainstituicao originalmcmc em crise, ocasionarem corridas contra outras instituicoes,
provocando crise de ]iquidez nessas; (ii) impossibilidade de pagamento de débitos interbancarios
por parte da institui¢io em crise; e (iii) na visdo do mercado serem os ativos da institui¢io em
crise fortemente correlacionados a outros ativos de outras instituicoes, de forma que a ﬂutuagio

para baixo do valor dos primeiros leve tendencialmente também a queda no valor dos dltimos.

A crise sistémica, portanto, poderia se dar a partir das fun¢des das institui¢des financeiras
como depositarios, operadores do sistema de pagamentos ¢ garantidores de créditos, seja aos
depositantes, seja a outras institui¢des financeiras.

Portanto, a faléncia de uma instituicio financeira poderia comprometer todo o funcionamento de
todo o sistema financeiro, sobretudo dada a correlagio entre os ativos e créditos que estas possuem
entre si. Ainda que, em geral, somente a quebra de uma grande instituicao financeira seja capaz de
comprometer todo o funcionamento sistémico — razao para a expressao too big too fall, ou seja, “grande
demais para quebrar” —, a faléncia de instituicoes menores pode abalar todo o funcionamento do
sistema ou mesmo a economia, pois pode gerar crises de moeda, dado o grande nimero de resgate,
crises de confianga, o que reduziria a disponibilizacio de crédito para os setores produtivos, o que, em
ultima analise, geraria um problema social, pois afetaria a economia como um todo.

Cientes desses riscos, diversas solucdes sio apontadas pelo ordenamento juridico, tais quais a existéncia
de um Fundo Garantidor dos Creditos, emprestimos de liquidez efetuados pelo Banco Central (para

9 CARVALHO, Fernando ] Cardim. O p:lpel do Banco Central no processo de 1‘egula§ﬁo financeira. In: CAMPILONGO, Celso Fernandes;
MATTOS, Paulo Todescan Lessa; ROCHA, Jean Paul Cabral Veiga da (Coords.). Concorréncia e regulagio no sistema financeiro. Sio Paulo:
Max Limonad, 2002, P. 260.

IC

CORTEZ, Tiago. O conceito de risco sistémico e suas implicag(’)es para a defesa da concorréncia. In: CAMPILONGO, Celso Fernandes;

MATTOS, Paulo Todescan Lessa; ROCHA, Jean Paul Cabral Veiga da (Coords.). Concorréncia e regulagio no sistema financeiro. Sio Paulo:

Max Limonad, 2002, P 316.

11 VAZ, Isabel. Fundamentos constitucionais da livre concorréncia no setor bancario. In: CAMPILONGO, Celso Fernandes; MATTOS, Paulo Todescan
Lessa; ROCHA, Jean Paul Cabral Veiga da (Coords.). Concorréncia e regulagio no sistema financeiro. Sio Paulo: Max Limonad, 2002, P 205.

12 SALOMAO NETO, Eduardo. Direito bancirio. 2. ed. Sio Paulo: Atlas, 2014, p. 667.
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situagdes de menor gravidade) — também conhecido como redesconto — cessio de controle ou venda
de ativos e procedimentos especiais de interven¢ao na instituicao financeira em crise, sob os quais nos
ateremos, visando compreender sua utiliza¢io como mecanismos de superacio da crise sistémica.

2 Os Regimes Especiais de Intervengﬁo

Conforme mencionado anteriormente, os efeitos de uma possivel crise em todo o sistema
bancario estendem-se de uma forma intangivel, podendo at¢ mesmo comprometer toda a economia
de um pais, posto o carater gerador de externalidades que possuem os bancos.

A Lei 4595, de 1964, 20 disciplinar o SEN, deixou ao encargo do CMN os poderes de
regulamentacio e, ao do BCB, competéncias executivas e fiscalizatOrias, além da funcao normativa,
por meio da expedi¢io de regulamentos, para controle do SFN, por meio do controle de moeda,
das opera¢des de cambio ou do funcionamento das institui¢des financeiras.

Ao BCB foi incumbida, por meio da Lei 4595, de 1964, em seu art. 10, inciso VI, a competéncia
para exercer o controlo do credito sob todas as suas formas, bem como exercer a fiscalizacio das
instituicoes financeiras e aplicar—lhes penalidades, como se depreende do inciso IX do mesmo artigo.

A compreensio do risco sistémico do setor bancdrio foi, pois, contemplada pela Lei 4.595, de
1964. Contudo, o poder para que o Banco Central pudesse intervir nas instituicoes financeiras, em
cardter antecipatdrio, com vistas a evitar essa crise, somente foi concedido por meio da Lei 6.024,
de 1974, que dispés sobre a intervencao e a 1iquida(§éo extrajudicial de instituicoes financeiras.

Assim, ponderou-se meios para evitar situa¢des de insolvencia e iliquidez das institui¢des
financeiras, permitindo a0 Banco Central atuar de forma preventiva. Dessa forma, estariam sujeitas
a interven¢io e a liquidagdo extrajudicial as instituicoes financeiras privadas e publicas nio federais,
assim como as cooperativas de crédito, observando o decreto expedido pe]o préprio Banco Central.

Francisco J. de Siqueira” aponta a existéncia de um duplo objetivo com a decretagio de intervencio
ou liquidagﬁo extrajudicial e assenta que “por um lado, diante da hipétese relacionada com a ocorréncia
de eventual risco sistémico, estd o proposito de sanear o mercado; por outro, em funcio do interesse
geral que se encontra ameacado, o intuito de resguardar os direitos dos credores da empresa”

A atuacio preventiva do Banco Central do Brasil na geréncia das instituicoes financeiras com vistas
a retira-las da situacao de insolvéncia e, com isso, resguardar os direitos dos credores e a austeridade
¢ confianca do Sistema Financeiro Nacional foi intentada por meio da intervencio extrajudicial.
Todavia, em 25 de fevereiro de 1987, foi publicado o Decreto-Lei 2.321, que trouxe outro meio de aruacao
preventiva do BCB para que se evitasse a quebra da institui¢ao financeira. Institui-se, assim, o Regime de
Administragio Especial Temporaria (Raet) nas instituicoes financeiras privadas e publicas nao federais.

Atualmente, portanto, coexistem dois regimes interventivos do Banco Central sobre as
instituicoes ﬁnanceiras, quais sejam: i)a intervencgao extrajudicial; e ii) o Raet, uma vez que nao ha
revogac¢io expressa por parte do Decreto-Lei 2.321, de 1987, bem como nio houve revogacio ticita,
pois nao ha incompatibilidade entre os documentos normativos.

Seguir-se-4 a analise desses dois regimes, de forma a apresentar as diferencas entre eles para,
entao, compreender se ha uma possive] justiﬁcativa para sua coexisténcia, estabelecendo-se, desde
ja, aressalva de que a decretacio de tais medidas nio compreende um privilégio dado as instituicoes

financeiras ou a seus controladores, em verdade tratam-se de instrumentos juridicos que viabilizam

13 SIQUEIRA, Francisco _].de. O pzlpel do Banco Central no processo de intervengio e liquid:u;ﬁo extrajudicial, p- 99. In: SADDI, Jairo (Org.).
Intervengio e Liquidagio Extrajudicial no Sistema Financeiro Nacional: 25 anos da Lei 6.024/74. Sao Paulo: Texto Novo, 1999, p. 87-120.

Revista da PGBC — V. 13 —= N. 1 - Jun. 2019
ARTIGOS

17



A SUPERACAO DA CRISE BANCARIA E A ATUACAO DO BANCO CENTRAL DO BRASIL:
UMA ANALISE DOS REGIMES ESPECIAIS DE lN’I‘EKVEN(;AO
Eduardo Silveira Frade ¢ Hamilton da Cunha Iribure Janior

~ . A . . .
a atua¢io do BCB, evitando consequencias danosas para o mercado financeiro ou para a economia,

diante da possibilidade de insolvéncia ou faléncia de uma instituicao financeira.

2.1 A intervengio extrajudicial do Banco Central

Diante do risco de insolvéncia de uma instituicao financeira — excetuadas as pﬁblicas federais —
bem como de sociedades ou empresas que integram o sistema de distribuicio de titulos ou valores
monetarios no mercado de capitaise das sociedades ou empresas corretoras de cambio, cooperativas de
crédito e das pessoas juridicas que com elas tenham integracio de atividade ou vinculo de interesse,14
o BCB se faz competente para a decretagio de intervencao judicial, do Regime de Administragﬁo
Especial Temporaria ou da liquidagao extrajudicial.

Uma vez que se entenda que a crise suportada ¢ de possivel superacio, porém que demanda
a atuagdo preventiva da agencia reguladora, o BCB decretara a intervencdo na dita institui¢io
financeira latu sensu’> considerada.

Nelson Abrio® e Fabio Konder Comparato,7 tratando de diferenciar a intervengio da liquidacio
extrajudicial, concordam que a intengao da intervencao ¢ de saneamento de dificuldade financeira
transitoria da institui¢ao financeira, visando preserva-la. Contudo, divergem quanto a naturezajuridica.
Para Abrio, trata-se de medida preventiva, enquanto, para Comparato, seria medida proviséria.

Em que pese tais entendimentos poderem ser dispares quando isoladamente considerados,
quando se trata de intervencgao do Banco Central em instituicoes financeiras, a medida seria tanto
preventiva quanto provisoria. Seria preventiva na medida em que visa evitar a falencia da instituicao
financeira e proviséria porque perduraria por prazo de seis meses, prorrogz’weis por igual perfodo,
por meio de decisio do proprio Banco Central, como prescreve o art. 4° da Lei 6.024, de 1974.

A intervengao do Banco Central em instituicoes financeiras poderia ser compreendida, pois,
como a medida de cardter preventivo e provisorio, perdurante de seis meses prorrogaveis por
igual perl'odo mediante decisio do Banco Central, cujo objetivo seria de preservar a instituicao
financeira, atuando de forma preventiva com vistas a evitar sua falencia ou liquida¢ao extrajudicial.

O art. 22 da Lei 6.024, de 1974, expressa as hipoteses que justificariam a intervencio do Banco
Central, nas instituicoes financeiras, conforme se observa:

Art. 2° Far-se-4 a intervengao quando se verificarem as seguintes anormalidades nos negécios
sociais da instituicao:

I —a entidade sofrer prcjul’zo, decorrente dama administragﬁo, que sujeite a riscos os seus credores;
II — forem verificadas reiteradas inﬁ'a(_;()es a dispositivos da legislagﬁo bancaria nio regu]arizadas
apés as determinagées do Banco Central do Brasil, no uso das suas atribuig()es de ﬁscalizagﬁo;
11T - na hipotese de ocorrer qualquer dos fatos mencionados nos artigos 1° ¢ 22 do Decreto-lei n®7.66r,

de 21 de junho de 1945 (Lei de Faléncias), houver possibilidade de evitar-se, a liquidagao extrajudicial.

14 Conforme disp(’)e 0 art. 51, parégmfo unico, do Decreto-Lei 3.621, de 1987, verifica-se integragao de atividade ou vinculo de interesse, “qu;mdo
as pessoas jurl’dicas referidas neste zu‘tigo, forem devedoras da sociedade sob intervengﬁo ou submetida liquidagﬁo extrajudicial, ou qu:mdo seus
socios ou acionistas participarem do czlpital desta importﬁncia superior a 10% (dez por cento) ou seja cénjuges, ou parentes até o segundo grau,
consanguineos ou afins, de seus diretores ou membros dos conselhos, consultivo, adminiscrativo, fiscal ou semelhantes™.

15 Ainda que a interveng¢io nio seja exclusivamente aplicavel as institui¢oes financeiras, como ji foram mencionados os outros sujeitos passiveis
de regulagéo pe]o BCB, manter-se-4 o termo “instituigﬁo financeira” para designar todas estas tio somente pe]o fim didatico, dada a mondtona
¢ extenuante repeti¢io das excegoes.

16 ABRAO, Nelson. Curso de Direito Falimentar. 2. ed. Sio Paulo: Saraiva, 1980, p. 265.

17 COMPARATO, Fabio Konder. Ensaio e pareceres de Direito Empresarial. Rio de Janeiro: Forense, 1978, p. 437.
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Do inciso I, verificam-se alguns termos vagos, quais sejam: “prejuizo”, “ma administra¢ao” e
“riscos”. Nesse sentido, questiona-se: i)o que seria o prejufzo? Seria evidenciado ou potencial? Seria
necessario lapso temporal para que seja comprovado?; ii) o que seria ma administra¢ao? Sob quais
critérios se constataria?; iii) quais os tipos de riscos a que se refere o inciso?

Buscando responder a tais questionamentos, pode-se apontar que os prejuizos seriam aqueles
evidenciados por meio de inquérito do BCB. Quando os custos para manutengao da atividade sio
superiores 4 receita proveniente dela, tem-se uma situacio de prejuizo econdmico, que serd financeiro
em situacao de iliquidez de Capital. Certamente, 0 preju{zo a que se refere a Lei 6.024, de 1974, NA0 seria
isoladamente considerado, sendo necessaria a comprovacio ao longo de, no minimo, alguns meses, pois
um prejuizo isoladamente considerado, sem levar-se em conta um periodo anual, por exemplo, nao
necessariamente sera capaz de autorizar uma intervencio, um vez que sua superacio pode ser verificada
em perfodos subsequentes por medidas administrativas internas da prépria instituicao financeira,
uma vez que dificuldades econdmicas transicorias e esporadicas sdo suscetiveis a qualquer atividade
econdmica. Deve-se, pois, analisar se o resultado obtido ao 10ng0 de determinado perfodo foi capaz de
superar o eventual prejuizo, sem afetagdo, portanto, aos compromissos assumidos em face dos credores.

Ama administragio pode ser interpretada conjuntamente com o inciso I1 do artigo, umavezque o
cometimento de reiteradas infra¢des demonstraria desidia do administrador e, consequentemente,
ma administragﬁo. Contudo, ma administragio Nnao se resume a essa hipétese. Atos de corrupgao,
desvio de ativos e outros podem também ser considerados como tal, enfim atos tomados pelos
dirigentes que repercutam em riscos econdémicos, financeiros, sociais ou morais para a institui¢ao
podem ser considerados como de ma adminiscragio.

Destarte, assume-se que atos de ma administracio podem ser considerados como aqueles que
sujeitem a institui¢do financeira a riscos de diversas ordens, tomados de forma consciente pelos gestores.

Evidentemente, os “riscos aos credores” a que se refere o inciso [ do art. 2° da Lei 6.024, de 1974,
sao aqueles de ordem financeira — notadamente o risco de nao haver liquidez para os depositos ou
de nio pagamento.

O inciso II tambem nio expde quantitativamente o que se entende por “reiteradas infragdes”,
contudo a intengio que reveste 0 mandamento ¢ a constatacio de desobediéncia as determinacoes
do Banco Central, sendo estas de dificil quantificacdo, pois algumas dessas repercutem mais
no exercicio da atividade de intermediagio e pagamentos, podendo até mesmo impactar na
concorréncia do mercado, enquanto outras podem ser mais facilmente sanadas, sem apresentarem
grandes efeitos nas atividades desempenhadas por estas instituicoes.

Ao oprtar pela assung¢io de “reiteradas infra¢des”, nao ha uma analise qualitativa destas, as quais
ficam a cabo do BCB. Contudo, mesmo as de menor potencial ofensivo, se reiteradas, podem
autorizar a intervengao, conforme se constata da lei, desde que, para tanto, haja fundamentacio da
autoridade competente.

Com a revogacio do Decreto-Lei 7.661, de 1945, pela Lei 1rior, de 9 de fevereiro de 2005,
conhecida como Lei de Faléncias, entende-se que as hipéteses a que se refere o inciso I1I do art. 2°
da Lei 6.024, de 1974, foram recepcionadas pelo art. 94 da Lei de Faléncias, quais sejam:

Art. 94. Serd decretada a faléncia do devedor que:

I — sem relevante razao de direito, nio paga, no vencimento, obrigagio Hquida materializada
em titulo ou titulos executivos protestados cuja soma ultrapasse o equivalente a 40 (quarenta)
salarios-minimos na data do pedido de faléncia;

IT — executado por qualquer quantia liquida, nio paga, nio deposita e nio nomeia a penhora

bens suficientes dentro do prazo legal;
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III - pratica qualquer dos seguintes atos, exceto se fizer parte de plano de recuperacio judicial:
a) procede a liquidacao precipitada de seus ativos ou lan¢a mao de meio ruinoso ou fraudulento
para realizar pagamentos;

b) realiza ou, por atos inequfvocos, tenta realizar, com o objetivo de retardar pagamentos ou
fraudar credores, negocio simulado ou alienacio de parte ou da totalidade de seu ativo a terceiro,
credor ou nao;

¢) transfere estabelecimento a terceiro, credor ou nio, sem o consentimento de todos os credores
¢ sem ficar com bens suficientes para solver seu passivo;

d) simula a transferéncia de seu principal estabelecimento com o objetivo de burlar a legislacao
oua ﬁscalizagﬁo ou para prejudicar credor;

¢) da ou refor¢a garantia a credor por divida contraida anteriormente sem ficar com bens livres
¢ desembaracados suficientes para saldar seu passivo;

f) ausenta-se sem deixar representante habilitado ¢ com recursos suficientes para pagar os
credores, abandona estabelecimento ou tenta ocultar-se de seu domicilio, do local de sua sede
ou de seu principal estabelecimento;

g) deixa de cumprir, no prazo estabelecido, obrigagio assumida no plano de recuperagao judicial.

No que se refere a vagueza dos termos previstos nos incisos I e IT do art. 2° da Lei 6.024, de 1974,
apesar de abrirem margem a discricionariedade na decretagﬁo de intervengao por parte do BCR,
entende-se que essa amplitude seja necessaria, mormente pela competéncia dada a essa autarquia
especial em relagio a ﬁscalizagéo € aruagao de medidas executorias para o bom funcionamento
do sistema financeiro, evitando seu colapso. Portanto, pressupde-se legitimidade ¢ legalidade
na sua atuagio dessa autarquia especial, de modo que podera decretar, ex officio ou a pedido do
administrador (caso autorizado pelo estatuto social), a intervencio nas instituicoes financeiras.

Contudo, a atuacio ex officio do Banco Central na decretagio do regime de intervencio devera
ser revestida de inquerito administrativo, no qual devera constar evidenciada a ocorréncia das
hipéteses previstas no art. 2° da Lei 6.024, de 1974.

Todavia, em respeito aos principios do contraditorio e da ampla defesa, pode o sujeito passivo
da intervengio contestar tal medida, entendendo-se, para tanto, como cabivel no prazo de 10 dias,
conforme se depreende do art. 13 da Lei 6.024, de 1974, termo este tambem aplicavel as decisoes do
interventor. Contudo, o préprio Banco Central seria a tnica instancia julgadora dessas decisoes,
tomadas por interventor nomeado pela propria entidade, normalmente ex-funcionarios desta, de
onde pode—se argumentar pela Violagéo a0 prindpio do duplo grau de jurisdigio, pois nao caberia
a outro ente o reexame das decisdes.

Uma vez nomeado o interventor, que pode ser pessoa fisica ou jurl’dica, apés a publicagéo no
Diario do BCB, ele estara investido, e a intervencio sera decretada, produzindo os seguintes efeitos,

previstos no art. 6° da Lei 6.024, de 1975:

Art. 6° A intervengao produzirﬁ, desde sua decretagio, o0s seguintes efeitos:
a) suspensio da exigibilidade das obrigacoes vencidas;
b) suspensio da fluéncia do prazo das obrigacoes vincendas anteriormente contraidas;

¢) inexigibilidade dos depositos ja existentes a data de sua decretacio.

Iniciado o processo de intervengio, em observancia aos procedimentos previstos no art. 9° ¢
art. 10° da Lei 6.024, de 1975, o interventor apresentara relatorio ao Banco Central dentro de 6o
dias, que devera conter: i) exame da escrituracio, da aplica¢io dos fundos e disponibilidades, e da
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situa¢do econdémico-financeira da instituicio; i) indicacio, devidamente comprovada, dos atos
¢ omissoes danosos que eventualmente tenha verificado e; iii) proposta justiﬁcada da adogao das
providéncias que lhe parecam convenientes a institui¢do. Caso julgue o prazo nio suficiente para
indicar tais requisitos, podera 0 interventor requer a prorrogagao do prazo de intervencao.

Uma vez emitido o relatdrio, o BCB, a teor do que dispde o art. 12, podera: i) determinar a cessagio
da intervencio, hipotese em que o interventor sera autorizado a promover os atos que, nesse sentido, se
tornarem necessarios; it) manter a instituicao sob intervencio, at¢ serem eliminadas as irregularidades
que a motivaram; iii) decretar a 1iquida(;ao extrajudicial da entidade; ou iv) autorizar o interventor a
requerer a faléncia da entidade, quando o seu ativo nao for suficiente para cobrir sequer metade do valor
dos créditos quirografarios, ou quando juigada inconveniente a liquidagao extrajudicial, ou quando a
complexidade dos negocios da institui¢ao ou a gravidade dos fatos apurados aconselharem a medida.

Uma vez entendendo o BCB pela possibiiidade de manutengio da intervengao prevista por um
periodo de seis meses prorrogaveis por igual periodo, operar-se-a a suspensio dos mandatos dos
diretores e de seus Orgios estatutarios, sendo o interventor dotado de plenos poderes de gestao.

A intervencio somente cessara nas hipoteses do art. 7° da Lei 6.024, de 1975, quais sejam: a) se
os interessados, apresentando as necessarias Condig()es de garantia, julgadas a critério do Banco
Central do Brasil, tomarem a si o prosseguimento das atividades economicas da empresa; b) quando,
a critério do BCB, a situacao da entidade se houver normalizada; ou ¢) se decretada a 1iquidaga0
extrajudicial, ou a faléncia da entidade.

Novamente, ha discricionariedade atribuida ao BCB em relagao as analises das Condigées de
garantia, ou da situacdo de normalidade da institui¢ao, nao havendo standards juridicos que balizem
esses critérios. Entende-se que deva prevaiecer o critério quantitativo, de forma que a normalidade
da instituicao ocorrera quando esta provar condi¢oes de que possa cumprir, factualmente, com as
obrigagées assumidas no prazo, possuindo ativos e/ou 1iquidez para tanto, e as Condig()es de garantia
compreenderio a analise se o ativo fornecido ¢ suficiente para adimplir as dividas firmadas, sendo

que o Banco Central analisara tais parametros, exercendo, aqui, seu papel fiscalizatorio.

2.2 Regime de Administrag¢iao Especial Temporaria e suas distingdes em relagio
a intervengio

Em 25 de fevereiro de 1987, foi publicado o Decreto-Lei 2321, que instituiu o Regime de
Administragao Especiai Temporaria (Raet), ao quai, assim como na intervencgao e 1iquidagao
extrajudicial, estariam submetidas as institui¢oes financeiras privadas e publicas nio federais.

Fabio Konder Comparato™ (1996, p. 249) ¢ Nelson Abrao® (2016, p. 322) argumentam que, em que
pese nio haver mengio expressa, o Decreto-Lei 2.321, de 1987, teria substituido o regime de intervencio
pelo Raet. Contudo, tal entendimento nao nos parece acertado, pois, como dito anteriormente, para
que houvesse uma substitui¢io, notadamente uma revogacio tacita, presumir-se-ia incompatibilidade
entre as materias versadas, 0 que nao ocorre no caso em comento. Inobstante tenham 0 mesmo carater
preventivo, o Decreto-Lei 2.321, de 1987, inaugura um novo regime de atuagio administrativa do Banco
Central em face das crises de instituicoes financeiras® que entendam superaveis, com aigumas diferengas

em relacio a intervencido prevista pela Lei 6.024, de 1975, mas que nio excluem sua possibilidade de

18 COMPARATO, Fibio Konder. Direito Publico. Sio Paulo: Saraiva, 1996. P. 249.

19 ABRAO, Nelson. Direito Bancario. 16. ed. Sio Paulo: Saraiva, 2016.

20 Em face da previsao do art. 19 do Decreto-Lei 3.231, de 1987, entende-se que o Raet também se aplica a sociedades ou empresas que integram o
sistema de distribui¢io de titulos ou valores monetdrios no mercado de capitais e das sociedades ou empresas corretoras de cimbio, pois nio

haveria incompatibilidadc ou colisio na intengao de que reveste a norma, quai seja, evitar uma crise sistémica no sistema financeiro.
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decretac¢io. Assim, coexistem no Brasil os dois regimes de natureza preventiva de crises sistémicas e
que autorizam a atuacao do Banco Central do Brasil: a interven¢ao prevista na Lei 6.024, de 1975, €
o Raet, previsto no Decreto-Lei 2.321, de 1987, podendo a autoridade administrativa optar entre eles,
conforme evidenciem-se as circunstancias que lhes autorizem.

O Decreto-Lei 2.321, de 1987 preve, em seu art. 12, como hipoteses de aplicagio do Raet: i) a pratica
reiterada de operagoes contrarias as diretrizes de poh’tica econdmica ou financeira tragadas em lei
federal; ii) a existéncia de passivo a descoberto; iii) o descumprimento das normas referentes a conta
de reservas bancarias mantida no BCB; iv) a gestao temeraria ou fraudulenta de seus administradores;
¢ v) a ocorrencia de qualquer das sicuacoes descritas no art. 22 da Lei 6.024, de 13 de marco de 1974.

Percebe-se, portanto, que as hipoteses que autorizam a decretacio Raet sao mais extensas que as da
intervengdo, na verdade abrangendo aquelas, contudo lhes sendo mais amplas, pois a simples existencia
de Ppassivo jé autorizaria a sua decretagﬁo, assim como a gestao temerdria, ¢ nao necessariamente a
ma administra¢io, sendo que estas diferem na medida em que bastaria a exposicao a altos riscos para
que haja temeridade na administragio, caracterizada pela exposicao de riscos, ainda que estes Nao
tenham gerado prejuizos de fato. Ainda, para a decretacio do Raet, acresce-se o descumprimento
das normas referentes a conta de reservas bancarias mantida no BCB, e nio somente a pratica de
reiteradas infracoes a dispositivos das legislacoes bancarias nao reguladas apos a determinacio do
BCB, como prevé a Lei 6.024, de 1976, para a autorizag¢io de intervencdo. Nesse sentido, o Raet
incidiria sobre a pratica de um ilicito, e nao necessariamente sobre a infra¢io, os quais distinguem-
se no ambito da matéria que as regula, pois o ilicito a que se refere o Decreto-Lei 2321, de 1987, ¢ de
ordem administrativa, nao transpondo a esfera penal e, consequentemente, judicial, como no caso das
infragées, COMO OCOTTE COM 0S CasOS Previstos pela intervencao extrajudicial.

Dessa forma, percebe-se maior amplitude nas hipoteses previstas para o Raet em detrimento da
intervencgao extrajudicial, buscando-se, com isso, uma aruacao mais célere diante da possibilidade
de risco sistémico no mercado financeiro.

O art. 22 do Decreto-Lei 2.321, de 1987, apresenta duas das mais importantes distin(;()es do Raet
em relacdo a intervencio, qual seja a de que, diferentemente do que ocorre na intervencio, no
Raet o funcionamento da institui¢ao sujeita ao regime tera seu curso normal, ou seja, nao havera
interrupcio nas atividades economicas desempenhadas pela instituicio financeira, que seguird
realizando pagamentos, sendo depositéria e fornecendo credirto.

A esse respeito, pois, cumpre assentar a exce¢do ao principio da publicidade dos atos
administrativos, mais evidente no Raet que na intervencao, isso se materialmente considerada.
A interrupgio das atividades corresponderia a um sinal de alerta aos depositantes e clientes das
instituicoes financeiras no caso de intervenc¢ao, ao passo que, no Raet, muitas vezes a maior parte

destes sequer tomara conhecimento que a institui¢do esta sujeita ao regime, pois ha de se convir

w

o~

que € Taro o acompanhamento do diario da entidade parte da maioria dos investidores, salvo
algumas excec¢oes. Outrossim, com o curso normal das atividades, nao haveria mudanga perceptivel
a dinamica de utilizagﬁo dos SETVigos por parte dos clientes da instituicao.

A segunda parte do art. 2° do Decreto-Lei 2321, de 1987, tambem apresenta significativa
mudanga do Raet em relagio a intervengao da Lei 6.024, de 1976. Com a decretagﬁo do Raet, os
administradores ¢ membros do Conselho Fiscal das institui¢des a ele submetidas perdem seus
mandatos, enquanto na intervencio os mandatos dos adminiscradores ficavam suspensos.

Esse aspecto merece ponderagio importante. Na intervenc¢do — caso o estatuto social da
instituicao lhe conferisse poderes para tanto —, os administradores poderiam requisité—la, o que
nio ocorre com o Raet, pois, dada a san¢io de perda dos mandatos, parece pouco provavel que

algum dos administradores requisite a submissao a este regime.
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Merece também destaque a mudanga contida no art. 3° do Decreto-Lei 2321, de 1987, que dispde que,
no Raet, um conselho diretor, érgﬁo Colegiado, assumira a diregﬁo da instituicao financeira submetida ao
Raet, enquanto, na interven¢ao, ¢ nomeado apenas um interventor, que pode ser pessoa fisica ou juridica.

Nesse aspecto, pode—se afirmar maior probabilidade de justica, razoabilidade ¢ acerto nas
decisdes tomadas pelo Raet, uma vez que um conselho tomara, conjuntamente, as decisdes que
entenderem como Otimas para a recuperacao financeira da instituicao. Melhores planos, portanto,
podem ser desenvolvidos, a partir da atuacio conjunta desses diretores, que conjugarao esfor¢os
para o atingimento do objetivo que lhes ¢ proposto, dado o somatodrio de conhecimentos tedricos
e praticos que podem ser obtidos por meio da interacio desses profissionais.

Sendo assim, poderé argumentar que as decisdes tomadas em conselho comprometeriam
a celeridade do Raet. Contudo, ha de se reafirmar que o que deve prevalecer ¢ o interesse
pﬁblico de superacao do risco sistémico, o que conta maior chance de éxito dada a existéncia
de um nimero maior de responsaveis capacitados para tomar as decisoes durante o regime, pois
as percepgoes dimensionais do risco sistémico podem ser mais bem analisadas na medida em
que um maior numero de profissionais capacitados debrucem-se sobre este, podendo, ademais,
tomar melhores medidas para a sua superacdo e, consequentemente, fazendo prevalecer o
interesse publico de austeridade nesse mercado, o qual, como antes apontado, pode irradiar uma
crise que transponha suas préprias fronteiras, afetando outros mercados ou até mesmo toda a
economia nacional.

Em que pese nio haver previsao 1egal, entende-se que seria de bom senso e de resguardo
dos interesses dos credores a formacio de uma assembleia geral de credores, como ocorre com
a recuperacao judicial prevista na Lei 11.101, de 2005, pois permitiria o melhor atingimento dos
interesses destes, bem como possibilitaria 0 acompanhamento das medidas tomadas pelo Banco
Central por parte dos credores da instituicdo sujeita ao Raet.

No que concerne ao tempo, verifica-se mais flexibilidade no Raet que na intervencao extrajudicial,
pois, enquanto nesta 0 prazo fixado ¢ de seis meses, prorroga’veis por igual perfodo, no regime
instituido posteriormente o prazo passou a nio ser mais fixado de forma rigida e pré-determinada,
pois o sera fixado no ato que a decretar, podendo ser prorrogada pelo mesmo perfodo.

Essa flexibiliza¢ao ¢ mais benefica, pois permite atender com maior propriedade os reais interesses
na superacao da crise da instituicao financeira. Ha de se fazer, todavia, a ressalva de que nao ¢o
conselho diretor que fixara esse prazo, o que lhe impedira de prolongar o regime tio somente para a
manutengao de seus contratos. Quem fixara tal prazo ¢o préprio Banco Central no ato que decrete
o Raet, sendo discriciondria tal atuacio, pois nio ha fixacio de pardmetros, porém ha exigéncia de
que o conselho diretor fornega informagio a agéncia reguladora sempre que solicitado, exercendo
esta seus poderes de fiscalizagdo e evitando eventuais desvios de conduta dos conselheiros.

Mudangarelevante tambéméda possibilidade de o Banco Central utilizar recursos da reservamonetaria
na tentativa de recuperar financeira e economicamente a institui¢do. Esta representa a dimensio do risco
sistémico que envolve as instituicoes financeiras, sobretudo aquelas “grandes demais para catrem”, pois,
com vistas a evitar a propagacao de uma crise financeira, o BCB podcr'i direcionar recursos para erguer
essa instituicao, assumindo, como Contrapartida, crédiros, direitos e acoes dessa instituicao financeira.

Ainda, abre-se a possibilidade de que a Unido possa assumir o controle de instituicoes
financeiras, de sorte a atuar de forma complementar a0 Banco Central para que se evitem crises em
todo o sistema financeiro nacional, pois exerceria internamente e externamente ﬁscalizagﬁo sobre
as instituicoes financeiras e, com isso, resguardaria 0 interesse pﬁblico de austeridade do sistema

financeiro, evitando o risco sistémico oriundo da faléncia das institui¢oes financeiras.
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Consideragdes finais

Conforme visto anteriormente, os bancos exercem a fungﬁo de intermediadores do sistema
financeiro, disponibilizando credito e, com isso, viabilizando o exercicio das mais diversas
atividades empresérias, papel também exercido pelas empresas de distribuigio de titulos ou valores
no mercado de capitais, alem das cooperativas de crédito.

Outrossim, os bancos tambem atuam como operadores do sistema de pagamentos, reduzindo
os custos de transag¢do, pois funcionam como ofertantes crediticios com maiores possibilidades de
conhecimento sobre as informag()es financeiras dos demandantes creditorios.

Ademais, também realizam a funcio de poupanca, servindo como depositario de dinheiro, o qual ¢
transformado em credito ao depositante em face destes, o qual ¢ remunerado em face da disponibilizacio.

Tambem sao atuantes no sistema financeiro as corretoras de cambio que operam no fornecimento
monetario e na conversio e disponibilizagio de 1iquidez do real em moedas estrangeiras.

A atuagio das instituicoes financeiras, portanto, perpassa interesse transindividuais, pois
seu bom funcionamento beneficia toda a coletividade, fornecendo melhores Condigées para o
desenvolvimento das mais diversas atividades econdmicas.

Contudo, as instituicoes financeiras podem ser ensejadoras, bem como estio sujeitas a diversas
externalidades, cujos efeitos seriam socialmente perpassantes. Desta feita, evitando a crise dessas
institui¢des, a0 BCB, por meio da Lei 4.595, de 1964, foi incumbido poder fiscalizatorio e executorio
das regulamentacoes advindas do CMN, atuando com vistas a garantir a austeridade do sistema
financeiro e a seguranga dos investimentos privados.

Portanto, a compreensio do papel das instituicdes financeiras e dos efeitos de uma crise sistemica
do sistema financeiro serve como justiﬁcativa para que o Banco Central atue no funcionamento
das institui¢oes financeiras, rcsguardando interesses econdomico-sociais.

Dois sdo os regimes que autorizam a atuagao do BCB para o saneamento de crises das instituicoes
financeiras: intervengio extrajudicial e regime de administra¢ao especial temporaria.

Esses regimes convivem na medida em que o Raet ndo revogou expressa ou tacitamente a intervengio
extrajudicial, pois guardam algumas diferencas fundamentais, quais sejam: que no Raet a institui¢ao
financeira segue o curso normal de suas atividades, bem como sao afastados — ¢ nio suspensos como
ocorre na intervengio — os mandatos dos diretores, o que leva a nio razoabilidade de que os dirigentes
das instituicoes financeiras requeiram, ainda que o estatuto autorize, a decretagéo deste regime.

Outrossim, enquanto na intervengao extrajudicial o prazo fixado ¢ de 6 meses, prorrogaveis por
igual periodo, o Raet conta com prazo mais flexivel, a ser estipulado pelo Banco Central, tambeém
prorrogavel na mesma medida.

Ademais, no Raet ha a existéncia de um conselho diretor que passa a ser responsavel pela
preservagao da institui¢ao financeira em crise, ao passo que, na intervengao, um Unico interventor,
pessoa fisica ou juridica, sera o responsavel pela conducio da atividade.

Contudo, ainda que a existéncia de um conselho diretor seja mais benefica porque propicia a
existéncia de decisdes mais justas derivadas do diélogo entre os membros, seria de boa medida a
existencia de uma assembleia geral de credores, em que estes pudessem fiscalizar o proprio exercicio
do Banco Central na instituicao financeira em crise.

Portanto, ainda que as hipoteses de autoriza¢io do Raet sejam mais amplas que as da intervengio,
ambos sio regimes distintos, com algumas peculiaridades préprias, sendo que a discricionariedade
na decretacio dos regimes deve ser preservada, pois permite a melhor atua¢io do BCB, pois
amplia seus poderes de ﬁscalizagio, desde que seja observada sempre a existéncia de um inquérito

administrativo promovido por esse orgdo, no qual constem as justificativas encontradas, bem
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como possibilite a ampla defesa ¢ o contraditorio da institui¢do financeira em analise, em que,
para melhor garantia dos direitos processuais, poderia haver um duplo grau de jurisdigéo, pois em
ambos regimes o proprio Banco Central ¢ que julgara o processo administrativo, mesmo tendo, o

préprio érgio, designado o interventor ou o conselho diretor.
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Consequéncias dos resgates; 7 Regulamento Europeu de Resolugdo Bancdria.
Consideragdes finais. Referéncias.

Resumo

Instituicoes financeiras a beira da faléncia podem terminar em uma liquidagio ou recorrer
a mecanismos de resolucdo, como “compra ¢ assun¢io”, resgates externos (bail-out) e os resgates
internos (bail-in). Por meio desses mecanismos, seria possfvel diminuir os efeitos sistémicos
resultantes da faléncia. As corridas bancdrias, que podem ocorrer por diversos motivos, levam
os investidores a levantarem os seus depdsitos com um problema de coordenacio ¢ antes de um
momento ideal, podendo resultar na quebra do banco. Sistemicamente, por um efeito de contégio
que tambeém pode ocorrer por variados motivos, esse problema pode se espalhar e resultar na faléncia
de outras instituicoes financeiras, at¢ entao consideradas saudaveis. A intervencio estatal por meio
de resgates pode gerar um risco moral, com consequéncias economicas. A regulamentagio busca
diminuir ou anular os efeitos negativos das crises para o sistema financeiro e para a estabilidade
financeira. No ambito europeu, desenvolveu-se o Mecanismo Unico de Resolucio, que busca
solucionar o problema por meio de resgates internos ¢ de uma atuagio que evite a quebra dos
bancos e a propagacio dos seus efeitos colaterais pelo sistema inteiro.

Palavras-chave: Mecanismos de resolu¢do. Sistema Financeiro. Mecanismo tnico de resolugio.

Efeito de Contﬁgio. Corridas bancarias.
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Bail-in, Bail-out and the Single Resolution Mechanism of the European Union

Abstract

Financial institutions about to fail may end up in a liquidation or be rescued by resolution mechanisms, as
“purchase and assumption”, bail-out and bail-in. Those mechanisms could diminish the systemic effects of the
failure. Bank runs may happen for many reasons, resulting on the investors withdrawing their deposits with
a coordination problem, before an optimal moment, resulting on the bank failure. This problem may spread
through a financial contagion, resulting on the failure of other financial insticutions, considered healthy
otherwise. Governmental intervention may create a moral hazard, with economic consequences. Regulations
try to diminish or nullify the negative effects of the crises on the financial system and on the financial stability.
The European Union developed a Single Resolution Mechanism, aiming to solve the problem through bail-ins,
preventing the bank failures and the spread of its side effects through the whole system.

Keywords: Resolution mechanisms. Financial System. Single resolution mechanism. Financial contagion. Bank runs.

Introdugio

O sistema financeiro ¢ complexo. Por um lado, trata-se amplamente de ndmeros, valores,
moeda e produtos financeiros. Os fundamentais da economia induzem a crenga de que existe uma
racionalidade muito grande por tras do sistema financeiro.

Uma anidlise por essa perspectiva conduz a nog¢io de risco, ou seja, da possibilidade de se
calcular as possibilidades e prever, de antemio, quais seriam os desfechos de um determinado
acontecimento ou de uma conduta especifica.

Por outro lado, o sistema financeiro também lida com fatores ilogicos, que penetram nos
aspectos mentais, psicologicos e intangiveis. Ainda que inegavelmente haja uma certa racionalidade
envolvida, ¢ inviavel descartar que existem fatores que podem alterar o cenario completamente.

As corridas bancarias, que serdo explicadas posteriormente, tém aspectos psicologicos importantes
em diversos dos modelos existentes, sem que seja viavel se explicar apenas ao recorrer aos nimeros.

Dessa forma, o risco da lugar a incerteza, uma vez que podem surgir situa¢des completamente
inesperadas em um momento a priori, alterando qualquer calculo estatistico de probabilidades de
risco que existiram inicialmente.

Os diferentes modelos de crise apresentam diferentes conclusdes — alguns se atém a nog¢ao dos
fundamentais da economia, enquanto outros contém fatores externos como inerentes as crises.

Para abordar o tema de bail-in ¢ bail-out, parte-se de uma situacio de inexatidio e incerteza
para chegar-se a um consequente logico. Um banco prestes a quebrar, que precisa urgentemente de
resgate, devera ter esse resgate de qual modo? Ou melhor, qual seria a forma ideal de se resgatar um
banco em situa¢io de quebra?

A resposta ndo ¢ facil ou unanime. Existem argumentos favoraveis e contrarios para ambas
as situacoes. O que ¢ inegavel ¢ que esse problema demanda uma reflexdo aprofundada, com a
consideracdo dos interesses envolvidos e os resultados potenciais.

O presente trabalho revisara a producio bibliografica realizada nos temas de resolucio bancaria,
corridas bancdrias e efeito de contdgio, e analisard o Mecanismo Unico de Resolugao proposto pela
Uniao Europeia.

Revista da PGBC — V. 13 —= N. 1 - Jun. 2019
ARTIGOS

28



RESGATES BANCARIOS E O MECANISMO UNICO DE
RESOLUCAO DA UNIAO EUROPEIA

Glenyo Cristiano Rocha

O objetivo ¢ compreender a interagio entre as resolucdes, as corridas bancarias, o efeito de contagio e

os efeitos sistémicos, buscando apontar as caracteristicas de diferentes modelos e das potenciais solugées.

1 Mecanismos de resolugio

Uma institui¢ao financeira pode enfrentar uma série de problemas que levam a sua resolugio. Esses
problemas podem ter natureza de insolvéncia ou de iliquidez, em caso de corridas bancarias, por exemplo.

Ao invés de recorrer diretamente a 1iquidagio da instituicao, ¢ possfvel recorrer a mecanismos de
resolucio, que podem permitir a continuidade das opera¢des ou minimizar os impactos sistémicos
do seu fechamento.

Para fins de defini¢do, serdo apresentados inicialmente as diferenciacoes e os conceitos de
‘compra e assungao” (purchase & assumption ou “P&A), “resgate externo” (bail-out) e “resgate interno”
(bail-in), conforme a conceituagio realizada por Peter Klimek (2015, p. 146-147).

A “compra e assunc¢ao” ¢ um mecanismo de resolugﬁo que permite a transferéncia das operagoes
do banco em faléncia para outros bancos saudaveis, normalmente incluindo a retirada ou o
cancelamento da licenca do banco em faléncia. Os outros bancos compram partes dos ativos do
banco e assumem os passivos. Havera uma diferenca financeira, uma vez que o total de ativos tera
um valor menor que o total de passivos. Essas perdas do banco em faléncia serdo pagas pelos outros
bancos, uma vez que eles receberao mais passivos que ativos no procedimento.

Emuma liquidagio ordinaria, os ativos da instituicao 1iquidante sao vendidos ao longo do tempo
para pagar os passivos aos depositantes, enquanto, na “‘compra e assun¢io”, os ativos ¢ passivos sao
repassados a outros bancos.

A vantagem ¢ que Nao se necessita de um processo para pagar os dcpositantcs, pois os dcpésitos
sao transferidos para uma instituicao financeira solida, e os depositantes podem continuar com
acesso as suas contas em todos 0s momentos.

O resgate externo éa provisao de fundos para uma institui¢ao com problemas financeiros que
seja considerada suficientemente saudavel para sobreviver apos a recapitalizacio. O mecanismo
também pode ser utilizado para diminuir os riscos de Contﬁgio da insolvéncia de uma instituicao
financeira importante sistemicamente.

O resgate externo poderia ser, em tese, realizado por investidores privados, tomando vantagem
dos custos reduzidos para aquisi¢io da instituicio em faléncia, mas comumente ¢ realizado pelo
governo, que tipicamente recebe acoes e dividendos ao longo do tempo, que serao utilizados para
proteger o dinheiro dos contribuintes. O governo passa a ser o proprietario da institui¢io assumida,
protegendo os credores e depositantes.

Quando um banco ¢ nacionalizado, tem-se como objetivo impedir a faléncia e limitar os efeitos
negativos para o sistema financeiro. Assim, o resgate externo costuma ser realizado nos bancos
que sdo importantes sistemicamente, com altos custos e alto investimento publico. Além disso, ha
também o trabalho de reestruturar os ativos ¢ passivos bancarios (HRYCKIEWICZ, 2014, p- 248).

O resgate interno, por sua vez, for¢a os credores da institui¢do financeira em problemas
a assumir os encargos financeiros. Créditos sio eliminados ou convertidos para recapitalizar
a institui¢do em faléncia. E um instcrumento de financiamento privado, conforme explicam

Avgouleas ¢ Goodhart (2015, p. 4):

The bail-in approach is intended to counter the dual threat of systemic disruption and sovereign over

indebtedness. It is based on the penalty principle, namely, that the costs of bank failures are shifted to
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where they best belong: bank shareholders and creditors. Namely, bail-in replaces the public subsidy with
private penalty or with private insurance forcing banks to internalize the cost of risks, which they assume.
In these new schemes, apart from the sharcholders, the losses of bank failure are to be borne by ex ante (or
ex post) funded resolution funds, financed by industry levies, and certain classes of bank creditors whose
fixed debt claims on the bank will be commonly converted to equity, thereby restoring the equity buffer

needed for ongoing bank operation.”

Os trés mecanismos se diferenciam por dois aspectos principais: o fechamento do banco ¢ a
origem do resgate. Na “compra e assung¢do’, outras institui¢des assumem 0s ativos ¢ passivos, com
o fechamento do banco em faléncia. Nas duas formas de resgate, o banco permanece ativo, porem,
na espécie “externa’, o dinheiro ¢ proveniente dos contribuintes, enquanto, na espécie “interna”, sao
os proprios credores do banco que financiam.

Uma outra proposta, de vi¢s predominantemente preventivo, ¢ a regulamentacio para a cria¢io
de “testamentos em vida” (living wills), que visam diminuir o risco moral ¢ at¢ mesmo permitir
bancos sistemicamente importantes a falirem ou se recuperarem sem utilizagﬁo de dinheiro pﬁblico.
Busca-se criar um plano previo de contingéncia, antevendo as condi¢des que permitiriam o banco
a sobreviver organicamente, sem ser recuperado externamente. Essa seria uma forma de reduzir o

problema dos bancos grandes demais para falir (AVGOULEAS, 2013, p. 210).

2 Corridas bancarias

Existem diferentes modelos de corridas bancarias. Um dos mais tradicionais e citados é o de
Douglas W. Diamond ¢ Philip H. Dybvig (1983, p- 401—403) — analisado como ponto de partida —, em
que ha uma mudanca nas expectativas dos depositantes, que pode depender de basicamente qualquer
fator, em conformidade com o comportamento das pessoas que realizam as corridas bancarias.

Os bancos tém a capacidade de transformar ativos iliquidos ao oferecer passivos com diferentes
padroes de retorno ao longo do tempo em relacio aos oferecidos pelos ativos iliquidos. Havendo a
manutencio da confianca, o risco deve ser eficientemente compartilhado, sendo que, nesse cenario,
0 depositante levantaria o seu depésito com o Compartilhamento de risco ideal. Quando os agentes
entram em panico ¢ ha uma corrida bancaria, o cenario ¢ distorcido, ¢ todos decidem levantar
0s seus depésitos antes de a instituicao bancaria obter o proveito maximo dos seus ativos, tendo
que liquidar esses ativos com perdas. A iliquidez dos ativos ¢ parte importante da existéncia dos
bancos, mas também os mantém vulneraveis as corridas bancarias.

As corridas bancarias podem acontecer em crises extremas ¢ acabam por ter um papel especial
por conta disso. Durante a corrida, os depositantes tomam atitudes para retirar os seus depésitos
por terem uma expectativa de que o banco ira falhar. Esses levantamentos inesperados e bruscos
podem acabar forgando o banco a liquidar 0s seus ativos, muitos dos quais serao 1iquidados a custa
de perdas, resultando em uma falha.

Todos os depositantes entram em um estado de panico, levantando os seus depositos
imediatamente, incluindo aqueles que normalmente prefeririam manter os seus depdsitos se nio
estivessem preocupados com a faléncia do banco.

1 Tradugao livre: A abordagem do resgate interno destina-se a combater a ameaca dupla da ruptura sistémica ¢ sobre-endividamento soberano.
Bascia-se no principio da penalidade, ou seja, os custos das faléncias bancarias sio movidos para onde melhor pertencem: acionistas ¢ credores
dos bancos. Nomeadamente, o resgate interno substitui o subsidio piblico por uma cobranga privada ou por um seguro privado, forcando
bancos a internalizar o custo dos riscos, os quais cles assumem. Nesses novos esquemas, para além dos acionistas, as perdas dos bancos serao
arcadas por fundos de resolucio formados ex ante (ou ex post), financiados pelas industrias, ¢ certas classes de credores bancarios cuja divida fixa
sobre o banco serd normalmente convertida em capital, restaurando o patriménio necessario para a continuidade da operacio bancaria.
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As corridas bancarias causam problemas econdmicos reais, devido ao fato de possibilitar que
até mesmos bancos que sejam considerados saudaveis venham a faléncia, causando o término de
emprestimos e de investimentos que sejam produtivos.

Podem existir cendrios em que os ativos do banco nao cobririam os passivos, portanto os
depositantes levantariam os seus valores rapidamente para evitar ou diminuir as suas perdas, pois
acreditam que, do contrario, nio sobrariam fundos para si no banco.

A assimetria informacional também pode desencadear corridas bancarias. Os depositantes
compreendem o cenario atual do sistema bancario e as dificuldades sofridas por eles, mas nao
tém informacdes suficientes para determinar, por conta propria, qual ¢ o estado de cada banco
individualmente considerado (SCHOTTER; YORULMAZER, 2009, p. 219).

Quando os depositantes decidem comecar a levantar os seus depdsitos antecipadamente, o
pﬁmico se espalha, ¢ o banco efetivamente fica sem fundos. Assim, os mecanismos de divisao de
riscos s30 desconsiderados, ¢ os consumidores perdem beneficios que teriam com os investimentos.
As corridas podem estar relacionadas éperformance insatisfatoria dos bancos, em que os investidores
teriam informacdes de um baixo retorno de investimento. Pode ocorrer de que os investidores nao
tenham essas informagées, mas que os demais depositantes vejam os levantamentos e interpretem
isso equivocadamente como a existéncia de informacio pelos outros depositantes, levando a uma
corrida bancaria (ALONSO, 1996, p. 74).

O modelo de corridas bancarias proposto por Andrew Schotter ¢ Tanju Yorulmazer (2009, p.
219—220) faz paralelos com a teoria de jogos. Em jogos de preempc¢ao, o primeiro agente a realizar
um movimento tem a maior recompensa. Nas “guerras de atrito” (ou “guerras de desgaste”), o tltimo
agente a agir recebe a maior recompensa. No jogo do gmb the dollar, um agente pode pegar o dinheiro
na mesa ou esperar uma rodada, enquanto o valor na mesa aumenta por uma unidade. O jogador
quer ser o primeiro a pegar o dinheiro, mas pode preferir esperar para pegar um valor maior na mesa.

Para o modelo de corrida bancaria dos autores, a corrida bancdria estaria entre os jogos de
preempcio e as guerras de atrito. Considerando que o banco sempre tera dinheiro para pagar
alguns dos seus depositantes que aparecerem antes dos outros, o agente pode deixar o seu depésito
por um pouco mais de tempo no banco, acumulando juros e esperando que alguns depositantes
realizem seus levantamentos, ¢ oportunamente levantando o seu depdsito antes que todos os outros
depositantes o facam, de maneira a obter a maior recompensa.

Outro modelo se baseia em corridas bancarias que ocorrem a partir de depositantes tentando
obter informag()es sobre a qualidade do banco a partir do histérico de levantamentos realizados
pelos outros. Os sinais relacionados aos fundamentais da economia sao imperfeitos, assim como
os sinais relacionados ao levantamento dos demais, portanto a corrida bancaria poderia ocorrer
mesmo quando os fundamentais do banco estivessem fortes. O depositante tem uma crenca
na qualidade do banco, que ¢ alterada constantemente com a observacio dos levantamentos
realizados pelos outros depositantes. A corrida bancdria ocorreria com o comportamento de
grupo de levantamentos, quando os depositantes levantam por sinais desfavoraveis ou observacoes
desfavoraveis acerca do levantamento de outros. Porém, se a sua crenga ¢ favordvel, os sinais recebidos
nio siao decisivos, levando a manutencio do deposito e a nio externar qualquer comportamento de
levantamento, portanto nio afetando a crenga dos outros também. Assim, ocorreria um cendrio de
auséncia de corrida bancaria devido a um comportamento de grupo de manutencao dos depésitos
(GU, 2011, p. 164).

Um fator que pode conduzir as corridas bancarias sao as emocoes sentidas pelo depositante,
especificamente o medo. Um estudo demonstrou que os individuos com medo sdo significativamente

mais propensos a levantar os seus depésitos em um cenario de corrida bancaria do que outros
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individuos com emoc¢des mais neutras. Tristeza pode diminuir a incideéncia de levantamentos, e no
estudo a alegria nao conduziu a qualquer diferenciagéo comportamental em relagﬁo a0s depésitos.
O impacto pratico dessa informacio teria especial importancia nas maneiras de intervengdes e nos

estilos de comunicagiao ao pﬁblico em situagoes de crises (DI]K, 2017, P. 93).

3 Efeito de contagio

Quando se tratado tema de resgates, ¢ importante compreender o motivo de se atuar. Na perspectiva
dos resgates internos, ¢ mais facil de compreender, uma vez que os acionistas nio pretendem ver o
préprio banco quebrando e ainda haveria uma espécie de nogao de responsabilizagﬁo mais préxima.

E mais complexo, porém, quando se trata da perspectiva do resgate externo. Se o Estado deixa
uma serie de empresas falirem, por que salvar uma dada empresa financeira?

Uma questdo relevante ¢ o efeito de contagio. Cada vez mais, a pratica demonstra que as
empresas financeiras tém atuado com uma gama muito maior de SETvicos e produtos, de maneira
que, grosso modo, um banco nao ¢ apenas um local onde se empresta dinheiro, mas tambem onde
se contratam seguros, onde se investe em agdes etc.

Essa intera¢io gera uma instabilidade dos contornos da atividade, de maneira que a quebra de uma
determinada empresa financeira gera impactos em seus congéneres ¢ at¢ mesmo em outras modalidades.

Um paralelo possivel seria com pegas de domino alinhadas por uma grande distancia. A queda de
uma delas causara a queda da seguinte, que causara a queda da proxima, e assim sucessivamente, até que
ndo haja mais qualquer peca em pe, ou que haja a interrupgio pela distancia suficiente para nao haver a
COMUNICACA0 eNtre Pecas sucessivas ou que uma intervencao excerior impeca as pecas seguintes de cairem.

A nogio de contagio nio surge na seara econdmica, mas ¢ proveniente do campo da biologia/
medicina. Uma doenga diz-se contagiosa quando hao potencial de propagar-se.

A complexidade do sistema financeiro faz com que o todo nio seja simplesmente a soma das
partes individualmente consideradas, uma vez que a interacao entre as diferentes atividades, entre
os diferentes territorios e entre os diferentes agentes podem levar a consequéncias inesperadas.

Ha quem afirme que o efeito de contégio ¢ um mito sem fundamento, pois a quebra de uma
institui¢do nio gerara a quebra de outras necessariamente. Lida-se, nesse aspecto, com o receio do
que acontecera na auséncia de qualquer intervencio.

Considera-se o seguinte exemplo: um individuo, ao ler as noticias, verifica que um banco esta
prestes a quebrar. Sem buscar a fonte dessa informacio, sem acesso aos dados oficiais daquele
banco, decide instintivamente levantar todos os seus recursos. De idéntica forma, os clientes de
outros bancos podem analisar a situagio e sentir a ameaga aos seus proprios recursos, partindo,
entio, a levantar os seus recursos deste outro banco, também de forma irracional.

(@) comportamento de pﬁnico realizado por todos, despidos das informagées plenas (seja por
desinteresse ou por impossibilidade), conduz a um resultado contrario a racionalidade, uma vez que
essas condutas, sendo realizadas reiteradamente e por todos, leva invariavelmente (e 10gicamente) a
uma quebra geral das instituicdes bancarias.

De forma geral, o efeito de contagio ocorre quando os problemas experimentados por um
banco afetam a solidez dos outros bancos, podendo se espalhar para a economia de maneira ampla
(FEINSTEIN, 2017, p. 109).

Existem contagios baseados em informacio e contagios baseados em panico. O baseado em
informaciao ocorre quando a corrida bancaria ¢ desencadeada de acordo com as informacoes
disponiveis sobre o sistema financeiro de maneira mais ampla, levando a uma crenca dos
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depositantes acerca da liquidez ou da solvéncia dos bancos. O contagio basecado puramente em
pﬁmico é quando uma corrida bancaria em uma instituicao leva a corridas bancarias em outros
bancos sem que esteja relacionadas a problemas de liquidez ou solvéncia, ocorrendo simplesmente
com base nos comportamentos (CHAKRAVARTY et al., 2014, p- 40).

A estabilidade financeira esta relacionada com o risco sistemico. Existe o risco de um problema
desencadear a perda de valor econémico ou de confianca em 4reas do sistema financeiro, com
impactos severos e reais na economia de maneira gcral. Uma crise podc ser sistémica se muitos
bancos falharem conjuntamente ou se a faléncia de um banco contagiar outros bancos, causando a
sua faléncia tambem (SCHOENMAKER; SIEGMANN, 2014, p. 334).

Ao longo do tempo, os bancos centrais tém buscado assumir um papel de prevenciao de crises,
criando regulamenta¢oes como forma de mitigar o risco sistémico, de que muitos bancos falhem
conjuntamente (ACHARYA; YORULMAZER, 2007, p. 1).

Com grande frequéncia, diversas empresas vio a faléncia, resultando em consequéncias adversas
diretas para os seus acionistas e possivelmente com dano colateral por meio de externalidades
indiretas. Na maior parte das vezes, essas consequéncias ndo causam problemas significativos. O
problemaé que, em alguns casos, ¢ necessario limitar os danos colaterais (KAUFMAN, 2014, p- 214).

Algumas institui¢des sdo importantes do ponto de vista sistémico ¢ sao chamadas de too big ro
fail, ou “grandes demais para falir”. Caso uma dessas instituicdes falisse, os impactos e reflexos ao
longo de todo o sistema financeiro seriam consideraveis.

Essas externalidades indeseja’veis podem incluir uma perturbagéo na estabilidade do sistema
financeiro, na capacidade de provimento de credito e em outras fungdes essenciais dos servigos
financeiros, gerando um efeito cascata que afeta a economia inteira, sendo ainda mais perceptfveis
em empresas grandes, complexas e conectadas. O efeito de contdgio pode levar a uma perda de
conﬁanga que inicia corridas bancarias. Para a sociedade, os custos da faléncia daquelas instituicoes
sdo muito grandes quando comparados com os custos imediatos do apoio a elas, evitando uma
falencia catastrofica (DUDLEY, 2012, p. 1-2).

Para evitar isso, os governos optam por realizar o resgate externo dessas institui¢des, quando se
encontram em dificuldades, gerando um risco moral decorrente dessa expectativa.

Isso pode levar a uma outra complica¢io. Bancos podem crescer bastante, tornando-se grandes
demais para serem salvos (too big to save), tendo em vista que a rede de seguranca financeira
provida pelo pats ¢ claramente limitada pelas suas financas. Assim, pode ocorrer de os bancos
sofrerem pressoes para diminuir intencionalmente, com a finalidade de serem passfveis de Salvagio
(DEMIRGUC-KUNT; HUIZINGA, 2013, p. 893).

Outro problema ¢ o do too many to fail, em que os Orgaos regulamentadores entendem que, para
evitar a continuidade de perdas, ¢ melhor resgatar os bancos quando o nimero de falhas ¢ grande.
Porem, se apenas alguns poucos bancos falham, eles poderiam ser adquiridos pelos bancos que
sobreviverem. Como o nimero de bancos falidos aumenta e o niimero de bancos sobreviventes diminui,
a oportunidade de investimento aumenta, mas a Capacidade de investimento diminui, tornando mais
provavel que alguns bancos tenham que ser liquidados. Nesse cenario, torna-se ideal que os reguladores
resgatem alguns desses bancos falidos ao invés de liquidé—los. A garantia de que esses bancos sejam
resgatados leva os bancos a agirem uniformemente em um comportamento de grupo, para aumentarem
a possibilidade de serem resgatados (ACHARYA; YORULMAZER, 2007, p. 2).

Em um cenario de panico, com muitas falhas dos bancos, o proprio sistema monetario como um todo
¢ afetado, havendo uma reducio na producio de maneira geral (DIAMOND; DYBVIG, 1983, p. 401).

Outro modelo ¢ o de que o contdgio nio se desenvolveria em um cendrio em que informagdes

especfﬁcas fossem repassadas a0 plﬁlbliCO7 umavez que essas informagées permitiram a0s depositantes
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diferenciar bancos que tém risco de faléncia e os que nao tém. Os bancos fracos poderiam enfrentar
problemas como o levantamento de depdsitos e acabariam fechando, mas nesse cenario haveria
a preven¢io de corridas bancarias contagiosas que se espalhassem indiscriminadamente de um
banco para o outro (DUPONT, 2007, p. 411).

Um problema desse modelo ¢ considerar que as informagdes seriam sempre suficientes ¢ que
0s depositantes teriam a capacidade e/ou a disponibilidade de obter, interpretar e assimilar

corretamente as informagécs aprcscntadas.

4 Risco moral e sele¢io adversa

Uma grande questdo que permeia o debate acerca dos resgates dos bancos ¢ o risco moral.

A atividade bancaria envolve uma série de produtos que incluem atividade especulativa enorme.
Além disso, as transagdes realizadas possuem um grau variavel de riscos, que podem oscilar em
conformidade com a magnitude dos riscos que se esta disposto a tomar.

A situagio do risco moral ¢ importante justamente porque altera os parametros de assungio de
riscos. Ha uma série de exemplos e anedotas que popularmente visam explicar essa espécie de risco.

Apresente-se o exemplo do trapezista, que trabalha no circo realizando apresentagoes diarias e
vive de suas acrobacias realizadas de forma perigosa, em grande altitude, sem margem para erro.

O individuo passa a vida treinando e desenvolve a técnica mais adequada para suas performances,
assegurando que, mesmo que o risco ainda exista, o seu treinamento ¢ o seu alto nimero de repeticoes
ja lhe deram um conhecimento e uma confianca de que as apresentagdes podem acontecer sem que
ocorra uma queda, que poderia levar at¢ mesmo a morte. Sabe, portanto, 0 momento preciso e
correto para soltar o seu trapézio, quantas piruetas pode dar até alcancar o proximo trapézio e
como deve se segurar para manter-se seguro. Dessa forma, atua de forma quase que automatica,
dentro dos seus padrdes de seguranga.

Verifique-se que nio ha a certeza de que ndo ocorrera qualquer acidente, mas a sua atuagio
prudente o mantém livre de maiores problemas.

Introduz-se uma variavel em que o circo decide realizar algumas alteragées e instalar uma rede
sob os trapézios, de maneira a assegurar que o trapezista nio sofra quaisquer danos caso caia.

A partir de entio, o trapezista passa a sentir maior conﬁanga e a realizar manobras mais
arrojadas, com maior dificuldade, que entrecém mais ainda os espectadores. O individuo pode,
entdo, chegar mais perto do seu limite, até entdo desconhecido, uma vez que sabe que a sua queda
nao traria maiores problemas. Sabe que, caso caia durante uma apresentagio, o que esta em risco ¢
a simpatia do pﬁblico, e nao mais a sua vida.

Outro exemplo possivel seria o de seguros. O individuo celebra um contrato de seguro para
o seu veiculo automotor, sendo que o prémio em caso de perda total ou de furto ¢ o valor medio
de mercado do seu automovel.

Niose esperauma imprudéncia Completa ouum sinistro intencional, até porque asua incolumidade
fisica pode estar envolvida, mas o seguro permite que o individuo tenha menos preocupagdes e seja
menos zeloso com o seu veiculo do que alguém que nao tenha qualquer forma de seguro e tenha que
pagar eventuais danos ou prejuizos integralmente com o seu patriménio pessoal. Caso seu veiculo seja
furtado ou sofra um acidente que resulte em perda total, seu pacrimonio sera recomposto.

Ambos os casos visam ilustrar a perspectiva comum do risco moral. Cientes da existéncia de um
sistema eficiente de resgate interno ou da certeza do resgate externo, os operadores podem criar
produtos e realizar transacoes cada vez mais especulativas e arriscadas, pois sabem que, no caso de

4
uma quebra, havera (6} salvamento.
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Tais mecanismos podem ser vistos como uma recompensa a atitudes imprudentes dos operadores,
que atuam buscando altissimas margens de lucro e de retornos em seus investimentos, sendo salvos
por outrem na hipotese de ocasionarem um problema enorme que seria suficiente para colocar em
risco a existéncia de outros bancos e do sistema financeiro como um todo.

Outra falha de mercado que se mostra pertinente ao estudo ¢ a sele¢io adversa por meio da
assimetria informacional. A complexidade do sistema inviabiliza a obtengio plena de todos os
detalhes acerca da realidade do sistema.

Isso ocorre por uma serie de fatores. Algumas informagées sA0 incertas, outras imprevisfveis.
Nio ¢ possivel saber que impactos um novo produto tera sem que antes ele seja efetivamente
ofertado no mercado, por exemplo.

Outras informacoes sao detidas exclusivamente pelos grandes operadores, sem repasse aos demais.
Pode ocorrer de maneira intencional, para utilizagﬁo privilegiada dos conhecimentos obtidos na
atividade ou da oculta¢io de dados considerados irrelevantes, ou mesmo involuntariamente, por
meio da inexisténcia de canais efetivos de comunicagao e propagacao de informagées.

Também ¢ possivel que as informacdes demandem um conhecimento técnico demasiadamente
especfﬁco, situacao em que a existéncia de bases de dados apropriadas ou canais de comunicagao
efetivos nio sejam suficientes para o conhecimento pleno.

O impacto prético da assimetria informacional é grande para o caso das corridas bancarias e do efeito
de contagio. Nio ter o conhecimento da real situagio dos bancos e do sistema financeiro como um todo

pode 1evar 2\;1 assun(;ﬁo de assertivas que nao Correspondem com a realidade, mas que causam danos efetivos.

5 Regulamentagio e crises

Entidades reguladoras tém adotado uma série de medidas para limitar os efeitos das perdas e
faléncias bancarias nos sistemas econdmico e financeiro, no caso de futuras crises. Esses conjuntos
de medidas sio conhecidas por “rede de seguranga financeira” (BENCZUR et al., 2017, P. 207).

As atividades regulatorias estdo tentando aumentar a dificuldade para ocorrencia de resgates
externos, incentivando os resgates internos como uma alternativa (DEWATRIPONT, 2014, p 37).

Como uma resposta imediata as crises, muitos governos e bancos centrais realizaram resgates
externos aos bancos em faléncia. No periodo de 2008 a 2012, 0s governos europeus tiveram um custo
total de 600 bilhdes de euros para apoiar o setor financeiro, contribuindo para um consenso de que o
apoio financeiro casuistico e posterior as faléncias, com custos absorvidos pelos contribuintes e pela
sociedade por meio de resgates externos, nio ¢ um modelo sustentavel (BENCZUR et al., 2017, p. 207).

As regulamentagées buscam basicamente trés objetivos, que tém se demonstrado impossfveis
(ou a0 menos inviaveis) de alcancar simultaneamente, que seriam um sistema bancario eficiente
produtivamente, a estabilidade financeira (minimamente no aspecto de nio ocorrerem quaisquer
corridas bancdrias) e uma promessa crivel de ndo ocorrerem resgates externos, com a finalidade de
limitar o risco moral (DEWATRIPONT, 2014, p. 38).

As regulamenta¢des bancarias idealmente tém buscado dar énfase ao combate ao risco moral,
por meio do resgate interno. O objetivo de substituir os resgates externos pelos resgates internos
nio leva necessariamente a estabilidade financeira, sendo importante prevenir que o medo da
ocorréncia de resgates internos tambem leve a corridas bancarias (DEWATRIPONT, 2014. p. 42).

Uma dificuldade para desenvolver um sistema eficiente de resgate interno ¢ o perigo de contdgio
a partir do resgate interno de uma Unica instituicao, devido as dividas vincendas dessa instituicao

em relagdo a outras institui¢des (CONLON; COTTER, 2014, p. 261).
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A interven¢io governamental por meio do resgate externo pode ser util quando as corridas
bancarias sao autorrealizaveis, ou seja, cujacausaestejana alteragio das expectativas dos depositantes.
Seria o caso em que os depositantes ndo precisam dos seus valores depositados, mas apenas fario
os levantamentos por ter a expectativa de que os outros depositantes facam o mesmo. Porém, se as
corridas bancarias sdo causadas pela deterioracio dos fundamentais da economia, a abstenc¢io de
intervenc¢ao poderia ser uma escolha mais adequada (KEISTER; NARASIMAN, 2016, p- 89).

Tambem ha de se considerar que a ocorréncia do resgate externo pode estar vinculada a
variaveis relacionadas a atividade bancaria e a situagao do pal's em que o problema ocorre, pois
isso afetaria a capacidade ¢ a vontade do governo em prover o apoio. A capacidade depende
da Condigio financeira do governo e do tamanho do apoio que ¢ necessario. A vontade estaria
relacionada com a relevancia sistémica da institui¢do financeira ¢ do potencial de contagio da
falencia (ANTZOULATOS; TSOUMAS, 2014, p. 162).

O resgate externo normalmente ¢ realizado para se evitar um efeito que ¢ esperado no caso de
omissao. Ou seja, busca-se evitar um problema maior proveniente da faléncia de um banco. Por um
lado, pode haver a crenca de que o resgate salva os bancos ¢ minimiza um possivel efeico domino.
Por outro lado, pode-se acreditar que os bancos se ajustardo por conta propria, sem a ajuda externa
do governo (TIAN; YANG; ZHANG, 2013, p. 2765).

O argumento frequente ¢ que a interveng¢io governamental ¢ necessaria para restaurar a confidéncia
no setor bancario e no sistema crediticio, prcvcnindo que a economia entre €m uma recessao prolongada

e fazendo com que os bancos recuperem o seu valor (HRYCKIEWICZ, 2014, p- 249).

6 Consequencias dos resgates

A possibilidade de ocorréncia de um resgate externo gera uma expectativa, que aumenta o risco
moral. Com a suposi¢io implicita de que havera um resgate, os bancos tornam-se tendentes a
assumir riscos maiores, que, de outra forma, nao fariam. Existem teorias contrarias, porém estudos
levam a crer que as politicas de resgate externo aumentam a assungio de risco ¢ o risco moral dos
bancos no longo termo (IGNATOWSKI; KORTE, 2014, p. 266).

Na maior parte das crises financeiras, houve alguma forma de interven¢io governamental para
impedir consequéncias profundas no crescimento econdmico e propagagao das crises. Com isso, as
promessas que os governos fazem de nio intervir tornam-se pouco criveis, ¢ as poh’ticas de resgate
eXterno geram um risco moral que pode ser visto como um prob]ema central nas crises (GARCIA-
PALACIOS; HASMAN; SAMARTIN, 2014, p- 32).

As crises financeiras globais afetam as instituicoes sistemicamente importantes, consideradas
grandes demais para falir, resultando em resgates externos de grande escala. Isso gera incentivos
perversos para a gestao de riscos, com o problema do risco moral, uma vez que o custo da falencia
nio recai sobre o banco, mas, em tltima analise, recai sobre os contribuintes que financiario o
resgate externo. Também gera uma competi¢ao desleal entre os bancos grandes, considerados
grandes demais para falir, e os bancos menores (HUSER et al., 2017. P. 1).

Tem-se a percepcio de que um resgate externo ira restaurar a confianca da populacio no sistema
financeiro. Porem, pode ocorrer exatamente o 0posto, ou seja, 0s anuncios de resgates externos darem
razdo a corridas bancarias. O antncio de que o resgate sera feito poderia resultar em dois efeitos. O
primeiro seria de que a inje¢ao de capital reduziria a probabilidade de uma corrida bancaria. O segundo
¢ de que o antincio sinalizaria que O governo tem informagio de que os ativos daquele banco tém baixa
qualidade, o que aumentaria a probabilidade de uma corrida bancaria. Nesse modelo, a probabilidade
da corrida seria inversamente proporciona] a0 tamanho do resgate anunciado (WANG, 2013, P. 170).
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A existencia de redes de seguranca financeira financiadas pelo governo pode funcionar como
um incentivo para as instituicoes tomarem riscos adicionais, uma vez que, No €aso de falhas, serdo
resgatadas de qualquer forma (KLIMEK et al., 2015, p. 146).

Outra critica diz respeito aos altos custos normalmente envolvidos nos resgates externos, que
utilizam valores elevados dos contribuintes para salvar uma institui¢ao financeira privada que atuou
de forma potencialmente imprudente, imperita ou negligente, a0 inves do investimento efetivo em
areas que proveriam bem-estar imediato a populagio ou melhoria de outros setores publicos.

Ap6s um resgate externo, a melhora na performance dos bancos ¢ lenta, com a ocorréncia da
percepeio danecessidade de mudancas e aumento de provisdes, mas sem um incremento perceptivel
na atividade (GERHARDT; VENNET, 2017, p. 79).

Uma forma de se diminuir as externalidades negativas seria movendo os custos das faléncias
bancarias para os acionistas e credores do banco que esta passando por problemas. Porém, o resgate
interno pode aumentar os custos da atividade bancaria e de outros setores da economia que estejam
conectados. Caso sejam demasiadamente grandes, os custos podem apresentar consequeéncias
sistémicas (HUSER et al., 2017, p. 1).

7 Regulamento europeu de resolugio bancaria

O Regulamento 806, de 2014, do Parlamento Europeu ¢ do Conselho, de 15 de julho de 2014,
doravante mencionado como “Regu]amento”, estabeleceu ‘regras e um procedimento uniformes
para a resolucio de institui¢des de credito e de certas empresas de investimento no quadro de um
Mecanismo Unico de Resolugio e de um Fundo Unico de Resolugio bancaria”.

Na exposi¢io de motivos do referido regulamento, depreende-se que ha uma preocupacio
com as crises no ambito dos SETVicos bancarios, uma vez que ha menos 1iquidez nos mercados
interbancdrios e que as atividades bancarias estavam a diminuir no ambito transnacional pelo
receio de contégio, com falta de Conﬁanga nos outros sistemas bancarios nacionais e na Capacidade
de apoio aos bancos dos outros Estados-Membros.

Alega—se que isso ¢ fomentado por divergéncias em regras nacionais de resolugéo bancarias e
pela auséncia de um processo uniforme de tomada de decisdes para a resolucio, uma vez que isso
gera imprevisibilidade quanto a insolvéncia dos bancos. As instituicdes a que o Regulamento se
refere sdo as institui¢des de crédito e as empresas de investimento.

Anteriormente, a Diretiva 2014/ 59 havia tratado da recuperagao e resolugﬁo de instituicoes de
crédito e de empresas de investimento, com cooperacio entre as autoridades em casos de bancos
com atuagao territorial extensa. A Diretiva ¢ estruturada com o protagonismo da recapitalizagio

interna, como apontam Avgouleas ¢ Goodhart (2015, p. 12):

Bail-in is a precondition for bank resolution in the EU and for (ultimately) ESM implemented bank
recapitalization within the Eurozone. In a nutshell, before a Member State is allowed to tap ESM resources for

direct recapitalization of a failing bank, a round of bail-in and national contributions must have taken place.

2 deugﬁo livre: A recapitalizagﬁo interna ¢ uma condigio pré\ria para a resolugz’lo bancaria na Unido Europei:\ e para, em ultima analise, a
recapitalizagéo bancaria implemenmda pelo MEE (Mecanismo Europeu de Estabilidade) na Zona do Euro. Resumidamente, antes que um
Estado-Membro tenha permissao para obter recursos do MEE para a reczlpitalizagﬁo direta de um banco em dificuldades, uma rodada de
recapitalizagéo interna e contribuigﬁes nacionais devem ter ocorrido.
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Ainda assim, nio houve, naquela diretiva, a criacio de harmoniza¢io de regras minimas,
deixando espaco para discricionariedade estatal na utilizagio de instrumentos diversos.

O Regulamento, por sua vez, cria um Mecanismo Unico de Resolucio, doravante designado
Mecanismo, com aplicagio de regras uniformes para a resolugﬁo das instituicoes no ambito dos
Estados-Membros. No ambito do presente artigo, nio se abordara o procedimento de maneira
detalhada, mas busca-se a compreensio de seus impactos e da forma de custeio das resolugdes.

O Regulamento reconhece que o efeito de contagio pode afetar os mercados financeiros da Unido de
maneira ampla, com divergéncias em regras nacionais de resolugﬁo e préticas administrativas diversas,
contribuindo para a falta de confianca e instabilidade nos mercados. Havendo um mecanismo tnico
de resolugﬁo, busca-se aumentar o grau de previsibilidade do que ocorrera no caso de insolvéncia ou
de faléncia, evitando um impacto sistémico em situa¢des que seriam potencialmente catastroficas.

A decisao devera ocorrer antes do balango demonstrar insolvéncia e antes dos capitais da instituicao
desaparecerem. E, portanto, a partir da situagio de risco de insolvéncia que as agdes serdo tomadas.

Considerando quea 1iquidagéo da instituicao insolvente pelos procedimentos comuns poderia ter
cfeitos sistemicos, haveria interesse publico em aplicar os instrumentos de resolucio, assegurando a
continuidade dos servicos financeiros essenciais, a manutengao da estabilidade do sistema financeiro,
reduzindo o risco moral com a limita¢io do suporte financeiro publico e protegendo os depositantes.

O Conselho Unico de Resolugio, criado pelo Regulamento, é a autoridade a quem ¢ confiado o poder
centralizado de resolugio, a quem também cabe a aplicagio das regras uniformes e do processo uniforme
para resolucdo. Tal conselho ¢ considerado uma agencia da Unido, tendo personalidade e capacidade
juridica. Ainda, o Conselho deve exercer suas competencias de forma independente e no interesse geral.

O Mecanismo conta com um Fundo Unico de Resolugﬁo, considerado elemento essencial
para o seu funcionamento. Esse fundo ¢ desenhado para ser financiado por contribui¢des dos
bancos, em ambito nacional, e agrupado no ambito da Unido. Assim, as decisdes tomadas em
relacdo a0 Mecanismo nio deveriam afetar os or¢amentos dos Estados-Membros diretamente.
Resumidamente, Wojcik (2016, p. 102) explica o funcionamento do referido fundo:

Another central piece of the SRM Regulation is the creation of the SRF, owned and administered by the
SRB. Its target level amounts to at least 1 percent of the covered deposits of all banks authorized in the
participating Member States, i.e. approximately € 55 billion, to be reached over 8 years and based on ex
ante coneributions by banks. If the ex ante contributions are not sufficient to cover the expenses incurred by

the SRE, extraordinary ex post contributions may be raised from banks to cover these additional amounts.

Verifica-se, assim, que esse Mecanismo provem de uma regulamentacio que apresenta uma série
de regras ¢ procedimentos ditados pelos governos, mas com uma forma de custeio proveniente das
préprias instituicoes, sem que 0s or¢amentos estatais sejam comprometidos.

A prioridade ¢ de que os prejuizos, custos ¢ demais despesas relacionadas aos inscrumentos de
resolugio sejam absorvidas pelos acionistas e credores da institui¢ao em resolugio, em clara prioridade
ao resgate interno. A utiliza¢io do Fundo para absorcio e custos, prejuizos e demais despesas so
devera ocorrer no caso dos recursos dos acionistas e credores ja terem sido completamente esgotados.

3 deugﬁo livre: Outra pega central da regulagﬁo do MUR (Mecanismo Unico de Resolugﬁo) éa criagio do FUR (Fundo Unico de Resolug:’io),
de propriedade e administrado pelo Conselho Unico de Resolucio (CUR). O seu nivel pretendido ¢ de a0 menos 1% dos depdsitos cobertos de
todos os bancos autorizados nos Estados-Membros participantes, ou seja, aproximadamente € 55 bilhdes a serem alcancados ao longo de 8 anos
¢ baseado em contribui¢es ex ance pelos bancos. Se as contribuicdes ex ante nio forem suficientes para cobrir as despesas do FUR, contribuicdes
ex post extraordindrias podem ser feitas pelos bancos para cobrir essas quantias adicionais.
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Quando o Fundo nio for suficiente para cobrir os valores necessarios, serdo cobradas
contribuigées adicionais das instituicoes para suportar esses custos e prejufzos, podendo ainda o
Fundo contrair emprestimos ou obter outras formas de apoio com as institui¢des e outros parceiros
em caso de insuficiéncia ou indisponibilidade do Fundo para as medidas de resolugéo.

Além disso, o conselho considerara, nas decisdes relacionadas a resolucio, que os acionistas
e credores devem suportar uma parte adequada das perdas. E um reforco do resgate interno em
relacdo ao resgate externo. A Resolu¢io possui um artigo especifico (Artigo 27°) para tratar do
resgate interno, bail-in, por ela denominado de “instrumento de recapitalizagéo interna”.

Essa forma de resgate vai repercutir nas proprias institui¢des, uma vez que a prioridade ¢ pelo
resgate interno com os credores e acionistas participando do apoio as perdas e, no caso do Fundo,
elas realizam o financiamento das suas proprias falhas ao longo do tempo.

O Artigo 76° da Resolugﬁo esclarece que o Fundo nao pode ser utilizado diretamente para a
absorcao de perdas e nem para a recapitaliza¢io da institui¢do em questdo, sendo prioritaria a
utiliza¢do do instrumento de recapitalizacio interna (bail-in).

O primeiro problema ¢ aguardar a capitaliza¢io completa desse fundo a ponto de que nio se
haja qualquer faléncia bancaria antes dessa integralizagﬁo, ou, se houver, que 0s recursos necessarios
sejam inferiores ao valor ja integralizado.

Outro ponto relevante ¢ que, ao se criar o fundo com antecedéncia, agrupado de maneira efetiva,
altera-se a percepeao da natureza desses valores. O fundo estara disponibilizado de qualquer forma,
o que, de certa maneira, repercute na manutengio (ou no incentivo) de um risco moral proveniente
da existencia de uma rede de seguranca financeira ¢ dos mecanismos pertinentes.

Como se mencionou anteriormente, diversas instituicoes, em variados pafses, tém crescido
de forma extraordinaria, adquirindo os contornos de serem grandes demais para falhar ou, em
um segundo aspecto, serem grandes demais para serem resgatadas. Se inicialmente analisava-se a
propor¢io do tamanho do resgate necessario ao conjunto de riquezas do pais, agora se analisa a
propor¢ao em relagﬁo 20s mecanismos de resolugio.

Essa situacdo propaga-se tambem para o problema do too many to fail, ou seja, se muitas
instituicoes passarem por apuros e risco de faléncia a0 mesmo tempo.

Outro problema seria a recapitaliza¢ao do fundo apos a realiza¢io de uma resolu¢io. Mais uma
vez ¢ um problema prz’ttico de coordenagio de resgates das instituicoes alvo da Resolugﬁo.

O Comité Unico de Resolucao, em suas sessdes, deverd controlar os fluxos de saida do Fundo e analisara
as medidas a serem tomadas, com foco na aplicagﬁo nao discriminatdria e em evitar a sua dilapidagﬁo.

A Resolugio estabelece uma série de limitadores a utiliza¢ao do Fundo, sempre priorizando a
utilizagéo de investimentos e os valores provenientes do setor privado.

Assim, pressupde-se que 0 Mecanismo queira (e talvez necessite) contar com um efeito apaziguador,
tranquilizador, visando, em uma ultima analise, uma espécie de paciﬁcagﬁo social. Uma vez que
existem as regras, dando certa previsibilidade ao processo de resgate e resolugio das instituicoes,
busca-se evitar o pfmico, as corridas bancarias e o efeito de contégio com as implicag()es sistémicas.

Em relacio a aplicacao do procedimento, primeiramente devera ser avaliado se a institui¢do em
problemas esta em atual ou iminente situagao de insolvéncia, e se existe alguma acao alternativa no
setor privado ou de supervisio que venha a impedir essa insolvéncia. A prioridade seria, portanto,
manter a responsabilidade pela recuperacao das instituicoes no préprio setor privado, ao invés de

recorrer para o setor publico no primeiro sinal de falha.
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Consideragdes finais

Os problemas enfrentados por uma instituicao financeira podem levar a variados resultados,
desde a sua liquidagdo ate a resolugio por alguma forma que minimizem os impactos do seu
fechamento ou permitam a continuidade da sua operacao.

Por meio do mecanismo de “compra e assungio”, a institui¢ao transfere as suas operagoes (ativos
e passivos) para outros bancos saudaveis, encerrando, via de regra, a sua atividade.

O resgate externo (bail-out) ¢ normalmente realizado pelos governos, com a inje¢io de capital
e a transferéncia da propriedade do banco em problemas, objetivando evitar a faléncia daquela
institui¢do e os efeitos sistémicos que poderiam ser desencadeados no sistema financeiro.

(@) resgate interno (bail-in) ocorre com a recapitalizagéo por meio dos préprios credores e
acionistas, assumindo os encargos financeiros do resgate daquela instituicao.

Essas duas modalidades mantém a instituicao em atividade, mas distinguem—se pela origem do
capital injetado na atividade, que permite a continuidade das atividades.

A proposta preventiva dos “testamentos em vida” baseia-se basicamente em planos de Contingéncia
para evitar a faléncia. Esses planos podem ser esquematizados e tracados mesmo quando o banco esta
saudavel e sem qualquer risco de faléncia, com a finalidade de evitar problemas posteriores e inesperados.

Corridas bancarias podem ocorrer por diversos motivos, mas normalmente tém origem na
alteracdo de expectativas dos depositantes, que decidem levantar os seus valores a0 mesmo tempo,
levando o banco a insolvéncia ou a iliquidez.

O problema pode ser em relagio a maturacao dos investimentos, resultando na queima dos
investimentos da institui¢do financeira muito antes do momento ideal ¢ do retorno esperado,
podendo afetar at¢ mesmo os bancos saudaveis.

O panico que leva os depositantes ao levantamento pode ter origens racionais e fundamentais,
como uma analise de conjuntura econdmica (com um problema de assimetria informacional), dados
especificos acerca da performance do banco ou simplesmente em um comportamento irracional de
verificar outros depositantes levantando e decidir levantar também para ter a certeza de que o
banco tera fundos suficientes para si.

O comportamento que leva as corridas bancarias em uma determinada instituicao bancaria
pode se alastrar pelo sistema financeiro em geral. A instabilidade gerada pela quebra ou expectativa
de quebra de determinado banco pode levar os depositantes de outros bancos a quererem levantar
os seus depositos também, em uma espécie de efeito cascata que levaria a uma quebra generalizada
e teria efeitos trégicos no ambito da economia real.

Como os bancos ndo atuam mais apenas em um determinado nicho de atividades, os efeitos
desse Contégio impactam a sociedade de maneira ampla, com a quebra da estabilidade financeira,
gerando uma crise ainda maior, devido a possivel ocorréncia de danos colaterais.

Do ponto de vista sistémico, instituicoes podem ser consideradas grandes demais para falir,
ou seja, sua quebra teria reflexos amplos e indesejados no sistema financeiro. Podem também ser
consideradas grandes demais para serem salvas, no sentido de que o pais em que estdo operando
nio teria condicdes financeiras de evitar a sua quebra. Existe também o cendrio em que muitas
instituicoes quebrariam a0 mesmo tempo, apresentando impactos grandes na economia também.

Em muitos casos, os governos podem intervir para evitar a faléncia, agindo por meio do resgate
externo, que pode ocorrer com a inje¢do de capital para salvar o banco em problemas. Esse resgate
seria realizado justamente para impedir que os efeitos negativos se propagassem aos demais bancos,

mantendo a conﬁanga no sistema financeiro e a estabilidade financeira.
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Como consequeéncia, esses resgates externos podem gerar um risco moral, pois, ao saber que
serdo salvos, os bancos podem agir de maneira mais especulativa e arriscada, sem temer a sua
falencia. Isso leva a uma concorréncia desleal entre os bancos mais propensos a serem salvos ¢ os
menos propensos a serem salvos, pois estes tendem a agir com mais cautela ¢ em investimentos com
MENOT retorno, mas mais seguros.

O problema do resgate externo também reside no fato de que o capital investido ¢ proveniente
dos contribuintes, que poderia ser aplicado em uma série de outros setores que demandam atenciao
¢ que seriam passiveis de apresentar maiores beneficios a popula¢io em geral.

Por todas essas consequencias nefastas, as entidades reguladoras tém buscado limitar a utilizac¢io
dos resgates externos e dar prioridade aos resgates internos como resposta as crises ¢ como forma
de estancar o contagio proveniente das faléncias bancarias.

No ambito da Unido Europeia, o Regulamento 806/2014 estabeleceu um Mecanismo Unico
de Resolucio, com um Fundo Unico de Resolucio. A exposicio de motivos do mencionado
regulamento deixa claro que ha um receio com a Consequéncia do efeito de Contégio.

O Mecanismo Unico de Resolugao, portanto, busca evitar os panicos, dando uma previsibilidade
do que acontecera em caso de faléncia, ou seja, serve como uma espécie de chancela de supervisao
governamental ¢ de busca pela protec¢io dos depositantes, antes mesmo que se chegue aos efeitos
finais ou que a falencia ocorra.

O Mecanismo prioriza o resgate interno, com um artigo especifico para a realizacio de bail-in.
Os acionistas ¢ credores absorveriam os custos e prejuizos e, apenas em carater complementar e
ainda assim limitado, o Fundo auxiliaria.

E relevante mencionar que a forma de Capitalizagio do Fundo ¢ realizada por meio de
contribui¢des das proprias instituicdes bancarias e que, caso o Fundo nio seja suficiente ou nao
esteja dispom’vel em um caso concreto, existem formas alternativas de financiamento que nao
envolvem o resgate externo diretamente custeado pelos governos.

Em uma analise geral, 0 Mecanismo niao necessariamente remove o fator de risco moral da equacio,
mas tenta ameniza-lo. Isso porque os bancos ainda contam com uma especie de rede de seguranca
financeira, em que contarao com uma forma de protecio quando apresentarem sinais de faléncia.

A diferenca ¢ que isso ndo ocorrera simplesmente com a inje¢io de capital publico, mas por meio
de um mecanismo estabelecido anteriormente e com regras definidas. A recapitalizagﬁo ocorrera
prioritariamente por meio do resgate interno e no maximo se recorrera ao Fundo emssituagdes especificas.

Em um aspecto pratico, ainda ha de se aguardar que uma situagio real ocorra para verificar
quais as consequéncias fora do plano tedrico. Nio ha qualquer garantia de que o efeito de contdgio
tenha sido retirado efetivamente do cendrio, mas ha um anseio de que os depositantes tenham a
tranquilidade em um cenario que outrora seria de panico.

Também ¢ necessario considerar que as variaveis geradas em situacoes pr;’{ticas terdo que ser
avaliadas nos casos concretos, uma vez que o tamanho das instituicoes, o nimero de institui¢des ¢ o
tamanho dos problemas financeiros podem afetar o sistema financeiro, a confianca dos depositantes
¢ a estabilidade financeira em diferentes magnitudes.

Assim, o Mecanismo Unico de Resolucio apresenta uma alternativa para um problema de

dimensoes grandes, mas cuja robustez ainda nio foi efetivamente posta a prova.
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no mercado de crédico basileiro. 2.1 Panorama regulatério do mercado de
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da regulagao aplicavel as fimtechs de crédito. 3.1 Enfrentando os desafios: a
recente regulagdo de fintechs de crédico pelo CMN. 4 Abordagens regulatorias
estrangeiras. Conclusdo. Referéncias.

Resumo

O presente estudo possui como tema a regulacio econdmica das fintechs de crédito, empresas que
atuam no setor financeiro de maneira inovadora e exclusivamente por meio digital, cujo produto
principal ¢ a oferta de crédito. O objetivo da pesquisa é investigar a adequagﬁo do panorama
regulatorio aplicavel a essas novas instituicoes financeiras, bem como avaliar a necessidade de
criacao de ferramentas regulatérias espedﬁcas para esses agentes. Por meio de revisao bibliogréﬁca
e utilizacio do metodo comparativo da legislacio estrangeira, o artigo busca analisar em que
medida a 1egislagio vigente é adequada para esses agentes econdmicos, bem como quais elementos
e caracteristicas devem ser considerados na definicio da politica regulatoria. O artigo conclui
pela impossibilidade de criacao de um regime regulatério unico para todas as ﬁntechs, em 1azao
da diversidade de servicos prestados, mas identifica caracteristicas relevantes que orientam a
classificacio dos agentes. Nesse sentido, a abordagem regulatoria adequada deve considerar fatores
como o risco da atividade empreendida pelas empresas inovadoras — ao sistema econémico, aos
investidores e consumidores —, a natureza do SETVico prestado, a velocidade das transfbrmagées
implementadas diante da capacidade de resposta do ente regulador ¢ a existencia de barreiras

regulatérias que dificultem a concorréncia e inovacao do setor.
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Economic Regulation of Lending Fintechs: perspectives e
challenges jgr a regulatory approach

Abstract

The present paper aims to analyze the economic regulation of lending fintechs, companies that operate in
the financial sector in an innovative way and exclusively by digital means, offering loans. The objective of
the research is to investigate the adequacy of the regulatory framework applicable to these new financial
institutions, as well as to evaluate the need to create specific regulatory tools for such companies. Through
bibliographical review and use of the comparative method, the article secks to analyze to what extent the
current legislation is adequate for these economic agents, as well as which elements and characteristics should
be considered in the definition of regulatory policy. The article finds that it is not possible to create a single
regulatory framework for all fintechs, due to the diversity of services provided. The study also identifies relevant
characteristics that guide the classification of agents. In this sense, the appropriate regulatory approach must
consider factors such as the risk of the activity undertaken by innovative companies — the economic system,
investors and consumers —, the nature of the service provided, the speed of the transformations implemented
in comparison with the responsiveness of regulation bodies and the existence of regulatory barriers that
reduces competition and innovation in the sector.

Keywords: Economic Law. Regulatory Law. Fintechs. Law and technology.

Introdugio

O surgimento de novos negécios em plataformas digitais tem usualmente desafiado mercados
tradicionais, demandando discussoes sobre a eventual necessidade de reforma do panorama regulatorio
para adequar 0 modelo vigente aos novos agentes. Nesse contexto, o surgimento das startups' do setor
financeiro, entre elas as chamadas fintechs,* tem exigido das autoridades reguladoras um olhar voltado as
especificidades trazidas pelos novos negocios em busca da defini¢ao de uma politica regulacoria adequada.

Conforme aponta Marcio Iorio (ARANHA, 2014), a velocidade de transformagio tecnologica ¢ um
dos fatores de desestabiliza¢ao do sistema normativo. Nesse sentido, o surgimento das fintechs desafia o
Estado-Regulador a prover os instrumentos adequados para atuacio dessas empresas, considerando-se
a necessidade de preservacao dos prindpios da livre-iniciativa e da livre-concorréncia.

No Brasil, o Conselho Monetario Nacional (CMN) e o Banco Central do Brasil (BCB) observam
com cautela® o comportamento das fintechs, tendo em vista que a discussao sobre a necessidade de
reforma profunda do modelo regulatorio ¢ um tema ainda em debate. Nada obstante, aos poucos,
novos regulamentos sio editados, em casos especificos, no Brasil ¢ no mundo, sendo possivel
falarmos em uma nova abordagem regulatoria existente voltada para as fincechs.

1 Segundo Hermanson (2011), as startups podem ser definidas como empresas de pequeno porte, recém-criadas, cuja atividade principal sio a pesquisa e
o desenvolvimento de ideias inovadoras, cujos custos de manutengao sejam baixos e oferegam a possibilidude de r:ipida e consistente geragao de lucros.

2 Cabe ressaltar que os termos fintechs e startup nio se confundem. Embora a palavra fintech remeta a ideia de novas empresas, ha firmas que
surgem com financiamento de grandes institui¢des financeiras e, desse modo, saltam a etapa em que seriam consideradas scarcups.

3 “O BCB acompanha, de forma coordenada e multidisciplinar, inovagoes tecnoldgicas digitais e atua no ambito do SN e do Sistema de Pagamentos
Brasileiro (SPB), avaliando potenciais impactos dessas inovagoes sobre o funcionamento desses sistemas”. Vide: BANCO CENTRAL DO BRASIL.
Relatério de Economia Bancidria. 2017, p.98. Disponivel em: hetps://www.bcb.gov.br/pec/depep/spread/REB_2017.pdf. Acesso em: 17 nov. 2018.
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A inovagio trazida pelos agentes que atuam em plataformas digitais tornou comum o termo
“disru]ogzio”,4 utilizado para definira interrupgao dos processos tradicionais, aplicz’wel especialmente
aos modelos empresariais. Nesse contexto, o regulador deve adotar um olhar critico e aprofundado
para identificar em que medida os novos agentes demandam, de fato, uma regulacio propria. Afinal,
pergunta-se em que extensio o modo de oferta de servicos e produtos pelas fintechs se diferenciam
dos mercados tradicionais a ponto de demandarem uma reforma regulatoria, bem como de que
modo definir uma politica regulacoria de maneira adequada.

Vale lembrar que transformagées tecnolégicas Nao sao propriamente uma novidade nas atividades
econdmicas, tampouco no setor financeiro. Inovagdes como o uso de cabos opticos transatlanticos em
1866 ¢ 0 uso comercial do telégrafo em 1838 sao apontadas como as primeiras aplicacdes da tecnologia
ao setor financeiro (ARNER, D. ecal., 2017, p. 4), que nio demandaram reformas regulatorias profundas
em razdo de sua implementagio. Posteriormente, ja na segunda metade do século XX, transformacoes
como maquinas de autoatendimento (ATM), na década de 1980, ¢ o internet banking, na década de
1990, sdo exemplos contemporancos da fusio entre tecnologia ¢ finangas.

Comparando as transformacoes do passado ao periodo atual, podemos questionar se a inovagio
trazida pelas fintechs ¢ desafiadora para os reguladores a ponto de demandar uma reforma profundano
ordenamento, bem como qual seria a abordagem adequada nesse contexto. Assim, o presente estudo
busca identificar a adequag:io do panorama regulatério vigente as novas instituicoes financeiras
conhecidas como fintechs, ¢ tambem avaliar de que maneira e quais desafios sao encontrados pelo
regulador ao implementar reformas no arcabouco normativo diante da chegada desses agentes.

Em sintese, o artigo analisa em que medida a legislacio vigente ¢ adequada para esses agentes
econodmicos, analisando parametros a serem considerados na formulagio de uma politica
regulatoria de fintechs de crédito. Nessa abordagem, a pesquisa considera o panorama regulatorio
concorrencial ¢ a experiéncia estrangeira. Assim, o presente trabalho considerara os tipos de
abordagem regulatoria aplicaveis ante o amplo espectro de atuacio das fintechs, tanto do ponto de
vista da regulagio brasileira existente quanto aluzda experiéncia estrangeira.

Para alcancar esse objetivo, o desenvolvimento do estudo ¢ dividido em tres partes. Na primeira,
faz-se uma Contextualizagﬁo que aborda o conceito, o surgimento, o enquadramento jur{dico das
fintechs, bem como seus mercados de atuagio. Em seguida, aborda-se o conceito de regulacio
econdmica para o direito e os objetivos e abordagens regulatérias nos mercados de aruacao
das fintechs. Por fim, a terceira parte busca, na experiéncia estrangeira, elementos de regulacio
econdmica de tecnologia (especialmente o movimento denominado RegTech) que possam auxiliar
na defini¢ao de uma politica regulatoria no Brasil.

1 Fintechs: surgimento, caracteristicas e classificagio

Inicialmente, tracaremos brevemente as caracteristicas e o historico das fincechs para, em
seguida, analisarmos a adequagﬁo do modelo regulatério brasileiro a essas empresas. Ressalte-se
que, especialmente por se tratar de um tema novo, nio ha consenso ou defini¢io doutrinaria tnica
sobre o tema, de modo que buscaremos as caracteristicas proeminentes desses agentes para fins de
delimita¢io adequada do objeto do estudo.

4 A inovagﬁo disruptiva se difere da inovzlg:io comum por originar novos padrﬁes de comportamento e arr:mjos de mercado, exigindo, portanto,
uma disciplina regulatéria pr(’)pri:\. Sobre esse assunto, vide: CHRISTENSEN, C. M.; RAYNOR, M.; & MCDONALD, R., 2015.
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Relativamente a evolucio historica, os pesquisadores Douglas Arner, Janos Barberis ¢ Ross
Buckley narram os encontros entre tecnologia e finangas ao longo dos anos desde 1866 — inicio da
globalizacio financeira — aos dias atuais, classificando a palavra fintech como um termo novo para
uma pratica antiga (ARNER et al., 2017, p. 7). Segundo Hochstein (2015), o primeiro registro de
uso da palavra fintech ¢ atribuido a um projeto da empresa CiriCorp ainda no inicio dos anos 1990.%

O termo fintech ¢ a jun¢do das palavras financas ¢ tecnologia, e seu surgimento — da forma
como conhecemos hoje — ¢ atribuido ao aparecimento de novas empresas de tecnologia no setor
financeiro apés a crise financeira de 2008. Com o colapso de grandes instituicoes financeiras
¢ 0 consequente prejuizo para O governo norte-americano conter a crise, os entes regulacorios
reforgaram as normas de acesso ao crédito, tornando-o mais caro. O cenario foi prop{cio para o
surgimento de alternativas aos bancos tradicionais, especialmente por meio da internet.

Atualmente, o aumento do alcance da inovagio proporcionado pela internet e outras novas
tecnologias exige uma resposta adequada do agente regulador frente as altera¢des nas dinamicas
de mercado (CASS, 2012). A possibilidade que os novos agentes tém de ampliar o alcance de seus
servicos por meio das plataformas digitais, bem como o uso de bases de dados on-line, permite
direcionar e alcangar o consumidor de maneira mais eficiente que ha cinquenta anos.

Embora o modelo atual de fintech seja um fendmeno recente, a fusio de finangas ¢ tecnologia
nio ¢ propriamente uma novidade para os orgaos reguladores. Nesse cendrio, nio ¢ demais lembrar
que novas tecnologias e arranjos juridicos no setor financeiro surgiram em diversas oportunidades
a0 longo do século passado — cite-se, ilustrativamente, o surgimento das mz/tquinas de cartoes de
crédico (BOYD, 2018). Assim, embora o termo fintech tenha surgido no contexto da crise de 2008,
os desafios regulatérios trazidos pela inovacao nao sao totalmente inéditos.

Quanto a defini¢ao do termo fintech, ha dissonancia tanto entre orgios reguladores como na
doutrina. O Financial Stability Board® (FSB) conceitua ﬁntech como “inovacao financeira habilitada por
tecnologias, que podem resultar em novos modelos de negocios, aplicativos, processos ou produtos,
com efeitos tangfveis nos mercados, nas instituicoes financeiras e na prestacao de Servicos financeiros””

Desse modo, as fintechs de credito sao aquelas que proporcionam acesso a credito por meio de
plataformas eletronicas, especialmente na modalidade entre pares (peer-to-peer). Diferencemente da
definicao adotada pela FSB, o Banco Central utiliza o termo fintech como referéncia as empresas

que atuam no setor financeiro por meio da tecnologia, da seguinte forma:

Fintechs sao empresas que promovem inovagoes nos mercados financeiros por mcio do uso
intenso de tecnologia, com potencial para criar novos modelos de negécios. Internacionalmente,
as fintechs sao classificadas da seguinte forma: de pagamento, compensacio e liquidacao, deposito,

empréstimo ¢ levantamento de capital, financiamento, ¢ gestao de investimentos.®

Em sentido semelhante, o FintechLab® define fintechs com “iniciativas que aliam tecnologia ¢
servicos financeiros trazendo inovacdes para pessoas e empresas”.!” Nesse contexto, embora

5 Diz o autor: “Fintech was the original name of the Financial Services Technology Consortium, a project initiated by Citicorp, a predecessor to today’s
Citigroup. In the early 1990s, the bank was trying to overcome a reputation for resisting technological collaboration with outsiders; Fintech, along with
Citi’s participation in the nascent Smart Card Forum, signified the company’s new open stance. ‘Times have changed’ a Citi executive said in a 1993 article
‘Cooperation is necessary for common industry standards’ Vide: HOCHSTEIN, M., 2015. Acesso em: 28 set. 2018.

6 O FSB ¢ um grupo fundado em 1999 pelos ministros de Finangas ¢ presidentes dos bancos centrais dos paises membros do G7.

7 FINANCIAL STABILITY BOARD. FinTech credit — Market structure, business models and financial stability implications. 2017. Disponivel
em: htep://www.fsb.org/wp-content/uploads/ CGFS-FSB-Report-on-FinTech-Credit.pdf. Acesso em: 17 nov. 2018.

8 BRASIL, Ministério da Fazenda. Banco Central do Brasil. FAQ - Fintechs. Disponivel em: hteps://www.bcb.gov.br/pre/be_atende/port/fintech
s.asp?idpai=FAQCIDADAOQ. Acesso em: 1 out. 2018.

9 O FintechLab ¢ uma organizacio privada que se define como “um hub para conexio ¢ fomento do ccossistema de fintechs nacional”. Vide: heeps://
fintechlab.com.br/.

10 FINTECHLAB. Relatorio “Radar Fintechlab”. Disponivel em: hetps://fintechlab.com.br/. Publicado em: 13 ago. 2018. Acesso em: 10 out. 2018.

Revista da PGBC ~ V. 13 = N. 1 - Jun. 2019
ARTIGOS
47



REG ULA(;A:\O ECONOMICA DE FINTECHS DE CREDITO:
PERSPECTIVAS E DESAFIOS PARA ABORDAGEM REGULATORIA
Levi Borges de Oliveira Verissimo

nio seja possivel extrair uma definicdo univoca sobre fintechs, podem-se identificar as seguintes
caracteristicas em comum: i) sio empresas ou desempenham atividades empresariais; ii) atuam
nos mercados financeiros por meio do uso da tecnologia; e iii) inovam criando novos modelos de
negocios nos respectivos setores em que operam. Além das caracteristicas destacadas, a Associacio
Brasileira de Fintechs (ABFintechs) destaca ainda o potencial escalavel do negocio, isto ¢, sua
capacidade de alcancar um grande nimero de consumidores rapidamente."

Nesse cenario de distintas defini¢des, a identificacio das caracteristicas das fintechs pode orientar
de maneira mais eficaz a deﬁnigﬁo da polftica regulatéria, uma vez que tais caracteristicas delimitam
os players que estardo ou nio sujeitos a regulacio. Cabe destacar que também nio hd um consenso
doutrinario acerca das caracteristicas das ﬁntechs. Contudo, conforme mencionado anteriormente,
¢ possivel identificar pontos mais relevantes para a abordagem regulatdria encre diversas definicoes.

A partir das caracteristicas destacadas até aqui, percebe—se que o traco distintivo das ﬁntechs nao
¢ o uso da tccnologia Ou 0S SeTvicos prcstados, mas sim a inovag¢ao que permite 0 Maior acesso aos
SETvicos financeiros tradicionais. Tem-se, portanto, a inovagao como caracteristica distintiva das
fintechs, bem como sua atuagio exclusivamente por meio virtual.

Diante disso, cabe ao regulador destrinchar as caracteristicas da inovacao ao avaliar a necessidade
de uma nova abordagem regulatoria que reflita as necessidades das fintechs. Segundo Brumer e
Gorfine (2014, p. 4), ha seis elementos da inovacio que podem ser considerados pelo regulador
nessa decisao: i) a natureza e velocidade da inovagio; ii) o efeito de “desintermediacao” de agentes;
iii) o efeito de convergéncia entre mercados; iv) os baixos custos ¢ barreiras a entrada; v) a auséncia
de fronteiras geograficas entre plataformas digitais; ¢ vi) a democratizagio das oportunidades de
utilizagéo de Servicos financeiros e realizagio de investimentos.

Relativamente aos mercados'? de atuacio, o Banco Central identifica as seguintes categorias de
ﬁntechs: pagamento, gestao financeira, empréstimo, investimento, financiamento, seguro, negociacao
de dividas, criptoativos e Distributed Ledger Technologies (DLTSs), cambio, e multisservigos.”

A doutrina internacional classifica a aruagao das ﬁntechs de maneira semelhante. Assim, Arnes,
Barberis e Bucklei (2016, pp. 19-20) dividem a atuacio desses agentes em cinco areas: i) pagamentos
¢ infraestrutura;! i) finangas e investimento;'? iii) seguranca de dados e monetizacio;'® ¢ iv) relacio
com clientes.!” Por sua vez, Brummer ¢ Gorfine (2014, pp. 2-3) dividem as fintechs nos segmentos: (i)
moedas digitais; ii) sistemas de pagamento; iii) ﬁnangas ¢ investimento; ¢ iv) big data.

Dessa forma, em razio da diversidade de mercados em que atuam as fintechs, uma abordagem
regulatoria adequada exige do Estado um recorte especifico de cada modelo de atuacio desses
agentes. Nesse contexto, ¢ possivel observar que o termo fintech tem sido amplamente utilizado
como referéncia a um tipo de empresa especifica — ¢ nio ao campo de atividade em que atua, ou
servico/produto oferecido (HOCHSTEIN, M., 2015).

Segundo o relatorio Fintech Innovation Radar for Brazil ' divulgado em maio de 2018, 0 pa{s possui
377 fintechs operando em ao menos quinze segmentos diferentes. Naturalmente, determinadas

11 ABFINTECHS. Fintouch - Catalogo de fintechs. Disponivel em: hetp://fintouch.com.br/catalogo-fintechs/. Acesso em: 10 out. 2018.

12 Para fins desse estudo, utilizamos a palavra “mercado” no sentido juridico atribuido por Eros Grau, “uma instituico juridica”. Natalino Irti diz
ainda: “O mercado nio ¢ uma instituicdo espontinea, natural — nao ¢ um locus naturalis —, mas uma instituicdo que nasce gracas a determinadas
reformas institucionais, operando com fundamento em normas juridicas que o regulam, o limitam, o conformam; ¢ um locus artificialis” (crecho
do voto do Ministro Eros Grau na ADI 1.950/SP, julgada pelo plendrio do STF em 3 de novembro de 2005). Vide, ainda, GRAU, E., 1988, p. 27).

13 BRASIL, Ministério da Fazenda. Banco Central do Brasil. Banco Central do Brasil. Secao Perguntas Frequentes (FAQ — Cidadao). Disponivel
em: hteps://www.bcb.gov.br/pre/be_atende/port/fintechs.asp?idpai=FAQCIDADAOQ. Acesso em: 6 out. 2018.

14 Como Octopus ¢ Allpay ¢ as brasileiras Ebanx e PagSeguro.

15 Como Lending Club, AMP ¢ Monexo e as brasileiras Omic ¢ Dest.

16 Como a Infosys ¢ Credissimo.

17 Como Apple Pay ¢ os sistemas de pagamento via Facebook ¢ WhatsApp, amplamente difundidos em paises asidticos.

18 FINNOVISTA. Brazil recovers the ]eading position as ]argest Fintech ecosystem in Latin America with over 370 Fintech starcups. Dispom’vcl
em: https://www.finnovista.com/fintech-radar-brazil-mayz018/?lang=en. Publicado em: 31 maio. 2018. Acesso em: 7 out. 2018.

Revista da PGBC ~ V. 13 = N. 1 - Jun. 2019
ARTIGOS

48



REG ULA(;A:\O ECONOMICA DE FINTECHS DE CREDITO:
PERSPECTIVAS E DESAFIOS PARA ABORDAGEM REGULATORIA
Levi Borges de Oliveira Verissimo

atividades envolvem riscos — ¢, portanto, regula¢io — mais acentuados que outras, sendo necessario

que o agente regulador considere a natureza da atividade na definicao da politica regulatoria.

2 Fintechs no mercado de crédito brasileiro
2.1 Panorama regulatorio do mercado de crédito

O Sistema Financeiro Nacional (SFN), regido pela Lei 4595, de 31 de dezembro de 1964, ¢

20 operadores.21 O CMN ¢ a autoridade maxima

constituido por érgios normativos, '’ supervisores
do SEN, cuja competéncia inclui o estabelecimento de diretrizes basicas da politica monetdria e
cambial. Cabe ao Banco Central a supervisao e a ﬁscalizagio das instituicoes financeiras, inclusive
as fintechs de crédito.”? Ressalte-se que algumas fintechs estdo sujeitas a supervisio da CVM e da
Superintendéncia de Seguros Privados (Susep), conforme o SeTvico ou produto oferecido.

O modelo regulatério do setor financeiro no Brasil abrange os mercados bancdrio (ou financeiro
em sentido estrito), de capitais (ou de valores mobiliz’trios), de seguros privados, de previdéncia
complementar (aberta ou fechada). Embora o modelo permita, desde 1998, a entrada dos chamados
bancos mtﬂtiplos, considera-se o mercado bancario brasileiro muito concentrado.

O cenario legislativo brasileiro ¢ composto ainda pela Lei 4.728, de 14 de julho de 1965, que
disciplina o mercado de capitais; e pela Lei 6385, de 7 de dezembro de 1976, que criou a Comissio
de Valores Mobilidrios. Esse arranjo regulatorio tem influéncia do sistema norte-americano —
especialmente do Glass Sl:eagal Act (YOSHINO, 1998) —cfoi recepcionado pela Constituicdo Federal
de 1988. Além disso, o arcabouco normativo ¢ composto por um conjunto especifico de normas
aplica’veis ao mercado de crédito, como o Decreto-Lei 413, de 9 de janeiro de 1969, que trata de titulos
de credito industriais; a Lei 6.840, de 3 de novembro de 1980, que dispde sobre cédulas de crédito
comercial; a Lei 6313, de 16 de setembro de 1975, que trata das cedulas de credito a exportacio; e a
Lei 10.931, de 2 de agosto de 2004, que disciplina as cédulas de crédito bancario.

Ressalte-se que o modelo definido para o SFN em 1964 sofreu reformas, a partir da década de
1990, que foram capazes de oferecer abertura de alguns mercados ao capital estrangeiro, alternando
de maneira signiﬁcativa 0s aspectos organizacionais e operacionais da estrutura do SFN. Todavia,
o atual panorama regulatério do SFN;, pelo menos at¢ 0 momento, ainda ¢ marcado por um foco
predominantemente voltado aos agentes tradicionais.”® Por outro lado, cabe destacar que a Lei
12.865, de 9 de outubro de 2013, trouxe altera¢des no sentido de incluir novos arranjos de pagamento

no cenario concorrencial do setor (COSTA; GASSI, 2017).

19 CMN, Conselho Nacional de Seguros Privados e Conselho Nacional de Previdéncia Complementzu‘.

20 Banco Central do Brasil, Comissao de Valores Mobiliarios, Superintendéncia de Seguros Privados e Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar.

21 Bancos, administradoras de consorcios, cooperutivas de Crédito, corretoras e distribuidoras, instituigées de pagamento, bolsa de valores, bolsa
de mercadorias e futuros, seguradoras, resseguradores, entidades abertas e fechadas de previdéncia e sociedades de capitalizacio.

22 Oart. 4% VI, da Lei 4.595/1964 dispoe que ¢ competéncia do CMN “disciplinar o crédito em todas as suas modalidades e as operacoes crediticias
em todas as suas formas”.

23 Segundo o Banco Central, “o Sistema Financeiro Nacional esta estruturado em dois gr:mdes segmentos. De um lado, estio as institui¢oes
bancarias, assim entendido como o conjunto constituido por bancos comerciais, caixas econdmicas, cooperativas de crédito e bancos lhliltiplOS.
De outro, estdo agrupadas as institui¢des atuantes nas demais areas do mercado financeiro: bancos de desenvolvimento, bancos de investimento,
sociedades de crédito, financiamento e investimento, sociedades de arrendamento mercantil, sociedades de crédito imobilidrio, companhias
hipotecarias, associa¢des de poupanga e empréstimos, sociedades distribuidoras de titulos e valores mobiliarios e corretoras de cambio e de
titulos e valores mobilidrios™. Vide: heeps://goo.gl/HNjUka. Acesso em 10.0ut. 2018.
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. 14 .
2.2 Fintechs como novos entrantes no mercado de crédito

Em relagio aos novos entrantes, o Banco Central se posiciona no sentido de que qualquer
infraestrutura de mercado financeiro no Brasil esta sujeita a sua autorizagio e vigilancia. No
exercicio dessa fungéo de Vigilﬁmcia, cabe a0 érgio regulador assegurar que as infraestruturas e
os arranjos de pagamentos sejam “administrados consistentemente com objetivos de interesse
pﬁblico, mantendo a estabilidade financeira e reduzindo o risco sistémico”.?*

Entre as classificacdes existentes, as fintechs, em principio, podem ser definidas como instituicoes
financeiras equiparadas,25 por aplicagﬁo do disposto no art. 17, parz’tgrafo Unico, da Lei 4.595/ 1964,2(’ pois
s30 entidades privadas que acuam no SFN, sob regula¢io e fiscalizacio exercida pelos 6rgaos normativos e
pelas entidades supervisoras. O termo abrange ainda uma variedade de empresas que oferecem produtos e
servicos diversos, principalmente bolsas de valores, bolsas de mercadorias e futuros, sociedades seguradoras,
sociedades de Capitalizagﬁo, entidades abertas e fechadas de previdéncia e instituicoes financeiras.

As fintechs atualmente operam, em sua maioria, em concorréncia com as institui¢des financeiras.
Institui¢oes (ou entidades) financeiras sdo pessoas juridicas, publicas ou privadas, constituidas com
a finalidade de coletar recursos financeiros, proprios ou de terceiros investidores ou poupadores,
efetuando sua respectiva intermediagéo ou aplicagio, em moeda corrente ou estrangeira, bem
como a custodia de valores de terceiros proprietarios. Entre as institui¢des financeiras, incluem-se
0s bancos mtﬂtiplos27 € comerciais e as cooperativas de crédito.

Na medida em que operam atividades em concorréncia com instituicoes financeiras, as
ﬁntechs estao atualmente submetidas a0 mesmo arcabougo regulatério das entidades tradicionais,
especialmente sujei¢do a autoridade exercida pelo Banco Central. De igual forma, a legislagio nio
permite que esses agentes atuem nos diversos setores financeiros (mercado de capitais, seguradoras,
capitalizacdo, entre outros) sem cumprir os requisitos para obten¢do de autorizagio junto a
entidade competente (como Susep, Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar —
Previc ou Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM).

Nesse cenario, tem-se um dilema entre o pressuposto de que as ﬁntechs $a0 majoritariamente
pequenas empresas — a0 menos em relagdo as operadoras tradicionais — ¢ a necessidade de uma
regulagéo firme no setor em que atuam, o que pode signiﬁcar aimposicao de barreiras signiﬁcativas
¢ intransponiveis a novos agentes. Novamente, destaca-se a necessidade de distin¢ao dos servicos
¢ produtos oferecidos pelas fintechs para definicio de uma regulagio adequada: uma empresa que
atue exclusivamente como meio de pagamento podc estar sujeita a uma rcgulagio menos estrita

que outra atue como instituicao financeira.

24 BRASIL, Ministério da Fazenda. Banco Central do Brasil. I’z\pel do Banco Central. Dispom’vel em: hL’tps://www.bcb.gov.br/htms/novapaginaspb/
papeldobancocentral.asp. Acesso em: 3 out. 2018.

25 Conforme a Lei 4.595/1964, e segundo a regulacio esparsa baixada pelo CMN, operam no mercado de crédito os seguintes tipos de instituicdes
financeiras: (i) bancos comerciais; (ii) bancos mL’lltiplos; (iii) caixas econodmicas; (iv) cooperﬂtivas de credito; (v) associagﬁes de poupanga e
empréstimo; (vi) agénci:\s de fomento; (vii) bancos de desenvolvimento; (viii) bancos de investimento; (ix) sociedades de crédico, financiamento
¢ investimento; (x) sociedades de crédito ao microempreendedor e 4 empresa de pequeno porte; (xi) sociedades de crédito imobiliario; (xii)

. . ;. A . . S . -
comp:mhms ]’IIPOIICCHI'I' (‘(111) bll]’lCOS de camblo € outros mtermedlzu‘los Fm:mcen‘as nao enquadrados no art. I7.

26 Diz o referido dispositivo: “Art. 17. Consideram-se instituigées financeiras, para os efeitos da legislagﬁo em vigor, as pessoas jul‘fdicas pﬁblicas ou
pri\radas, que tenham como atividade principal ou acessoria a coleta, intermediagﬁo ou ;Lpliczu;ﬁo de recursos financeiros pr(’)prios ou de terceiros, em
moeda nacional ou estrangeira, ¢ a custodia de valor de propriedade de terceiros. P;lr;igm(:o unico. Para os efeitos desta lei e da legislngﬁo em vigor,
equiparam-se as instituigoes financeiras as pessoas fisicas que exer¢am qualquer das atividades referidas neste artigo, de forma permanente ou eventual”.

27 A Constituigio de 1988 instituiu, ainda, os bancos mﬁltiplos‘ que sao instituigées mistas, podendo por meio da criagﬁo de carteiras, operar nas

diversas areas onde atuam as institui¢oes singulnres.
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3 Desafios da regula¢io aplicavel as fintechs de credito

Segundo Arner et al. (2017, pp. 35-36), 0 desafio regulatorio em relacio as fintechs ¢ causado pela
existéncia de diferentes expectativas entre os agentes tradicionais e as startups. Para os novos agentes,
uma regulacdo que implique custos altos sera incompativel com 0 modelo de negdcio baseado em
baixos investimentos. Esses players tendem a preferir uma regulacio que preveja obrigacdes mais
flexiveis, baseada em prindpios — Ndo em regras.

Nesse sentido, ao avaliar a necessidade de implementa¢io de reforma regulatoria, o agente
regulador deve considerar os efeitos diretos das novas normas em relagio aos potenciais entrantes.
Como os novos agentes s30 potenciais vetores da inovagao no setor, eventuais barreiras rcgulatérias
nio devem representar obstaculos as transformacdes benéficas aos mercados.

Conforme apontam Brummer ¢ Gorfine (2014), a distingio entre modelos regulatorios
principiologicos e normativos (principles-based vs. rules-based) (CUNNINGHAM, 2007) pode prejudicar
a analise académica por refletir uma visio reduzida dos sistemas. De fato, a maioria dos ordenamentos
contém elementos de ambos modelos regulatérios. Além disso, a deﬁnigﬁo de “princ{pios” e “normas” ¢
dissonante na doutrina, o que dificulta a correta aplicacio dos conceitos.® Assim, os autores propdem
que o regulador considere os potenciais efeitos positivos e negativos de cada estratégia, como a
flexibilidade, prazo e dificuldade de implementacio, objetividade e custos internos de aplicagio.

Outro desafio da busca por uma resposta regulatoria ao fenomeno das fintechs esta intimamente
ligado a decisdo sobre onde e de que modo regulador atuar? Segundo Armstrong (2017), quanto a
abordagem, €ssa atuacao regulatéria pode se dar de modo: i) restritivo, proibindo ou restringindo
a entrada de produtos ou processos; ii) observador, aguardando a atuacio dos agentes para dar uma
resposta posterior; e iii) facilitador ou catalisador, agindo ativamente para facilitar a aruagao desses
agentes e os potenciais beneficios econémicos de sua atuagio (externalidades positivas).

Naturalmente, novos agentes terdo predilecio por modelos regulatorios catalisadores ou
facilicadores. Por outro lado, como visto anteriormente, o mercado de credito, parte do SEN, tem
importante papel na estabilidade de toda a acividade econdmica. Desse modo, o regulador tem o
dever de garantir a inovag¢ao sem colocar em risco a estabilidade do SFN.

Conforme aponta Galhau (2016), as inovacoes digitais ampliaram a oferta de SETVicos bancarios
em diversos niveis, incluindo no mercado agentes que tradicionalmente nao pertenceriam ao
mercado financeiro. Desse modo, o desenvolvimento desses novos servigos ¢ bem-vindo, desde que
seja criado um ambiente que atenda as necessidades de consumidores e investidores, reduzindo
riscos de transagio, de crédito, de liquidez, bem como de lavagem de dinheiro e financiamento a
atividades ilicitas. Assim, considerando-se os riscos especificos ligados as empresas inovadoras que
atuam em meios digitais, e diante da insuficiéncia das normas vigentes conforme o caso especfﬁco,
cabera ao regulador implementar uma reforma regulatoria para mitigar tais riscos.

Contudo, ha dois elementos trazidos pela inser¢ao de novos agentes como fintechs que desafiam
tal conclusdo. Primeiramente, a relagio com o consumidor por meio de plataformas online nio se
da de maneira idéntica em relagﬁo aos mercados tradicionais — fato que, por si s0, tem demandado
regulamentos especificos. Em segundo lugar, as fintechs podem necessitar de prote¢ao em relagio
aos novos agentes, especialmente em razao da entrada destes ser potencialmente positiva para a
concorréncia nos mercados afetados.

28 “The first formulation invariably is called a rule and the second often is called a standard. Some legal scholars use the term principle while others use the word
standard or use them interchangeably. Some use the term principle to denominate the animating purpose of a stated rule. In turn, some scholars use the word
standards to capture both rules and principles so understood. Others reserve the label principles for the different idea of background justifications for laws or
other commands (whether rules, standards or something else). Increasingly, analysts use the label standards to denote a measure of performance or conduct,
often established by non-governmental organizations (as in Internet standards or credic rating standards)”. Vide: Cunningham, op. cit.. p. 7.

29 Sobre o tema, vide, ainda, DAROLLES, S. The risc of fintechs and their regulation. Financial Stability Review, Banque de France, issue 20, pp. 85-92, 2016.
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Quanto ao momento de atuacio estatal, a politica regulacoria de novos negdcios pode se dar de
maneira ex ante ou ex post. Conforma aponta Armstrong (2017), a decisao do regulador acerca do
modo de agir consiste na identifica¢io do momento em que o agente deixa de ser “pequeno demais
para se preocupar” e passa a ser “grande demais para ignorar”. Nessa mesma escala de abordagem
regulatoria, as empresas podem ainda alcancar o status de “grande demais para falir” (too big to fail).

Para os agentes em estagio inicial de atuacio, em que se encontra grande parcela das fincechs, o
regulador deve estabelecer regras gerais e prudenciais que protejam especialmente o consumidor
(AVERITT; LANDE, 1997) e garantam a confianga das negociacoes (estabelecendo um capital minimo a
ser integralizado, por exemplo). Essa atuacio regulatdria ¢ necessaria também para proteger investidores,
de modo a permitir o crescimento das empresas pequenas por meio da captacao de investimento.

Como visto ao longo dessa secio, os desafios na definicio dessa politica regulatoria passam por
questdes como rigidez das normas, momento ¢ forma de atua¢io regulatoria, bem como a correta
identificacdo das novas formas de negocios trazidas pelas inovacoes.

3.1 Enfrentando os desafios: a recente regulagio das fintechs de crédito pelo CMN

Embora grande parte das fintechs nao disponha de regulamenta¢des proprias, a atuacio dessas
empresas no mercado de crédito ]a' ocasionou a edigﬁo de normas infra]egais especfﬁcas pelo CMN.
No ambito da Consulta Publica 55, de 30 de agosto de 2017, 0 Banco Central buscou discutir com
0s agentes privados as regras de constituicao e funcionamento dasﬁntechs de crédito direto® (SCD)
¢ das sociedades de empréstimo entre pessoas (SEP).?!

A referida consulta publica subsidiou a edi¢io da Resolu¢io CMN 4.656, de 26 de abril de
2018, que disciplinou a atuacio das fintechs de crédito no Brasil. De maneira geral, o regulamento
acatou as reivindicagées das ﬁntechs em relagio a0s principais servicos oferecidos. A norma nio
impos limites globais de aplica¢ao para o investidor qualificado, o que significaria uma barreira de
entrada a esses agentes. Por outro lado, o art. 16 da norma ainda prevé o limite de investimento de
15 mil reais por empresa, embora cada investidor possa investir em quantas empresas quiser.

A Resolugio define SCD como

[...] institui¢do financeira que tem por objeto a realizacio de operacdes de empréstimo, de
financiamento ¢ de aquisicio de direitos creditorios exclusivamente por meio de plataforma

cletronica, com utilizagao de recursos financeiros que tenham como tnica origem o capital proprio.

A referida norma veda que as SCDs captem recursos de terceiros, salvo mediante emissao de
acoes, e que detenham participa¢do no capital de outras instituicoes financeiras. A regulamentacio
estabeleceu ainda os servicos que podem ser prestados pelas SCDs: analise de credito, cobranca de
credito de terceiros, atuagio como representante de seguros e emissao de moeda elecronica.

Por sua vez, a SEP ¢ definida na norma como institui¢ao financeira que tem por objeto a
realizagio de operacoes de emprestimo e de financiamento entre pessoas exclusivamente por
meio de plataforma eletronica. Os recursos financeiros sio coletados pela SEP e destinados aos
tomadores, conforme negociado na plataforma eletronica.

30 Empresas como Lendico, Geru, Just e Credita.

31 A inovagio trazida pelas empresas que proporcionam empréstimo entre usudrios (peer to peer) ¢ a possibilidade de mitigacao da assimetria
de informacao entre a empresa ¢ o tomador do empréstimo. Contudo, ainda serd necessdrio observar se essa possibilidade se tornard, de
fato, realidade. De todo modo, a mudanca na dinimica de mercado trazida pelas fintechs de crédito levou o Banco Central a editar uma
regulamentacio especifica para o setor, buscando diminuir o risco de crédito nessas transagoes.
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A principal diferenca entre as duas modalidades de fintechs criadas pela nova regulacao do CMN ¢
a origem dos recursos financeiros. Enquanto a SCD opera com recursos proprios ¢ nio pode captar no
mercado, a SEP interliga interessados em emprestar dinheiro a quem necessita de crédito — procedimento
chamado de peer to peer lending (P2PL). Assim, enquanto as SEP funcionam como intermediarias entre
os mutuarios, as SCDs provém recursos diretamente aos seus clientes. A resolucio estabeleceu ainda que
SEPs e SCDs devem ser constituidas sob a forma de sociedades andnimas (art. 25) e observar o limite
minimo de um milhao de reais em relagio ao capital social integralizado e a0 patrimonio liquido (art. 26).

De volta a pergunta inicial, quanto a adequagﬁo do sistema regulatério vigente em relagio 208
novos agentes, ¢ possivel observar que o Banco Central adotou postura regulatoria normativa,
restritiva e ex ante em relagﬁo as ﬁntechs de crédito. Desse modo, a autarquia considerou necessaria
a edicdo de uma regulagio propria para esses agentes, sem prejuizo da aplicac¢io das demais normas
pertinentes aos agentes tradicionais.??

Dentre as caracteristicas de inovacio apontadas como predominantes na defini¢io da politica
regulatoria, ¢ possivel destacar que as fintechs de credito retunem fatores como a velocidade de
inovacio, desintermedia¢io entre agentes — ao permitir que mutudrio ¢ mutuante se conectem
diretamente—,a convergéncia entre mercadosde comunicagao,internete ﬁnangas ea democratizagio
do acesso ao credito. Alem disso, os riscos ligados a atividade levaram o ente regulador a adotar
uma postura regulatoria ativa em relacdo a esse mercado.

A diferenca de postura do orgao regulador nos mercados de fintechs de credico e moedas virtuais
pode tambem ser atribuida ao tamanho dos mercados e agentes. Enquanto as fintechs movimentaram
quase meio bilhdo de reais no Brasil em 2017, alcancando o estagio “muito grande para ignorar”
de Armstrong, o mercado brasileiro de bitcoin ainda nio gera riscos a integridade do SFN, o que
permite ao regulador adotar postura de observador ac¢ a defini¢io da politica regulatoria adequada.

Por outro lado, em relagio as fintechs que atuam no mercado de seguros (conhecidas como
insurtechs), a regulacio ainda da seus passos iniciais. Nesse contexto, representantes da CVM,
Previc e Susep langaram, em 2017, 0 4° Grupo de Trabalho do Laboratorio de Inovacio Financeira
(LAB), que analisa a possibilidade de criacio de uma sandbox regulatoria para que sejam testadas
solucdes inovadoras sob a supervisao dos orgios reguladores.

4 Abordagens regulatorias estrangeiras

Ha um movimento internacional de entes reguladores que buscam adequar seus ordenamentos
ao surgimento das fintechs. Nesta se¢io, analisaremos de que modo a experiéncia estrangeira pode
auxiliar na deﬁnigﬁo da poHtica regulatéria brasileira, considerando especialmente os desafios para
abordagem regulatoria referidos anteriormente.

Conforme visto ao logo do presente estudo, as fintechs oferecem produtos e servicos distintos e
possuem funcionalidades diversas, de modo que o termo fintech consiste em um guarda-chuva que
abrange empresas que atuam em mercados diversos. Nesse contexto, pode-se considerar que autoridades
regulatdrias internacionais tém adotado predominantemente duas abordagens regulatorias distintas
em relagdo as fintechs: i) quanto ao produto/servico ofertado — como nos Estados Unidos, China e
Hong Kong; ou ii) quanto a funcionalidade — caso do Reino Unido e da Australia.

32 Comparativamente, em relacio as chamadas moedas virtuais (como o Bitcoin), o drgio regulador optou por adotar postura de observador,
de modo que nio ha regulacio especifica para o setor atualmente. Para uma visdo mais aprofundada sobre o assunto, vide a se¢io “Perguntas
frequentes (FAQ) — Moedas Virtuais”, no sitio do Banco Central. Disponivel em hteps://www.bcb.gov.br/pre/be_atende/port/moedasvirtuais.
asp?idpai=FAQCIDADAOQ. Acesso em: 6 out. 2018.

33 CONEXAO FINTECH. Fintechs brasileiras movimentam R$457 milhdes em investimentos. Disponivel em: https://conexaofintech.com.br/
fintech/fintechs-brasileiras-movimentam-r-457-milhoes-em-investimentos/. Acesso em: 10 out. 2018.
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Nos casos em que o regulador opta por supervisionar as atividades conforme a natureza do
produto ou servico ofertado, basta que a fintech atue em determinado mercado para que esteja
sujeita as normas estabelecidas a todos os agentes. Esse modelo ¢ o predominante, sendo suas
caracteristicas encontradas no Brasil em relagio ao mercado de fintechs de credito. A abordagem
regulatoria em relagio a funcionalidade incide de acordo com a funcionalidade inovadora do
servico, ¢ ndo com o mercado como um todo. Nesse modelo, as fintechs estio sujeitas apenas as
normas regulatorias relativas a determinada funcionalidade oferecida.

O interesse regulatorio nos setores de tecnologia ganhou nos paises de lingua inglesa 0 nome
de RegTech, definido pela autoridade financeira da Inglaterra como “a nova geracio da regulacio
tecnolégica34”. Segundo esse modelo, os reguladores nio buscam apenas prevenir potenciais crises
causadas pela entrada de novos metodos ou servigos, mas sim o desenvolvimento do mercado financeiro
em conjunto com sua estabilidade (ARNER, 2017). A atuagio do regulador, mesmo por meio da
abordagem observadora, nos estagios iniciais da atividade economica (“too small to care”) permitem ao
Estado a entender os mercados e adequar a regulacio para propiciar o seu desenvolvimento.

Naturalmente, a dificuldade regulacoria em decidir o momento de atua¢ao em novos mercados — ou
mercados com novos arranjos trazidos pelo uso inovador da tecnologia —surge em razao da dinamicidade
proporcionada pelas atuais ferramentas tecnologicas. Em resposta a esse cendrio, a autoridade regulatoria
da Inglaterra (Financial Conduct Authority — FCA) estabeleceu um canal aberto com as empresas do setor
financeiro, comunicando diretamente seus objetivos regulacdrios e dando oportunidade aos agentes
privados para sugerirem instrumentos adequados conforme os obj etivos da agéncia reguladora.35

As diferentes normas a que estdo submetidas as fintechs internacionais sao outro desafio ligado
a regulagéo desses agentes. Nesse contexto, a FCA, em conjunto com o Banco Central Europeu e
a Prudential Regulation Authority, estabeleceu um modelo de regulagio que busca dar uma resposta
r;’lpida aos agentes diante da dinamicidade dos mercados. A reforma inclui o uso de big data e de
relatorios automadticos para andlise de risco das atividades e adequacio dos agentes as normas vigentes.
Desse modo, o modelo europeu chamado RegTech sugere o redesenho, a simplificacio e a automacio
da regula¢io em um ambiente internacionalmente harmoénico do ponto de vista regulatorio.

Em termos de regulacdes ja existentes, o mercado de fintechs de credito pode ser considerado em
estdgio mais avancado. De acordo com relatorio do Bank for International Settlements (BIS), esforcos
regulatorios ao redor do mundo sobre fintechs de crédito podem ser resumidos como no Quadro 1.

34 GOVERNMENT OFFICE FOR SCIENCE. Fintech Futures — The UK as a World Leader in Financial Techono/gies. Avreport by the UK Government Chief
Scientific Adviser, 2015 p. 47.

35 GOVERNMENT OFFICE FOR SCIENCE. Fintech Futures — The UK as a World Leader in Financial Techono/gies. Avreport by the UK Government Chief
Scientific Adviser.
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Quadro | - Panorama regulatoério internacional de fintechs de crédito

Jurisdicdo Incentivos Regulagdao” Licenga/Autorizagdo Protecao Requisitos de
fiscais ao gerenciamento
investidor de riscos

Alemanha — — — — —
Australia — — — — —
Brasil — v v v —
Canada — — — — —
Chile — — — — —
China v v v v v
Coreia do Sul — — — — —
Espanha — v v — v
EUA — — — — —
Estonia — — — v —
Finlandia — v v — —
Franga v v v v v
Holanda — — — v —
Inglaterra v v v v v
Japao v — — — —
México — v v — —
Nova Zelandia — v v — —
Singapura — — — — —
Suica — V4 v v v

1/ Regras especificas para fintechs de crédito, desconsideradas as regras aplicaveis aos agentes tradicionais.
Fonte: Claessens et al., Bank for International Settlements Quaterly Review (2018, p. 44).

O quadro acima permite inferir que a pergunta quanto a abordagem adequada na definicao
da politica regulatoria para fintechs encontra diferentes respostas. Destaque-se que a auséncia de
regulacdo nio significa necessariamente a inércia do agente regulador quanto aos novos mercados,

mas sim pode caracterizar a ado¢io de uma postura observadora pelo regulador nessas jurisdi¢oes.*

No ambito das novas iniciativas, o modelo de “caixa de areia regulatoria” (regulatory sandbox)*’
tem sido implementado em diversos paises na tentativa de criar um ambiente regulatorio adequado
para novos agentes.”® Vale destacar que o modelo de caixa de areia regulacoria ¢ uma abordagem
mista entre a regulagio observadora e catalisadora, pois busca, a0 mesmo tempo, permitir a atuagio
inovadora das fintechs por meio de regras mais flexiveis e ampliar o espectro de empresas atuantes
em determinado mercado.

Canada, Reino Unido e Singapura lancaram modelos de regulatory sandboxes em suas jurisdi¢des.
Embora sejam iniciativas recentes ¢ os resultados nio possam ser mensurados, destaca-se 0 aumento
no numero de empresas que ingressaram no setor apos as iniciativas dos referidos paises, conforme
aponta relatorio do banco BBVAY Além disso, as fintechs de crédito ja representavam em 2016
cerca de 15% do mercado de emprestimos no Reino Unido (CLAESSENS et al., 2018, p. 34).

G

36

37 O nome caixa de areia é uma alusio ao espaco utilizado para criangas brincarem sem risco de causarem estragos (a si e a terceiros). Assim, nesse

Vide, nesse sentido, a experiéncia norte-americana e de Singapum.

sistema, o ente regulador cria um ambiente regulatorio especifico para que novos agentes se desenvolvam sob a regulacio, em tese, adequada.
38 No Brasil, o exemplo da Consulta Publica 55/2017, do Banco Central, que culminou na edi¢ao da Resolucio CMN 4.656/2018, ¢ considerado o
primeiro exemplo de sandbox regulatéria do pais. Sobre essa Resolugio, ver item 3.1.
39 Vide BBVA. What countries are leading in fintech regulation? Disponivel em: heeps://www.bbva.com/en/countries-leading-fintech-regulation/.
Acesso em: 10 out. 2018.
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De modo semelhante a experiéncia asiatica, a preocupagio e as primeiras iniciativas regulacorias
no Brasil surgiram de maneira concomitante ao aparecimento das ﬁntechs de crédito. Tal cenario ¢é
distinto ao observado na Europa e nos Estados Unidos, onde o setor privado emergiu antes que as
autoridades regulatérias estivessem cientes do impacto dos novos agentes.

Do ponto de vista internacional, ¢ necessario discutir a criacio de normas que permitem a realizacio
de transagoes financeiras em jurisdigées diversas com seguranca jur{dica. O uso das plataformas digitais
permite que as distancias geograficas nao sejam um obstdculo para a celebragio de negdcios juridicos,
de modo que cabe aos agentes reguladores adequar os acordos internacionais a essa realidade.

Além dos pontos destacados, a origem do capital da fintech (se proprio ou de terceiros) e a
protecao da 1iquidez sao questoes historicamente importantes na regulagio internacional do
mercado financeiro. A concorréncia internacional de institui¢des financeiras na deécada de 1980
culminou na assinatura do Acordo de Basileia de 1988, que exigia a previsao de capital préprio
como norma regulatoria aplicavel a todos os competidores internacionais.®® O foco da referida
medida era garantir a competitividade dos bancos americanos com bancos europeus e japoneses,
que utilizavam capital de terceiros para atuar no mercado internacional.

Os esforcos regulatorios internacionais se concentram em entender o mercado de fintechs, sendo
o modelo de regulatory sandboxes 0 mais adotado em paises desenvolvidos. Conforme lembrado por
Arner et al. (2017), 0 movimento ¢ semelhante ao que ocorreu com o surgimento do e-banking.*' Naquela
oportunidade, o surgimento de um novo panorama regulatorio mostrou-se desnecessario na maioria dos
casos. Segundo os autores, as mudancas trazidas pelas fintechs sao acessorias aos mercados tradicionais,
¢ apontariam na mesma direcdo de desnecessidade de ado¢ao de um novo panorama regulacorio.

Entretanto, fatores como o tamanho das fintechs em relagdo aos agentes tradicionais com que
competem, de proporcionarem acesso ao mercado financeiro a novos clientes ¢ de promoverem a
inovacio nesse contexto devem ser levadas em conta pelo regulador. Nao ¢ sem razio que paises
curopeus tém implementado novas politicas de regulagio tecnologica com vistas a harmonizar o

cendrio regulatério internacional e permitir o desenvolvimento de novos agentes.

Conclusao

O presente estudo buscou analisar o panorama regulatorio aplicavel as fintechs de credito, a luz
da legislacio que disciplina o SFN. Para tanto, ap0s identificarmos as caracteristicas e mercados
em que as ﬁntechs atuam, foram analisadas as estruturas organizacionais e as regulagées aplicz’tveis
a esses agentes, também sob a dtica do Direito Concorrencial e por meio da comparagio com a
abordagem regulatéria estrangeira.

Na primeira parte do estudo, foram identificadas caracteristicas fundamentais das fincechs e
tracou-se um breve historico do surgimento dessas firmas. Como visto, as ﬁntechs s40 iniciativas
que aliam tecnologia e servicos financeiros escalaveis que trazem inovagdes (em alguns casos,
disrup¢ao) para pessoas e empresas. A partir das caracteristicas destacadas, foi possivel perceber
que o traco distintivo das fintechs nio ¢ o uso da tecnologia ou os servigos prestados, mas sim a
inovacao que permite 0 Maior acesso a0s Servicos financeiros tradicionais.

Nesse contexto, vimos que cabe ao regulador destrinchar as caracteristicas da inovacio ao avaliar a

necessidade de uma nova abordagem regulatéria que reﬂita as necessidades das ﬁTltCChS (& dOS agentes

40 CARVALHO, F. . C. op. cir. p. 16.
41 Arner et al., op. cit. p. 40.
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tradicionais. Entre os elementos da inovag¢io que podem ser considerados pelo regulador na formulagao
da politica regulatorio, estao: i) a natureza e velocidade da inovagio; i) o efeito de “desintermedia¢ao”
de agentes; iii) o efeito de convergeéncia entre mercados; iv) os baixos custos e as barreiras a entrada; v) a
auséncia de fronteiras geogrz’tﬁcas entre plataformas digitais; evi)a democratizagﬁo das oportunidades
de utiliza¢io de servigos financeiros e realizacio de investimentos.*

Ao analisarmos o panorama regulatorio do setor financeiro, observamos que as fintechs podem
ser classificadas como institui¢des financeiras equiparadas.* por aplica¢io do disposto no art. 17,
paragrafo tnico, da Lei 4.656/1964. Desse modo, sao entidades que estao sob regulacio e fiscalizacgio
exercida pelos 0rgaos normativos e pelas entidades supervisoras.

A terceira se¢io do estudo analisou a classificacio e adequagio das abordagens regulatorias a luz
de diferentes aspectos. Quanto ao regime de supervisio, se rigida (basecada em normas) ou flexivel
(baseado em principios), observamos que o segundo modelo ¢ preferivel para novos agentes. Nesse
contexto, cabe ao regulador observar parametros para que uma regulagao mais flexivel, como as caixas
de areias regulatérias, nao crie um desequilﬂorio competitivo entre novos agentes € 0s demais players.
Para tanto, ¢ necessario definir clara e adequadamente critérios para que os agentes estejam sujeitos
a regulag:éo flexivel conforme sua condigéo de Competitividade em relagio aos agentes tradicionais.

Em seguida, procedeu-se a observancia do aspecto concorrencial das politicas regulacorias.
Nesse sentido, conclui-se que agentes nao podem ser impedidos de acessar um mercado em razio
de regulacdes muito estritas — que so podem ser cumpridas por agentes ja estabelecidos —; por outro
lado, a deﬁnigﬁo de novas poHticas regulatérias nao pode prejudicar injustiﬁcadamente 0s agentes
tradicionais. Alem disso, preocupacoes ligadas ao uso de dados pessoais e a “inova¢io predatoria”
nio devem ser desconsideradas pelo regulador.

A terceira parte do estudo conclui que os desafios na defini¢ao dessa politica regulatoria passam
por questdes como rigidez das normas, momento ¢ forma de atuagio regulatoria, bem como a
correta identifica¢do das novas formas de negocios trazidas pelas inovacoes.

Por fim, a analise das experiéncias internacionais permitiu tracar um panorama das abordagens
regulatorias no mundo. Nesse sentido, vimos que a ado¢ao de uma postura regulatoria observadora ¢
comum em pa{ses desenvolvidos, especialmente por meio do modelo de caixas de areias regulatérias
(regulatory sandboxes). De modo geral, o resultado dessas politicas podera ser mais bem avaliado
apos um periodo razoavel de aplicacio.

Conclui-se que nao ha uma resposta unica para adequagio da regulagao vigente a chegada das fincechs.
As experiéncias historica e internacional demonstram que ha casos em que a reforma regulatéria
profunda nio ¢ necessaria. A defini¢ao de uma nova politica regulatoria depende de fatores como o
risco da atividade empreendida pelas empresas inovadoras — ao sistema econdmico, aos investidores e
consumidores —, a natureza do servico prestado, a velocidade das transformacdes implementadas ¢ a

existéncia de barreiras regulatérias que dificultem a concorréncia e inovacao do setor.

42 BRUMMER, C. and GORFINE, D. FinTech: Building a 21st-Century Regulator’s Toolkit. Santa Monica, CA: Milken Institute. 2014, p. 4.

43 Conforme as d(‘fini&;()cs trazidas pclu Lei 4593/1964‘ operam no mercado de crédito os seguintes tipos de institui¢oes financeiras: i) bancos
comerciais; ii) bancos nlﬁltipl()s; iii) caixas econdmicas; iv) coopcrativas de crédito; v) associag()cs de poupanga e Cmpréstimo; vi) ugéncias de
fomento; vii) bancos de desenvolvimento; viii) bancos de investimento; ix) sociedades de crédito, financiamento e investimento; x) sociedades de
crédito ao microcmprccndcdor ea empresa de pequeno porte; xi) sociedades de crédito imobiliario; xii) comp;mhias hipotccz’lrias; xiii) bancos de
cambio e outros intermedidrios financeiras nio cnquadrados no art. 17.
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Introducao. 1 A funcionalidade do crédico proclamado nos servicos bancdrios.
1.1 Operagdes bancdrias e a fungdo social do crédito. 1.2 Os bancos e a
funcionalidade dos produtos e servicos bancdrios. 2 A relevancia das fintechs
na atualidade. 2.1 A desintermediagdo bancdria anunciada pela anuencia

as fintechs: Resolugdo do Conselho Monetdrio Nacional 4.656, de 2018. 2.2 A
Sociedade de Crédito Direto. 2.3 A Sociedade de Empréstimo entre Pessoas.

3 Uma andlise sobre a franquia empresarial: fintechs, bancos e a franquia de
operagdo financeira e crédico. Consideragdes finais. Referéncias.

Resumo

Evidencia-se o credito sob a otica do Sistema Financeiro, em especial sob a luz dos bancos
¢ das financeiras tecnologicas, recentemente consagradas pelo Banco Central como instituicoes
financeiras. A regulamentacio se mostra eficaz para dar ensejo as relacdes de consumo crediticias,
alcancando a modelagem necessaria para atender a eclosio financeira contemporinea. O ato
regulatério que autoriza as ﬁntechs a realizarem operacoes de empréstimos e financiamentos
por meio de plataforma eletronica estabeleceu os requisitos ¢ procedimentos para autorizacio,
funcionamento, reorganizacio societaria, transferéncia de controle, cancelamento da autorizagio de
funcionamento dessas novas modalidades de institui¢oes financeiras. Todavia, tambem fez emergir
o debate sobre a aplicacdo da franquia nas operacdes tecnologicas utilizadas pelas financeiras
tecnologicas. Ipso facto, em prol de seguranca juridica e de ciberseguranca, ¢ imprescindivel que se
instaure a analise dessa nova realidade no mercado financeiro digital.

Palavras-chave: Sistema Financeiro. Bancos. Fintechs. Franquia.
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Credit Franchise From The Fintechs Perspective: limits and possibilities

Abstract

Credit is evidenced from the perspective of the Financial System, especially under the light of banks and
technological finance, recently established by the Central Bank as financial institutions. The regulation
proves to be effective in giving access to consumer credit relationships, achieving the modeling necessary to
meet the contemporary financial outburst. The regulatory act that authorizes fintechs to carry out loans and
financings through an electronic platform, established the requirements and procedures for authorization,
operation, corporate reorganization, transfer of control, cancellation of authorization to operate of these new
modalities of financial institutions. However, it also gave rise to the debate on the application of the franchise
in the technological operations used by the technological financiers. In the interests of legal certainty and
cybersecurity, it is essential to analyze this new realicy in the digital financial market.

Keywords: Financial System. Banks. Fintechs. Franchise.

Introdugio

O credito ¢ tratado sob a egide das regras e dos efeitos economicos. Isso porque o consumo e a
moeda passaram a ser o centro da vida, subordinando-a ao trabalho, e nio o inverso. A luz de uma
cconomia creditoria, o credito ¢ vetor importante para o progresso economico e, por conseguinte,
configura-se indispensavel a sociedade pos-moderna.

Pari passu, a presente investigacao se volve a retratar o credito fomentado pelos bancos, com o ideal de
ilustrar que essas institui¢des, apesar de sua ancestralidade como um dos condutores do mercado financeiro,
na atualidade, ante a modernidade e seus avancos tecnologicos, sio convocadas a se remodelarem.

Para tanto, sera procedida a analise das operagdes bancarias e da fungio social do crédito, com
norte a evidenciar a essencialidade da cadeia de atos crediticios praticados pelos agentes financeiros.
A seguir, a abordagem se voltara a apreciacio das contratagdes crediticias, sob o crivo dos bancos,
das funcionalidades dos produtos e servicos bancarios, ¢ da essencialidade de seu carater informativo.

Em ato ulterior, o escopo serd o de analisar a Resolucio 4.656, de 26 de abril de 2018, que dispoe
sobre a sociedade de crédito direto e a sociedade de empréstimo entre pessoas; disciplina a realizacao
de operacdes de empréstimo e de financiamento entre pessoas por meio de plataforma eletronica; e
estabelece os requisitos e os procedimentos relativos a autorizagio para funcionamento, transferéncia
de controle societdrio, reorganizacio socictaria e cancelamento da autorizacio dessas instituicoes.

Com efeito, sera perpassado o estudo dos pressupostos valorativos e enfoque a ordem econdmica
das financeiras tecnologicas — fintechs — com vistas a edificar a fundamentalidade do crédito a ser
operacionalizado por tais institui¢oes, lastreados os argumentos nos objetivos ¢ principios da ordem
econdmica, a promogio de seguranca juridica, de concorréncia entre as instituicoes financeiras, politicas
de ciberseguranca e de oportunidades de acesso dos agentes econémicos a0 mercado de credito.

In fine, resta ao presente artigo proceder a abordagem do emprego do instrumento contratual
de franquia as operacoes de credito, em especial por intermedio das financeiras tecnologicas,
buscando-se analisar o possivel cumprimento do regramento de franchising, assim como do ato
regulacorio das fintechs. Para tanto, serdo analisados os desvios das delimita¢oes regulatorias sobre

as fintechs, com o incauto empenho em se franquear o crédito das financeiras tecnologicas. O risco
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a tais desvios juridicos ¢ o de querer transformar aqueles que antes atuavam como correspondentes
bancarios em franqueados financeiros.

No presente artigo, sera utilizado o método dedutivo, pois este concebe a conclusio subentendida
nas premissas, presumindo que, se as premissas forem veridicas e o raciocinio valido, a conclusio
consequentemente também serd verdadeira e valida.

1 A funcionalidade do crédito proclamado nos servigos bancarios

Os contratos bancarios concessivos de créditos, por influxo das inovagdes tecnologicas, ja nio
mais podem ser enxergados por uma unigénita visao, qual seja unicamente por meio da lente
normativa de seus titulos cambiais, mas sim por seu nticleo maior, a do crédito, como produto.

Essa visao paradigmética da hermenéutica contratual bancaria indica, mesmo que a passos
lentos, uma evolucio interpretativa da concessio de contratos crediticios, dantes unidirecional,
realizados por instrumentos operacionais tradicionais de outorga da moeda, e que devem se moldar
diante das ofertas propostas pelas financeiras tecnologicas.

E evidente que, nesse campo, a mudanga de tratamento do crédito bancario nao significa uma
substitui¢ao de valores juridicos, mas tdo somente uma variante axiomatica, agora voltada nao
s ao crédito pe]a regéncia juridica de suas cartulas cambiais, mas também por deferéncia a sua
importancia e fundamentalidade, com ponderagio, diante das novas vias tecnoldgicas.

1 Operagdes bancarias e a fungio social do credito

As operagoes bancarias correspondem aos atos crediticios praticados por institui¢oes e agentes
financeiros, com propésito econdémico.! Assim, a mercantilidade cunha a natureza juridica de
institui¢des financeiras e bancos que operam sob um arranjo econdmico-juridico e permutam a
prestacao de seus servicos financeiros por lucratividade.?

O art. 17 da Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964,° define instituicoes financeiras como as pessoas
juridicas que tenham como atividade principal ou acessoria a coleta, intermediagio ou aplica(;éo de
recursos financeiros proprios ou de terceiros, ademais da custodia de valores de terceiros.

Contudo, quando tais entes financeiros atuam na atividade-fim de um estabelecimento, ao
especializar na execuc¢do de determinada acribuicdo desse ramo empresarial a coleta de dados

para futuros empréstimos de créditos, a permissao de prestacao de servicos vinculados a banco

1 ‘O objeto da rel:lgﬁo juridica bancdria nio ¢ uno [...] Por outro lado, além das operagdes bancarias, reconhecidas como atividades negociais com fiingﬁo
propriamente crediticia, desenvolve a instituigao financeira, iguzilmente, atividades secundarias, com a finalidade de f‘idelizagﬁo ou personalizagﬁo do
atendimento, como, por exemplo, locagio de cofres, disponibilidade e uso dos taldes de cheque, utilidades agregadas ao cartao bancario, ou servicos
via internet. Em outros termos: as atividades tipicas bancdrias, objeto de contratos bancarios, tém finalidade crediticia. Os servicos atipicos, de cardter
acessorio e que visam promover o acréscimo ou viabilizar a realizagﬁo das operagoes bancarias, e a continuidade da 1‘elagio negocial, sA0 ser\rigos
bancarios propriamente ditos. Integram, todavia, da mesma forma, a nogao de 1‘elagﬁo juridica bancaria” (MIRAGEM, 2013, p. 226).

2 “Sin ninguna duda puede considerarse, como uno de los acontecimientos mas signif‘icativos en la evolucion de los sistemas monetario modernos, el
nacimiento y desarrollo de la banca central. Es que, reconocida la vital significacién dela politica monetaria, entendida ésta como el control que se efectia
sobre la oferta monetaria a fin de adecuar la misma a los objetivos econdmicos, la banca central se convierte en el organismo gubernamental necesario y
apto para la instrumentacion de la misma. La concepcion de que es necesaria para el desarrollo vigoroso y sostenido de un pafs, la existencia de bancos que
redistribuyan equilibradamente los recursos excedentes hacia los sectores demandantes de los mismos, ast como tambi¢n contar con instrumentos legales
adecuados, ha sido Comp]etada con la existencia fundamental e indispensable de una banca cencral. Sin perjuicio de examinar las funciones de todo banco
central, entendemos que las primordiales estan dirigidas hacia tres campos: el monetario, el crediticio y el bancario” (SHAW, 1997, p. 73).

3 ALei Federal 4595, de 1964, estabelece o conceito de instituicio financeira no art. 17, como: “Consideram-se instituicdes financeiras, para os efeitos
da legislagéo em vigor‘ as pessoas juridicas pﬁb]icas ou pi‘ivadas‘ que tenham como atividade principal ou acessoOria a coleta, intermediagﬁo ou
aplicacio de recursos financeiros proprios ou de terceiros, em moeda nacional ou estrangeira, e a custddia de valor de propriedade de terceiros™
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evidencia o desdobramento da atividade financeira (apesar de nao descaracterizada a sua natureza)
e, por conseguinte, ¢ lhes reconhecida a condigﬁo equiparada a de atividade bancaria.

As atividades bancarias correspondem as acdes de coleta, intermediacio ou aplica¢des, mediante
a realizagio de procedimentos adstritos aos valores financeiros de terceiros ou préprios. E o crédito,
por exceléncia, ¢ o produto ofertado pelos bancos no mercado de consumo. Nesse passo, a presungio
¢ de que um contrato estabelecido com um banco tenha o relevo de contrato bancidrio. E verdade,
porém nio o bastante. Eis que, para que um contrato venha a ser concebido como bancdrio, faz-se
mister que o objeto contratual unicamente deva ser adquirido com um banco.

Ademais, nessa senda, ressalte-se que o exercicio profissional de mediacio crediticia implica
a intermediagio financeira de atividade bancaria, que se funda no liame entre poupadores e
agentes aptos aos dispéndios excessivos aos seus rendimentos, de modo que a institui¢io financeira
intermediaria ﬁgure em posicao intercessora entre 0s que alocam as aplicagées monetarias em um
banco e aqueles que os utilizam mediante emprestimos concessivos bancarios.*

Quanto a tipologia, as operacoes bancarias podem ser classificadas sob variaveis aspectos. Dessa
forma, a que ora interessa ¢ a que toma como ponto de referéncia o crédico e qualifica as operacdes em:
i) operacOes essenciais ativas, entendidas como aquelas inerentes aos bancos, cuja remuneracao advém
de operacdes bancarias lastreadas de capital envergado dos poupados, com destinacio aos clientes;
em resumo, aquelas em que o banco concede credito ao cliente (mutuos-empréstimos bancarios;
antecipacio de credito cambiarios; leasing; alienacio fiduciaria em garantia; factoring; operagoes de
cambio; adiantamento sobre contratos de cambio, entre outras); ii) operacoes essenciais passivas,
referentes as operacdes bancarias em que o cliente ¢ o concedente de crédito ao banco (depésitos,
conta-corrente; redesconto); e iii) operagdes acessorias, ou “neutras”, porque nio sugerem concessao
de credito por nenhum dos contratantes, mas sio secundariamente desempenhadas pelos bancos,
com remuneracio, pois correspondem a prestacoes de servigos, ainda que desvestidas de cunho de
crédito (cobrangas e recebimento por boletos; aluguel de cofres; custodia de titulos e valores).

Cumpre ainda salientar que o arranjo econdmico dessas atividades consiste nos intimeros Servicos
prestados por institui¢des financeiras e bancos, com captacio de ganho, mediante obtencio de tarifas,
a0s clientes-usuarios de tais servigos. “As instituicoes bancarias desenvolvem dois tipos de atividades: as
principais, que consistem basicamente em operacdes de credito e cambio sujeitas a0 IOF; ¢ as secundarias
ou acessorias, verdadeiras prestacdes de servicos alheias a0 ambito financeiro” (MANGIERE, 2001).

Outrossim, o arranjo juridico das opera¢des bancarias evidencia sua natureza contratual (apesar
de adesio) e permeia os interesses jur{dicos dos clientes-usuarios em face dos agentes ﬁnanceiros,
pois seu teor depende do escopo das partes, ou melhor, deve acoplar a linha de credito pretendida
a determinagﬁo de garantias reais ou ﬁdejussérias exigfveis.

E a tudo se intenta a concretude dos fins juridicos-sociais. O manto juridico deve ter como escopo
os fins sociais e 0 bem comum, sintese ¢tica da vida em comunidade, haja vista que implica uma coesao
dos propésitos das condutas sociais do homem. “Os ‘fins sociais’ sio ditos do direito, em todas as
manifestagées normativas faz-se mister encontrar o seu fim, e este nio poderé ser anti-social. Quanto ao
bem comum, nio se trata de um fim do direito, mas da propria vida social” (FERRAZ JR., 1991. p. 265).

4 Nesse aspecto, ¢ de grande valia o debate sobre a regulagio estatal monetaria. Para Yasbek (1997, p. 176/177), “[...] a regulacio se impoe, assim,
tanto para a protecio de agentes contra riscos em relagdo aos quais, de outra forma, eles nao poderiam se proteger (e cuja presenca tende a
impedir o pleno desenvolvimento do mercado) quanto para a protecio de terceiros e da sociedade como um todo, que, em caso do alastramento
de uma crise ocorrida no sistema financeiro, seriam afetados”.
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1.2 Os bancos e a funcionalidade dos produtos e servigos bancarios

Assim, o debate pretendido, como busca a ﬁmgéo social do crédiro, e, por conseguinte, a trovailles
a seu consumo sustentdvel, demanda a analise da funcionalidade do crédito proclamado nos servigos
bancarios ¢ a depuragﬁo de diversas vertentes tematicas angulares: i) da fungﬁo social de regéncia
especifica (nestes, as relacdes contratuais e crediticias); i) da funcio social do direito, como norte
sistémico por sua autonomia e especificidade; iii) da fun¢do social dos dogmas hasteados pela
doutrina; iv) a fun¢do social das decisoes judiciais (jurisprudencia) emanadas do Poder Judiciario; v)
a ﬁmgéo social da justica, enquanto substrato da justica social (STEINMETZ, 2009. P. 42).

Por tais razdes, bancos, como integrantes do Sistema Financeiro Nacional, devem erigir suas
operacoes com a manifesta expressividade da boa-f¢é rec{proca. Bonfanti considera que todos os
contratos estdo regidos pelo principio da boa-f¢, encontrem-se ou nio normatizados no direito
positivo respectivo. Contudo, ¢ indubitavel, como assina Garrigues, que os contratos bancarios, em
maior medida que qualquer outro, tenham a boa-f¢ como elemento essencial.®

Com isso, resta indiscutivel a importﬁncia dos contratos bancarios e financeiros para suprir as
caréncias do consumidor. Isso porque, como condutores juridicos essenciais as atividades economicas
de intermediagﬁo monetaria, ao consumidor, tais contratacoes sao canais vetores cruciais: i) a
seguranca de guarda dos valores monetarios frutos de sua atuacio; ii) ao depdsito e recebimento de
verbas salariais; iii) a oportunidade de murtuo que lhe favorega a aquisicao de outros bens e servicos,
¢ tantos outros motivos, ja que ha indmeras operacdes bancarias. Porém, apesar da diversidade
disponibilizada, a posicao de consumidor de servicos bancarios passa a nao ser mais um critério
de escolha, mas sim de necessidade, pois esta rendido as imposi¢des laborais, sociais e econdmicas.”

Para Garrigues (1965, p- 4), o Direito Bancario se delineia sob dois eixos: i) normas que condizem
ainstitui¢do bancdria; e i) normas que remetem especialmente 4 atividade que o banco desenvolve.
As primeiras, reguladas pelo direito pﬁblico, conceituam juridicamente banco. As segundas,
em grande parte, reguladas por normas de direito privado, qualificam as operacdes bancarias,
manifestas em contratos entre o banco e seus clientes.®

Todavia, mesmo que reputada a relevancia conceptiva de tal pensamento, ¢ preciso considerar
que as relagées crediticias evidenciam o axioma da informagéo como um bem jur{dico prima’rio a
atalhar sequelas contratuais.” O dever de transparéncia nao pode revelar-se somente no instante de

5 Trad. livre: achado, ideia brilhante.

6 “Orro aspecto interessante de la contratacion bancaria es el referido a la buena fe reciproca que debe existir entre los contratantes. Naturalmente que todos los
contratos estdn regidos por el principio de la buena fe, se encuentren 0 no normados en el derecho positivo respectivo; pero es indudable, como lo senala GARRIGUES,
que conforme a los usos el contrato sea, en mayor medida que ningiin outro, un contrato de buena fe, basado en la rectproca confianza” (BONFANTT, 1993, p. 34).

7 Este p:moramzlé retratado por Ferreira (p. 2.667/2.699): “Neste cendrio de incentivo a demanda, as institui¢des financeiras, apresentam facuramentos
crescentes, ¢ os fatores essenciais desse aumento constante, além da alta taxa de juros aplicadas sobre o capital, deve-se, entre outras causas, 4
popularizacio do uso de cartdes de crédito, cheque especial, empréstimo consignado de saldrios, pensdes e aposentadorias, e especialmente, uma
clevada 'bancarizacio’ da sociedade atual, em que o consumidor necessita empreender abertura de contas para recebimento de salarios, para depdsito
de empréstimos ou para o cumprimento de suas obrigagﬁes pecuniérias‘ realizadas hoje, em sua maior parte, por intermédio dos bancos fisicos ou
virtuais, democratizando o acesso aos Servigos bancarios a um gr:mde nimero de consumidores brasileiros”. Também sobre o assunto: Miragem (2013).

& Sobre o tema, assenta De Lucca (2008, P 249) que o “banco ¢, a luz do CDC, um fornecedor. E nio é apenas um fornecedor de SErvicos. Ele ¢,
igualmente, um fornecedor de produtos (dinheiro). Mas isso nio signiﬁca que todas as normas do CDC ser-lhe-io aplic:iveis” e, preleciona o
autor: “Se 0 banco realiza contratos com partes que nio poderio ser consideradas consumidores —seja o consumidor-padrio, seja aquele como
tal considerado por equiparagdo — a sua disciplina jurl’dica nio sera absolutamente afetada pela legislag:’ao consumerista. Se esse mesmo banco
subscreve contrato com uma pessoa fisica — seja para a prestagao de servigos, seja para um mutuo —, a aplic;u;ﬁo do CDC, em tal hipétese, ha de
ser integral. Se, finalmente, o banco celebra contrato com alguém que nio se enquadra no conceito de consumidor-padrio, mas se subsume ao
conceito de consumidor por equiparagio, a disciplina jurfdica desse contrato poderﬁ sofrer a ;1plic:1gz'10 pm‘cial das normas do CDC”.

9 Nesse sentido, o Relatério de Estabilidade Financeira do Banco Central do Brasil de 2016: “ Nos tltimos anos, o desenvolvimento de novas
tecnologias e 0 aumento da capacidade e da velocidade de transmissao de dados, aliados ao interesse da sociedade em incorporar as facilidades e a
comodidade do uso dos meios eletronicos no seu dia a dia, tém provocado mudancas na atuagio das instituicoes financeiras na oferta de produtos
e servicos financeiros a populagio. [...]As tecnologias atualmente disponiveis possibilitam que as institui¢des estruturem seus controles internos
de modo a garantir um processo de abertura de conta seguro e eficaz, propiciando maior comodidade a seus clientes. Nesse sentido, ¢ possivel
implememar mecanismos de seguranga para verificar as informag(’)es relativas aos clientes, entre as quais se destacam a Validagﬁo de dispositivos
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formaliza¢do contratual, mas sim constituir-se elemento essencial e norteador dos inscrumentos
de publicidade, para que o produto/servigo possa vincular ao consumidor, sem vicios de vontade.

Resta claro que, para o consumidor de crédito bancario, a publicidade nao pode induzir em
€rro a respeito da natureza, caracteristica, qualidade, quantidade, propriedades, origem, preco etc.

Nessa esteira, a validade das contratacoes de crédito bancdrio estd condicionada tanto a lisura
quanto as informacoes de oferta de produtos e servicos.

Assim, resta patente que os contratos bancarios concessivos de credito, por influxo das normas
protetivas do consumidor, e da nova feigio contratual tragada pelo Cédigo civilista, jé nao mais
podem ser vistos unicamente pela normativa de seus titulos cambiais, mas sim por seu ntcleo
maior, o crédito, como produto que pode signiﬁcar a inclusio social. Contudo, ¢ relevante também
a andlise sob a Otica de gerar indignidade e descrédito social do usudrio, quando a abusividade e a
imprudéncia culminam no superendividamento do usudrio.

Essa visdo paradigmatica da hermenéutica contratual bancaria indica, mesmo que a passos
lentos, uma evolugio interpretativa da concessiao de contratos crediticios, dantes unidirecional,
qual seja, aos titulos de creédito, como instrumentos concessivos da moeda, ¢ hoje, com novos
contornos, sob a otica da vulnerabilidade do consumidor.

E evidente que, nesse campo, a mudanga de tracamento do crédito bancdrio nao significou uma
substitui(;éo de valores jur{dicos, mas tao somente uma variante axiomatica. Essa agora voltadanao so ao
crédito pela regéncia juridica de suas cartulas cambiais, mas também por deferéncia a sua importancia
e fundamentalidade, pois ¢ notado como elemento vital a essencialidade de seu tomador, eis que se
projeta tanto por sua feicdo objetiva, coesivo a moeda, como também por sua feicio subjetiva — como

valor existencial fundamental, conexo a dignidade do individuo, ao seu bom nome e credibilidade social.
A . .
2 A relevancia das fintechs na atualidade
Na atualidade, o crédito ganha novos contornos, o ambito digital.m As ﬁntechs” designam

uma nova modalidade de pratica empresarial, com aptidio para a oferta de servicos financeiros

tecnolégicos, potencializados no universo da internet."?

elecronicos de acesso aos sistemas da instituicao, a geolocalizacio do cliente, a captura de c6pia de documentos e foto digitais, gravagio de imagem
e deteccio de presenca do usuario, assinatura digital etc., mantendo todos os dados necessdrios ao acompanhamento do processo e ao rastreamento
. K o ; - .
dﬂs lnFOI‘mﬂgoeS pﬂl‘a ﬁl]s de audltOrlﬂ. DlSpOanel cm: https://\vww.bcb.gOV.]:)r/]’lU’nS/eSt:{bllldade/2016_09/refpub.pd£ ACCSSO em: 14 ]ul 2019.
IC

A tematica tem relevancia mundial. A revista Forbes americana divulgou, em fevereiro de 2018, uma listagem com as cinquenta fintechs mais
inovadoras no mercado norte-americano. Disponivel em: hteps://www.forbes.com/fintech/list/#tab:overall. Acesso em: 23 jul. 2018.

1 Designativas da jungﬁo do vocabulo em inglés ﬁnancial (financeiro) e rec/mo/ogy (tecnologia).

12 Essa é uma tematica de relevante importancia ao Banco Central. Até porque os impactos das fintechs no sistema financeiro nacional foram abordados
pelo agente regulador tanto do Relatorio de Economia Bancdria de 2017 quanto no Relatdrio de Estabilidade Financeira de 2016, nos seguintes
termos: “Historicamente, inovagoes tém capacidade de alterar o estado de equilﬂn‘io dos mercados: telefones substituiram o telégmf‘b, avioes
encurtaram distancias, e a internet revolucionou o provimento de in(:ormag(')es e servigos. Da mesma maneira, os avangos da internet e o recente
desenvolvimento de novas tecnologias, aliados ao maior uso pelo cidadao dos meios eletronicos no seu dia a dia, tém ensejado diversas transformagoes
com grande potencial no sistema financeiro [...]. Importantes atores dessas transformagoes sio as fintechs, empresas intensivas em tecnologia que
prestam servicos financeiros. Tais empresas aplicam as mais recentes tecnologias na adapragio de produtos e de servigos oferecidos no mercado
financeiro, no langamento de novas solugdes e na provisio de servicos de mitigacao e de gerenciamento de riscos de compliance para as instituicoes
reguladas. Concomitantemente, avaliando os potenciais impactos das inovagoes financeiras, as institui¢des incumbentes também tém acompzmhado
e p:n‘ticipzldo de iniciativas, locais e mundiais, relacionadas ao emprego de tecnologias a inovagdo no provimento de Servigos financeiros. O Banco
Central do Brasil (BCB) reconhece a importfmcia tanto do emprego de novas tecnologias, cuja apliczu;:'io pode se estender por toda a industria,
incluindo métodos de pagamentos, de compensagio e de liquidagio, como também a importancia de formas inovadoras de prestacio de servicos. De
maneira consoante, encoraja o desenvolvimento dessas novas tecnologias no mercado financeiro, pois isso pode estimular a concorréncia no mercado,
0 que impacta sua eficiéncia e possibilita a oferra de produtos a precos menores aos clientes, ;1tingind0 maior parcela da populagﬁo. Por outro
lado, 0 BCB se mostra vigilante em relagio a introdugio de inovacdes na medida em que elas possam ter consequéncias sobre a solidez do sistema
financeiro. Novas formas de prestacio de servicos implicam a necessidade de métodos atualizados de acompanhamento de seu emprego e de um marco
1‘egulat6rio tempestivamente aprimorado, de forma a garantir o 1‘egular funcionamento do Sistema Financeiro Nacional (SFN) e das infraestruturas
do mercado financeiro.” Disponivel: https://www.bcb.gov.br/htms/estabilidade/zmé_o9/ref[’ub.pdf. Acesso em: 14 jul. 2019.
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Assim, 0 Conselho Monetario Nacional (CMN)" acatou a operacionaliza¢io monetaria digital,
regulamentou as ﬁntechs de crédito e criou duas modalidades identificadas como instituicoes
financeiras: a Sociedade de Credito Direto (SCD) e a Sociedade de Emprestimo entre Pessoas (SEP).

A Resolugﬁo CMN 4.656, de 26 de abril de 2018, ¢ destinada a pessoas jur{dicas estabelecidas em
ambiente virtual, cujo elemento empresa venha a ser o suporte tecnologico de oferta de servico financeiro
digital. A anuéncia normativa se fundamenta no fato de que, diante de um ecossistema financeiro digital,
que atinge contornos globais, ¢ necessario maior seguranca juridica aos fomentadores de tal pratica, uma
salutar competicao ao crédito, e perspectivas de admissao de novos executores econdmicos crediticios.

Assim, as financeiras tecnologicas, além dos servicos de empréstimo e intermediagio realizados
no espaco cibernético, também passam a compor categorias de sociedades definidas na norma, com
permissio a prestacio de servicos de analise de crédito, assim como emissio de moeda eletronica'
e operacionalizagéo discributiva de seguro, alusivos a procedimentos de empréstimos.

De fato, a fintech, ao ser considerada uma solugio tecnoldgica, com propostas financeiras, em ambiente
virtual, destinada a usuarios pessoas fisicas ou jur{dicas, expressa as inovacoes da atualidade, qual seja, a
proeminéncia das startups que expandem meios tecnologicos, enderecados a0 mercado financeiro.

Nesse aspecto, as financeiras tecnolégicas despontam com propostas de ofertar maior eficiéncia,
agilidade, seguranca, transparéncia e economicidade aos servicos financeiros. Diante do fervor
mundial das inovacoes crediticias, por certo, a coexisténcia da prestacao dos SETvicos bancarios e
das fintechs indica uma positiva e prospera elevacao do arranque do credirto.

Na atualidade, a tecnologia ¢ um vetor central dos negécios financeiros. Tanto as instituicoes
bancdrias como as financeiras tecnologicas buscam solucdes atrativas que atendam a consumidores,

pessoas fisicas e jur{dicas, cada dia mais conectados e remodelados com novas perspectivas virtuais.

21 A desintermediacio bancaria anunciada pela anuéncia as fintechs:
Resolugao Conselho Monetario Nacional 4.656, de 2018

Como dito, a regulagio implantou duas categorias de financeiras tecnologicas: as SCDs e as SEPs.
Para tanto, ao considera-las como instituicoes financeiras,"” o funcionamento das ﬁntechs depende
de prévia anuéncia do Banco Central. Ademais, devera haver a constitui¢io de pessoa juridica sob
a forma de Sociedade Anénima, bem como a necessidade de limite minimo de R$1.000.000,00 (um

milhio de reais), em relagio ao capital social integralizado e ao patrimonio liquido.

13 “O Conselho Monetario Nacional (CMN), que foi instituido pela Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964, ¢ 0 drgao responsavel por expedir
diretrizes gerais para o bom funcionamento do SFN. Integram o CMN o Ministro da Fazenda (Presidente), o Ministro do Pl;mejamento,
Orcamento e Gestio e o Presidente do Banco Central do Brasil. Dentre suas fun¢des estao: adaptar o volume dos meios de pagamento as reais
necessidades da economia; regular o valor interno e externo da moeda e o equilibrio do balanco de pagamentos; orientar a aplicacio dos recursos
das institui¢oes financeiras; propiciar o aperf"eigoamento das institui¢oes e dos instrumentos financeiros; zelar pel:\ liquidez e solvéncia das
institui¢oes financeiras; coordenar as poll’ticas monetaria, crediticia, 01‘§:1mentziri;1 e dadivida })ﬁl)]ica interna e externa.” (Dispom’vel em: http://
www.bcb.gov.br/pre/composicao/cmn.asp. Acesso em: 14 jul. 2019)

14 As moedas eletronicas disciplinadas na Lei 12.865, de 2013, correspondem a recursos armazenados em dispositivo ou sistema eletrénico que
permitem ao usudrio final efetuar transacio de pagamento denominada em moeda nacional

15 Imperioso salientar a acep¢io de instituicoes financeiras nos termos da Lei 4595, de 31 de dezembro de 1964, que dispde sobre a politica
e as institui¢oes monetdrias, bancarias ¢ crediticias, cria o Conselho Monetdrio Nacional e da outras providéncias: “Art. 17. Consideram-se
institui¢oes financeiras, para os efeitos da 1egislagﬁo em vigor, as pessoas jurfdicas pﬁblicas ou privadas, que tenham como atividade principal ou
acessoria a coleta, intermediag:’lo ou :1plic;u;ﬁo de recursos financeiros pr(’)prios ou de terceiros, em moeda nacional ou estrangeira, ¢ a custodia
de valor de propriedade de terceiros. I’al‘ﬁgraf@ Unico. Para os efeitos desta Lei e da 1egisl:1gz'10 em vigor, equiparam-se as institui¢oes financeiras
as pessoas fisicas que exercam qualquer das atividades referidas neste artigo, de forma permanente ou eventual.” Disponivel em: heep://www.bcb.
gov.br/pre/leisedecretos/Port/leigs9s.pdf . Acesso em: 14 jul. zo19.

Revista da PGBC ~ V. 13 = N. 1 - Jun. 2019
ARTIGOS

66



DA FRANQUIA DE CREDITO SOB A PERSPECTIVA DAS FINTECHS:
LIMITES E POSSIBILIDADES
Daniel Amin Ferraz e Andréa Luisa de Oliveira

Outrossim, apesar do assentimento a participagio dos fundos de investimentos no grupo de controle
da SCD e da SEP,' nessa hipotese, faculta-se ao BCB a exigéncia de celebracio de acordo de acionistas
contemplando expressa determinacio quanto ao grupo de controle, direto ou indireto, bem como
adicional de capital social integralizado e patriménio Hquido. Até porque o exercicio de tais atividades
de cunho financeiro implica que, alem da realizacio anterior do ato constitutivo societario na forma de
sociedade anonima, também seja consumada a elei(;zio dos membros dos érgﬁos estatutarios, e efetivada
a integralizacio e o recolhimento do capital social ao Banco Central, na forma da Lei 4595, de 1964.

E necessario, porém, advertir que, pela norma, a autorizacao para o exercicio das atividades das
fintechs devera suceder requerimento protocolizado dirigido ao BCB, que contenha justificativa
fundamentada; documentagﬁo que identiﬁque 0s integrantes do grupo econdmico associado-
influenciador nos negocios, direta ou indiretamente, bem como os registros do grupo de controle e
detentores de participacao qualiﬁcada na institui¢ao, com a referéncia de participacao no quadro
societario; documentag¢io indicativa do tipo de fundo, das diretrizes sobre a quantidade dos
integrantes do quadro societario, negocia¢io do capital social, valor total e composi¢ao dos ativos,
segmentos de atuacio, rentabilidade, e politica de investimento.

Ademais, a autorizagao para funcionamento da SCD e SEP depende de que reste comprovada a
correspondencia tanto da propensio econdmico-financeira com o porte, a natureza e o objetivo do
empreendimento, quanto a anuéncia do BCB referente a certiﬁcagﬁo da origem e movimentagao
financeira dos recursos empreendidos a atividade digital.

Nesse sentido, a resolugio normativa subordina a autorizagao de funcionamento das financeiras
tecnologicas a concessio qualificada dos integrantes do grupo de controle ¢ detentores de
participacio, de que a Secretaria da Receita Federal possa guarnecer o BCB de informag()es dos trés
ultimos exercicios fiscais. Imperioso ainda observar que o preceito regulatdrio também condiciona
a autorizagao a efetiva declaragéo de inexisténcia de restricoes, a ser emitida pelos integrantes da
financeira tecnoldgica.'” Tal medida revela a prudéncia da outorga de autorizagio do BCB, assim

COmMO proporciona o acesso as informagées constantes de sistemas pﬁblicos ou privados cadastrais.

2.2 A Sociedade de Crédito Direto

Ambas as modalidades instituidas pe]a norma regulamentar revestem-se de diretrizes pecu]iares
e individualizadas. Isso porque a norma ¢ precisa ao vedar as SCDs a captacio de recursos do publico
para ulterior transferéncia aos tomadores catalogados na plataforma eletronica. Ademais, a diretiva'®
também ¢ inequivoca em desautorizar que as SEPs possam prestar garantias, operar mutuos com
recursos préprios, OU Mesmo sujeitarem-se aos riscos creditorios dos mutuos financeiros digitais.

O propdsito das SCDs ¢ a operacionaliza¢io do mirtuo, do financiamento e da aquisi¢io de
direitos creditodrios, unicamente por meio de plataforma eletronica, mediante o emprego de
recursos financeiros proprios, pois, diferentemente dos bancos, nio lhes ¢ concedida a captacio de

Tecursos junto ao ptiblico, por intermédio de depésitos, por exemplo.

16 Com a adverténcia constante na norma de que tal participagio ocorra na forma do art. 20, inciso IV e pardgrafo tmico da Resolucio 4.656, de
2018: “Art. 2° Para os efeitos desta Resolugio, considera-se: [..] IV — grupo de controle: pessoa, grupo de pessoas vinculadas por acordo de votos
ou sob controle comum ou fundo de investimento, que detenha direitos de sécio correspondentes a maioria do capital votante de sociedade
anénima. Paragrafo unico. Os fundos de que trata o inciso IV do caput somente poderio participar do grupo de controle em conjunto com
pessoa ou grupo de pessoas”.

17 Nos termos do art. 31 da Resolucio 4.656, de 2018. Disponivel em hteps://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.
asp?arquivo=/Lists/Normativos/Attachments/50579/Res_4656_vi_O.pdf.. Acesso em: 14 jul. 2019.

18 Nos termos do art. 14 da Resolucao n® 4.656, de2018. Disponivel em heeps://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.
asp?arquivo=/Lists/Normativos/Attachments/50579/Res_4656_vi_O.pdf. Acesso em: 14 jul. 2019.
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Com a perspectiva de uma maior inclusdo financeira, a SCD, instituida pelo regulamento, tera
aruacao negocial on-line, mediante o uso de Capital préprio, sem alavancagem, ou, ainda, sem o
emprego de capital, mecanismos e facilidades externas capazes de acelerar sua lucratividade. Por isso
¢ que a norma regulatoria explicitamente veda a obtencio de recursos externos diversos do declarado
como capital social pelo empresario, de modo a expressamente vedar que a SCD capte recursos do
pﬁblico, salvo se por emissao de acoes, ou entao que participe do capital de instituicoes financeiras.

Retratada no ato regulamentar como institui¢do financeira, estruturada para efetivacio de
operacoes de mutuo, financiamento e aquisicao de direitos creditorios, exclusivamente por via de
plataforma eletronica, mediante emprego de capital proprio, a SCD ¢ concedido prestar servigos de: 1)
analise de crédito para terceiros; i) Cobranga de crédito de terceiros; i) atuacdo como representante de
seguros na distribui¢ao de seguro relacionado com suas operacoes; e iv) emissao de moeda eletronica.

Outrossim, a essa categoria de financeira tecnolégica ¢ imputado 0 encargo de fazer constar na
composi¢io de seu nome empresarial a expressio “Sociedade de Credito Direto”, sendo-lhe defeso
o emprego de denominagio ou nome de fantasia que contenha termos caracteristicos das demais
institui¢oes do Sistema Financeiro Nacional.

Ao demarcar os limites de Operacionalizagﬁo, quanto a aruacao creditoria, a diretiva anuiu
que a SCD possa realizar a venda ou cessio dos creditos relativos as operagdes concessivas de
empréstimo, financiamento e aquisicao de direitos creditorios para: i) instituicoes financeiras;
it) fundos de investimento em direitos creditorios, cujas cotas sejam destinadas exclusivamente
a investidores qualificados, conforme definicio da Comissio de Valores Mobiliarios; ou iii)
companhias securitizadoras que distribuam os ativos exclusivamente a investidores qualificados.

Com reiterada prudéncia, seguranga jur{dica e transparéncia, a normativa veda que a SCD
participe do capital de institui¢oes financeiras, bem como que capte recursos do publico, salvo se

por meio de emissao de acoes.

2.3 A Sociedade de Empréstimo entre Pessoas

Por outro lado, a SEP ¢ descrita na norma como institui¢ao financeira, com exclusividade
operacional para efetivacio de operacdes de murtuo e de financiamento peer-too-peer,' ou seja,
pessoa para pessoa, unicamente por meio de plataforma eletronica. Emprega recursos amealhados
de credores e enderecados aos tomadores, sem retencio de risco de crédito, direta ou indiretamente,
por parte da SEP ¢ de empresas controladas ou coligadas.?® De fato, correspondem a arquetipo
delineado pelo regulamento para intermediar empréstimos unicamente entre terceiros, mesmo os
realizados por fundos de investimento, sem emprego de recursos préprios.

Ademais, a essa modalidade ¢ autorizada a operacionaliza¢io de analise e cobranca de crédito
para clientes e terceiros, e a emissao de moeda eletronica, nos termos da Lei 12.865, de 9 de outubro
de 2013. Além disso, ¢ autorizado pela regulamentacio que o controle societario das SCDs e SEPs
possa ser desempenhado por fundos nacionais ou estrangeiros, sendo que tais fundos somente

poderio participar do grupo de controle em conjunto com pessoa ou grupo de pessoas, até porque

19 As tecnologias ponto a ponto (P2P) correspondem a um modelo de escrutura para comunicagio entre aplicativos, que proporciona aos individuos
o compartilhamento informativo, sem a necessidade de um servidor central que possibilite este acesso. A tecnologia p2p nio esta condicionada
a uma autoridade central. Nesse mesmo sentido: Castro, Costa e Rowstron (2004).

20 Inaplicabilidade de tal regra a hipotese de “aquisicao, direta ou indiretamente, por parte da SEP e de empresas controladas ou coligadas, de cotas

subordinadas de fundos de investimento em direitos creditérios que invistam exclusivamente em direitos creditorios derivados das operagoes
realizadas pela propria SEP, desde que essa aquisicao represente, no méximo, 5% (cinco por cento) do patriménio do fundo e nio configure assungio
ou retengao substancial de riscos e beneficios, nos termos da regulamentagﬁo em vigor.” (conf. art. 10, pm‘z’ngmfb Unico, da Resolugﬁo 4.656 do CMN).
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considera o normativo regulatorio como grupo de controle a pessoa, grupo de pessoas vinculadas
por acordo de votos ou sob o controle comum ou fundo de investimento, que detenha direitos de
socio correspondentes a maioria do capital votante da sociedade anénima.?!

Porquanto, a determinagéo normativa inaugura uma modalidade que, apesar de ser reconhecida
como institui¢ao financeira, tem a imposicao de fazer constar na constitui¢ao de seu nome empresarial
a expressio “Sociedade de Empréstimo entre Pessoas”, por lhe ser desautorizada a utilizagﬁo de
denominacio ou nome de fantasia peculiares a institui¢oes do Sistema Financeiro Nacional.

A previsio, até com o ideal de instaurar a seguranca jur{dica de tais operacoes intermediadas
pela SEP, estabelece limite de valor ao devedor para a realizacio de operacoes, por meio da pessoa
jur{dica, com o mesmo credor.?? Além disso, a regulagéo assinala como devedores as pessoas naturais
ou juridicas, residentes ¢ domiciliadas no Brasil, bem como designa como credores i) pessoas
nacturais; ii) instituicoes ﬁnanceiras; iii) fundos de investimento em direitos creditorios cujas cotas
sejam destinadas exclusivamente a investidores qualificados, conforme regulamentacao da CVM;
iv) companhias securitizadoras que distribuam os ativos securitizados exclusivamente a investidores
qualificados, conforme regulamentacio da CVM; ou v) pessoas juridicas ndo financeiras, exceto
companhias securitizadoras que nio se enquadrem na hipétese descrita no item “iv”.

A norma também preceitua que compete as SEPs utilizarem padronagem de analise de crédito apta
tanto a prestacao de informagdes aos clientes e usuarios quanto a natureza e obscuridade das operagoes
contratadas ¢ dos servicos ofertados, de modo eficaz, por meio de linguagem clara ¢ objetiva, com o
objetivo de proporcionar plena percepgao a respeito do fluxo de recursos financeiros e potenciais riscos.

Provida de cautelas, a regulacio elegeu delimitar as operacoes desautorizadas as atividades
de uma financeira tecnolégica, quando categorizada como SEP. Assim, a essa espécie ¢ vedada:
i) realizar operacoes de empréstimo e de financiamento com recursos proprios; ii) participar
do capital de instituicoes ﬁnanceiras; iii) coobrigar—se ou prestar qualquer tipo de garantia nas
operacdes de empréstimo e de financiamento, exceto na hipotese de retencio de risco a aquisi¢io,
direta ou indiretamente, de cotas subordinadas de fundos de investimento em direitos creditorios,
nos termos da previsao do ato regulatorio;® iv) remunerar ou utilizar em seu beneficio os recursos
relativos as operagdes de empréstimo e de financiamento; v) transferir recursos aos devedores antes
de sua disponibilizac¢io pelos credores; vi) transferir recursos aos credores antes do pagamento
pelos devedores; vii) manter recursos dos credores ¢ dos devedores em conta de sua titularidade
nio vinculados as operagdes de empréstimo e de financiamento; e viii) vincular o adimplemento da

operagio dC crédito a CSfOI’(;O de terceiros ou dO devedor, na qualidade dC empreendedor.

21 Nos termos do art. 2°, IV ¢ paragrafo tnico, ¢ art. 27 da Resolucio 4.656, de 2018. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/
downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/Attachments/50579/Res_4656_vi_O.pdf . Acesso em: 14 jul. 2019.

22 “Art. 16. O credor da operacio de empréstimo e de financiamento de que trata o art. 8° nao pode contratar com um mesmo devedor, na mesma SEP,
operagdes cujo valor nominal ultrapasse o limite maximo de R$15.000,00 (quinze mil reais). § 12 Além do limite de que trata o caput, a SEP pode
estabelecer outros limites para os credores e para os devedores, referentes as operagdes de empréstimo e de financiamento. § 2° O disposto neste
artigo nao se aplic;l a0s credores que sejam investidores qualiﬂcudos, conforme deﬁnigﬁo da 1‘egulnmenmgﬁo da Comissio de Valores Mobiliarios.”

23 A respeito de tal previsao, ¢ importante salientar que o art. 14, III, da Resolucio 4656 estabelece ser vedado a SEP “coobrigar-se ou prestar
qualquer tipo de garantia nas operagdes de empréstimo e de financiamento, exceto na hipétese do art. 10, paragrafo tnico™. Todavia, o art. 10,
caput e paragrafo tnico, do normativo regulatério estabelece que: “Art. 10. As operagdes de que trata o art. 8° devem ser realizadas sem retencao
de risco de crédito, direta ou indiretamente, por parte da SEP e de empresas controladas ou coligadas. Pardgrafo tmico. O disposto no caput
nio se aplica a aquisi¢io, direta ou indirecamente, por parte da SEP e de empresas controladas ou coligadas, de cotas subordinadas de fundos de
investimento em direitos creditorios que invistam exclusivamente em direitos creditorios derivados das operagoes realizadas pela pr(’)priu SEP,
desde que essa aquisi¢io represente, no maximo, 5% (cinco por cento) do patriménio do fundo e nio configure assun¢io ou retengio substancial
de riscos e beneficios, nos termos da regulamentagio em vigor™.
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3 Uma analise sobre a franquia empresarial: fintechs, bancos e a franquia de
operagio financeira e crédito

Na atualidade, muito se tem dito sobre as franquias de crédito. Seus defensores justificam que
essa ¢ uma medida que lastreara a concessio do crédito a uma parcela da populacio alijada das
instituicoes bancarias, alem de fomentar ainda mais o mercado.

Em Contrapartida, 0s opositores destacam a inadequagﬁo da utilizagio de tal ﬁgura jur{dica
no mercado financeiro, até porque a politica e as institui¢des monetarias, bancdrias e crediticias
estdo sujeitas aos comandos da Lei 4.595, de 1964, de modo a outorgar ao CMN a disciplina do
crédito em todas as suas variantes, as operagdes crediticias em cada uma de suas formas, inclusive
aceites, avais e prestacoes de quaisquer garantias por parte das instituicoes financeiras, e a0 BCB a
competéncia privativa para exercer o controle do credito sob todas as suas modalidades, bem como
para conceder autorizacao as instituicoes financeiras, em sentido lato.

Esse ¢ o recorte do presente estudo. A transcendéncia proposta finca-se na andlise do instituto da
franquia, contudo sob o enfoque do crédito financeiro, em particular das ﬁntechs, pois a relevancia
tematica ndo pode restar sucumbida aos dogmas do Sistema Financeiro Nacional.

Diante disso, a 1egislagﬁ0 que disp()e sobre o contrato de ﬁ*anchising preceitua que a franquia
empresarial® ¢ o sistema pelo qual um franqueador cede ao franqueado o direito de uso de marca
ou patente, associado ao direito de distribuigﬁo exclusiva ou semiexclusiva de produtos OU SEeTvicos
¢, eventualmente, também ao direito de uso de tecnologia de implanta¢ao® ¢ administragio de
negécio ou sistema operacional desenvolvidos ou detidos pelo franqueador, mediante remuneracao
direta ou indireta, sem que, no entanto, fique caracterizado vinculo empregaticio.®

Inconteste a complexidade de aferigio quanto a natureza jur{dica do instituto, unicamente pela
anilise do normativo, tendo em vista, de inicio, que a hibridez do contrato prestacional reciproco
de franquia evidencia tracos de 1icenga de marca, contratos de transferéncia de tecnologia, cessao
de direitos, prestacio de servicos, compra e venda, distribuicao, dentre outros.?’

A franquia empresarial estabelece o liame de licenciamento entre o franqueador, detentor da marca
cedida ao franqueado, que, assim, passa a estar habilitado ao direito de uso damarca, patente, infraestrutura,
know-how, bem como ao dominio de distribuigﬁo ou semiexclusividade de produtos € Servigos, € a tudo
sera devido o pagamento por parte do franqueado de parcela do facuramento, no formato de royalties.

Todavia, na atualidade, o contrato de fmnchising tem mostrado matrizes diversas, ]zi que, diante
da globalizacio, as inova¢oes tém se alastrado, e radica novas teses de alternancia aos servicos de
organizacao empresarial, com juras de que isso possa minorar possfveis deficiéncias empresariais.

Assim, o fato de a Lei 8.955, de 1994, regular alguns aspectos das operacdes de franchising, nao
reveste o contrato de tipicidade, notadamente porque nao define direitos e deveres dos contratantes.

24 Orlando Gomes (2011, P 567) considera que “com o Voc:ibulofmnchising designarse a operagao pela qual um empres:’n‘io concede a outro o direito
de usar a marca de um produto seu com assisténcia técnica para sua comercializagio, recebendo, em troca, determinada remuneracio. E um
contrato que se aproxima da concessdo exclusiva, da distribuicio, do fornecimento e da prestacio de servicos. Nio ¢ outrossim, locagio nem
mandato, mas, sim, figura autdbnoma, embora hibrida”.

25 Nesse sentido, veja-se Ferraz (2015 p. 448-462).

26 Art. 2° da Lei 8.955, de 1994.

27 “No han sido objeto, pese a su transcendencia prdctica y complejidad, los contratos de franquicia de una regulacion legal que discipline su contenido y efectos
en nuestro ordenamiento. Se trata, en consecuencia, de un contraro legalmente atipico. No obstante, habida cuenta de la reiteracion de la figura en el trdfico,
es posible senalar un contenido negocial caracteristico de estos acuerdos. El contrato de franquicia es un contrato atipico que incorpora bajo una causa unica
elementos proprios de distintas figuras contractuales, cuya relevancia varta segun los casos: licencia de derechos sobre bienes inmateriales, asistencia técnica,
concesion mercantil, suministro, arrendamienro...” (ROZAS, 1996, p. 333). Para aproﬁmdamento quanto a classiﬁcngﬁo econdmica dos contratos, ver:
Messineo, (1943, p. 361 ¢ ss.) ¢ Ferraz (2015, p. 19 ss).

28 “O contrato de Fr:mqui;l, por sua natureza, nao esta sujeito ao Ambito de incidéncia da Lei 8.078/90, certo que o ﬁ'anqueado nio ¢ consumidor de
produtos ou servigos da ﬁ'zmque:ldora, mas quele que os comercializa junto a terceiros, estes sim, 0s destinatarios finais” (FAZZIO JUNIOR, 2015, p. 516).
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Com isso, a norma, apesar de instituir o dever de transparéncia, tdo somente rege a formaciao do
contrato de franquia, mas nao delibera sobre a acepgao de sua Vinculagio jur{dico—obrigacional.

Por essa razio, a abstragio quanto a natureza juridica, associada a valia dos termos, encargos,
garantias e obrigacoes estipulados pelo franqueador ¢ franqueado no instrumento contratual
por eles firmados, favorece a projecio de novas premissas que venham abonar as franquias de
credito. Ate pode ser crivel que seja franqueado o direito ao uso de tecnologia de implantacio e
administracdo de negocio ou sistema operacional desenvolvidos ou detidos pelo franqueador, mas
nio a atividade financeira por ele desenvolvida. O que resulta é que a franquia deve se restringir a
inovac¢io desenvolvida pela fintech em plataforma digital, mas nunca a autoriza¢io de desenvolver
atividade financeira. Essa somente pode ser concedida pelo BCB.

A assertiva supra tem por fundamento o fato de que as financeiras tecnologicas, recentemente
consideradas como instituicoes financeiras pela Resolugéo 4.656, de 2018, podem exercer atividades
fomentadoras de credito, desde que atendam aos preceitos definidos na norma para as modalidades
de SCD e SEP, e, especialmente, se autorizadas a funcionar pelo Banco Central.

A regulagio ¢ um vetor de alerta de que o exercicio das atividades das fintechs ¢ o fluxo monetario
nacional estdo limitados a uma anterior anuéncia do BCB, como ﬁntech, ou, entao, cComo Correspondente
bancario.?? Do contrario, a atividade ¢ vedada, pois sua existéncia legal como pessoa juridica estd acrelada
a autorizacao particularizada do Banco Central, tendo em vista a atividade de cunho monetario a ser
desempenhada. Por certo, esse ¢ um requisito implicito a validade da atividade societaria.

Outrossim, importante enaltecer que, antes do ato Regulatério 4.656, de 2018, concessivo a
atuacio das fintechs como institui¢des financeiras, atuavam os correspondentes bancarios™ na
oferta de credito. E mais, a propria Resolucio 3.954, de 2011, do agente regulador expressamente
nio admite “a celebracio de contrato de correspondente que configure contrato de franquia, nos
termos da Lei 8.955, de 15 de dezembro de 1994, ou cujos efeitos sejam semelhantes no tocante aos
direitos e obrigacoes das partes ou as formas empregadas para o atendimento ao publico™?!

Resta frisar que, de acordo com a regulagio, tanto a SCD quanto a SEP sio Consagradas como
institui¢des financeiras, com o diferencial de que & primeira modalidade serd concedido realizar
empréstimos por meio de plataforma eletronica, mediante o emprego de recursos préprios, vedada
a captacio de recursos do publico; e a segunda, operacdes ditas como peer-to-peer lending,** ja que
atuara como intermediadora entre os tomadores de credito e os que tencionam emprestar.

Enfim, conclui-se que o elemento central das fintechs ¢ o crédito, e ndo a tecnologia digital. E o
crédito nao pode ser objeto de franquia, pois ¢ o elemento fundamental definidor das financeiras

29 Nos termos da Resolugio 3.954, de 24 de fevereiro de 2011 do Banco Central do Brasil. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/
busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/Attachments/49450/Res_3954_v9_Ppdf. Acesso em: 24 de julho de 2018.

30 Para o Banco Central do Brasil, “Os correspondentes $a0 empresas contratadas por institui¢oes financeiras e demais institui¢oes autorizadas pelo
Banco Central para a prestacio de servicos de atendimento aos clientes e usuarios dessas institui¢des. Entre os correspondentes mais conhecidos
encontram-se as lotéricas e o banco postal. As pr(’)prizls institui¢oes financeiras e demais autorizadas a funcionar pe]o Banco Central podem ser
contratadas como correspondente.” Disponivel em: heeps://www.bcb.gov.br/pre/be_atende/port/correspondentes.asp. Acesso em: 25 jul. 2018.

31 Nestes termos, preceitua a Resolucio 3.954, de 24 de fevereiro de 2011: “Art. 12 As instituicoes financeiras e demais instituicoes autorizadas a
funcionar pelo Banco Central do Brasil devem observar as disposicoes desta resolugio como condigio para a contratagio de correspondentes no
Pafs, visando a prestagao de servigos, pelo contratado, de atividades de atendimento a clientes e usudrios da institui¢do contratante. I’ar:’ngr:nco
unico. A prestacio de servicos de que trata esta resolucio somente pode ser contratada com correspondente no Pafs. Art. 2° O correspondente
atua por conta e sob as diretrizes da institui¢io contratante, que assume inteira responsabilidade pelo atendimento prestado aos clientes e
usudrios por meio do contratado, a qual cabe garantir a integridade, a confiabilidade, a seguranga € o sigilo das transagoes realizadas por meio
do contratado, bem como o cumprimento da legislacao e da regulamentagio relativa a essas transagdes. [...] Art. 6° Nao ¢ admitida a celebracao
de contrato de correspondente que configure contrato de franquia, nos termos da Lei n® 8.955, de 15 de dezembro de 1994, ou cujos efeitos sejam
semelhantes no tocante aos direitos e obrigacdes das partes ou as formas empregadas para o atendimento ao publico™

32 O peer to peer 1ending ¢ uma variagio aos empréstimos institucionais convencionais. Empréstimos peer-to-peer, também abreviados como
empréstimos PaP, correspondem a0 empréstimo de dinheiro a individuos ou empresas atraves de servigos on-line. Nesse sentido, ver: United
States Government (2011).
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tecnoldgicas, que atuam por meio de plataformas digitais.® E impraticdvel conciliar a viabilidade
da franquia as instituicoes financeiras, sem uma anterior anuéncia do BCB, em especial ﬁtquelas
que captam fundos destinados a concessdo de crédito, como no caso da SEP, cuja atividade ¢ a
intermediagio financeira.

Contrario sensu, entender pela viabilidade de franchising de credito das fintechs pode significar
um desalinho arriscado aos objetivos da nova resolugio, correspondente a promogio de seguranca
juridica, de concorréncia entre as institui¢oes financeiras, politica de ciberseguranca ¢ de
oportunidade de acesso dos agentes econdmicos ao mercado de credito. Isso porque a concorréncia
a que se pretende ¢ entre as institui¢des financeiras devidamente autorizadas pelo BCB, e nio a
quem estas pretendam licenciar para promover a atividade crediticia.

Ademais, cumpre destacar que o BCB autoriza o exercicio das fintechs — que devem ser
constituidas na forma de sociedades anénimas — mediante analise documental particularizada. Por
conseguinte, nao ha fundamentos plausiveis no ato normativo que indiquem que, apos a anuéncia,
a financeira tecnolégica esteja revestida de autoridade decisoria para conceder franquia a pessoa

jur{dica diversa — e talvez de tipo societario distinto — daquela avaliada pelo Banco Cenrral.

Consideragdes finais

A Resoluciao 4.656, de 2018, anuiu a regulacio das fintechs, ao dispor sobre a sociedade de
crédito direto e a sociedade de empréstimo entre pessoas, disciplinar a realizacio de operagdes
de emprestimo e de financiamento entre pessoas por meio de plataforma eletronica e escabelecer
os requisitos ¢ os procedimentos para autoriza¢do para funcionamento, transferéncia de controle
societario, reorganizacao societaria e cancelamento da autorizagao dessas instituicoes.

De fato, ao consagrar as fintechs como institui¢des financeiras, e anuir para que possam atuar
no mercado financeiro, o Conselho Monetario Nacional exerceu influente papel modificador, em
especial aos bancos e as financeiras tecnoldgicas, pois propiciou a conducio de uma nova orientacio
da atividade do setor, ao estabelecer a interoperabilidade, a inclusao financeira e o impulso a0
progresso de solucdes disruptivas, diante das op¢des ofertadas pelo mercado convencional.

Todavia, a pesquisa buscou nortear a problemética advinda do ato regulatério, haja vista que
muitos que atuavam como correspondentes bancarios, ou que atuavam nas brechas de uma regulacio,
em Teverso a0 ato concessivo, buscam transfigurar a ordem permissiva e implantar a franquia de
crédito, no mercado financeiro, com fincas de se mostrar afastado da fiscalizacio do agente regulador.

Nessa vereda, ao final, a pesquisa projetou-se a analise do instituto de fmnchising empresaria],
e, em paralelo, das franquias de financiamento e de crédito, com vistas de se evitar as distor¢des
de institutos empresariais, em pro] de interesses econdmicos privados. O fito foi o de salientar a
preméncia de refrear intentos de disfuncio financeira, em prejuizo a idealizacio da democratizacio
do segmento do credito, como meta ao resguardo de um salutar sistema financeiro vigente.

Nio ha como negar o papel modificador da tecnologia na sociedade atual. Porém, também

nao se pode permitir que negécios jur{dicos de cunho financeiro venham a ser realizados na

33 “El erédito es el objeto fundamental del contrato bancario. La palabra erédito proviene del término latino creditum, del verbo credo, credidi, creditum que significa creer,
tener confianzay que es equivalente a fide o fducia. En este sentido, el crédito es, para el que lo concede, la confianza que tiene en el cumplimiento de la prestacion prometida
com otra persona (el tomador del crédiro) (..) Dar crédito es, necesariamente, um acto juridico. La voluntad consiste aqui em devenir acreedor de una obligacion aplazada;
lavoluntad de realizar anticipadamente una prestacion y ser acreedor del equivalente econdmico. De esta manera, siguiendo al profesor GARRIGUES quedan configurados
en la esencia juridica del crédito los siguientes elementos: “La transmision (actual o prometida) de la propiedad de una cosa del acreedor al deudor com contrapartida
economica diferida, la pausa o dilacion entre el ejercicio del derecho por parte del acreedor y el cumplimiento de la obligacion por parte del deudor y, por tiltimo, el interés
como precio del tiempo que media entre las prestaciones de ambos sujetos de la relacion crediticia.” (NETO CAROL, 2015, p. 5 ¢ 6)
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esfera virtual, por sujeitos diferentes daqueles autorizados pelo agente regulador. As negociacoes
em apreco campeiam operagdes com evidentes riscos financeiros. O debate nio esta centrado na
inovag¢ao tecnologica, mas sim no crédito, o que torna impraticavel tal intento.

Os avancos devem ser amplamente recepcionados pelas nagoes. A atualidade se mostra em eclosio
as novas tecnologias, e, por conseguinte, 0 mercado financeiro deve acompanhar tais inovacoes.
Porém, ¢ imperioso que a cautela sempre prevalega e evite as distorgées conceptivas dos movimentos
de desbancariza¢io e desintermediacio financeira, que poderiam gerar um abalo a seguranca juridica,
a solidez do Sistema Financeiro Nacional e a credibilidade e confiabilidade do setor bancario.

E de se concluir que, diante da singularidade do setor financeiro, legitimo que se impere o poder
regulatorio estatal como meio capaz de atender ao interesse social. O momento ¢ de reflexio, e, por
conseguinte, 0 ordenamento juridico ajusta-se a essa realidade social. Contudo, ¢ adequado valer-se da
conclusio de Norberto Bobbio (1992, p- 5) de que 0s direitos “niao nascem todos de uma vez. Nascem

quando devem ou podem nascer”.
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no setor bancario brasileiro?
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Resumo

O presente artigo tem o objetivo de analisar os efeitos da assimetria informacional no mercado
bancario brasileiro e de que forma o Cadastro Positivo pode mitigar a disparidade de informacoes entre
os agentes desse mercado. Assim, questiona-se como o Cadastro Positivo pode solucionar o problema
da assimetria de informacio no setor bancario brasileiro. Sob esse contexto, o trabalho discute como
as normas que regulamentam o Cadastro Positivo se relacionam com o panorama bancario nacional.
Ao longo do seu desenvolvimento, o texto explica de que forma a assimetria informacional afeta os
bancos e as suas operacdes de empreéstimo e como o Cadastro Positivo pode ser uma solugio para essa
problematica. Por fim, o artigo conclui apresentando os fatores pelos quais o Cadastro Positivo nio

erradica, mas apenas mitiga a assimetria informacional no setor bancario brasileiro.

Palavras-chave: Cadastro positivo. Lei 12.414/2011. Assimetria informacional. Acesso ao credito
bancario. Setor bancario brasileiro.
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CADASTRO POSITIVO: A SOLUCAO PARA O COMBATE A ASSIMETRIA INFORMACIONAL
NO SETOR BANCARIO BRASILEIRO
Gabriel Aratdjo Souto

Positive Credit Reﬁistry: the solution to combat
information asymmetry in the Brazilian banking market?

Abstract

The purpose of this paper is to analyze the effects of informational asymmetry on the Brazilian banking
market and how the Positive Credit Registry can mitigate the disparity of information among the agents
in this market. Thus, the question arises as to whether the Positive Credit Registry can solve the problem
of informational asymmetry in the Brazilian banking industry. In this context, the paper discusses how
the rules that regulate the Positive Credit Registry relate to the national banking context. Throughout its
development, the text explains how informational asymmetry affects banks and their lending operations and
how the Positive Credit Registry can be a solution to this problem. Finally, the paper concludes by presenting
the factors for which the Positive Credit Registry does not eradicate, but only mitigates the informational
asymmetry in the Brazilian banking market.

Keywords: Positive credit registry. Law 12.414/2011. Information asymmetry. Access to bank credit. Brazilian
banking market.

Introdugio

A informacio assimetrica no contexto bancario tem como base a rela¢io de incapacidade entre
os bancos e os tomadores de empréstimos de obterem acesso mutuo a informacio das especificidades
¢ comportamentos individuais. Sao exemplos de tal inaptidao a informacio benefica ao banco do
grau de vontade de um cliente para ser adimplente, ou o risco de insolvéncia e a higidez do banco
para que o cliente tenha uma seguranga de eventuais custos macroecondémicos imprevistos, seja
devido ao alto custo envolvido para obter tais informagdes ou a impossibilidade em obté-las.

Os efeitos da assimetria de informacio no setor bancario podem provocar uma precificac¢io
imperfeita das taxas de crédito devido ao risco moral de uma das partes, ou seja, a mudanga
para um comportamento negativo, como o nio cumprimento do contrato de emprestimo, ou a
completa inviabilidade do negocio entre as partes devido a selecio adversa, em que, a medida
que os bancos aumentam suas taxas de juros para se protegerem da inadimpléncia no contexto de
assimetria informacional, eliminam os clientes de baixo risco ou bons pagadores que costumam
ser adimplentes e atraem os clientes de alto riscos ou maus pagadores que nio tendem a honrar o
contrato de empréstimo (AKERLOF, 1970, p. 488-500).

A luz da reducao do risco de negdcios decorrentes da assimetria informacional e dos seus efeitos
negacivos, varios mecanismos sao naturalmente criados pelos participantes do mercado a fim de
projetar uma estrutura de contrato especifica para reduzir os efeitos de incerteza da qualidade de
empréstimo e do risco de crédito.! Um desses mecanismos ¢ o estabelecimento de um colateral, ou
seja, um ativo que foi dado como garantia de pagamento, que tem como proposito a mitigacio do

risco de credito (ARROYO, 2007, p. 9). A exigéncia de garantias elevadas geralmente ocorre quando as

1 O risco de crédito é definido como a possibilidzlde de o tomador de empréstimo de niao cumprir com as obrigag()es contratuais do contrato de
empréstimo (COMITE DE SUPERVISAO BANCARIA DA BASILEIA, 2000D, p- 1).
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informacdes sobre os tomadores de empréstimo, sejam eles pessoas fisicas ou juridicas, sao deficientes,
de modo que os bancos usam esse instrumento para gerenciar riscos e cobrir potenciais perdas.

Todavia, a exigéncia de garantias paraemprestimos como forma de mitigar a assimetria informacional
gera barreiras a entrada de novos clientes que desejam obter emprestimos bancarios, mas que possuem
ativos de baixo valor monetario, os quais podem proporcionar uma alta taxa de juros resultante da
falta de previsibilidade de adimpléncia e, consequentemente, afastando-os de assinarem um contrato
de empréstimo com o banco. Portanto, faz-se necessario o aumento da informacio disponivel aos
bancos a fim de tornar o empréstimo menos arriscado, proporcionando a reducio da necessidade de
colaterais de alto valor e a reducio da taxa de juros, gerando uma maior oferta de crédito no mercado.

A partir dessa ideia, surge a possibilidade da aplicagio do método de screening, quando uma
parte desinformada toma a¢des para induzir a parte informada a revelar informacoes privadas
(MANKIW, 2017, p 472). O raciocinio ¢ que o screening climina as assimetrias de informagées que
podem existir com base em dados e, em ultima anilise, o crédito ¢ concedido pelo banco aqueles
que sdo qualiﬁcados para o seu recebimento e tém a Capacidade de pagar (BOSE; COTHREN,
1997, P. 433), 0 que propicia uma precifica¢do mais justa aos clientes ¢ a possibilidade da reducao
do spread bancario (BARBOSA; MARCAL, 2011, p. 127).2

Assim, insere-se na técnica de screening o Cadastro Positivo, instrumento estabelecido e disciplinado
pela Lei 12.414, de 9 de junho de 2011 (Lei do Cadastro Positivo), que proporciona a utilizagio de
informacoes acerca do adimplemento de dividas de pessoas naturais ¢ juridicas para a formacio de
historico de crédito. Tal instrumento objetiva melhor avaliagﬁo do risco envolvido em operacoes
financeiras a partir da mitigacao da assimetria informacional, fato que ¢ objeto de estudo deste artigo.

Sob esse contexto, adotar-se-4 a metodologia de pesquisa qualitativa, mediante analises descritivas
¢ explicativas a partir de pesquisa bibliografica, em que se obterdo as principais teorias acerca do
presente tema, auxiliando na solugio a pergunta apresentada. Ademais, torna-se necessaria a
delimita¢ao do escopo do estudo, que focara exclusivamente na operacionaliza¢io do Cadastro Positivo
em operacoes de crédito realizada por bancos, relacionando esse contexto a assimetria informacional
¢ a0 seu impacto no setor bancdrio brasileiro. Ainda, cabe esclarecer que o tema sera trabalhado sob o
viés da pontuacgao de credito, o credit scoring,3 nao tangenciando, portanto, a classiﬁcagio de crédito,
o credit rating,* e focard especificamente no panorama da andlise de crédito em dmbito nacional.

Por fim, o artigo foi dividido em quatro secoes, além da introdugéo e da conclusiao. A primeira
$e¢a0 apresenta O espectro normativo e socioeconomico do Cadastro Positivo e sua rclagéo com 0s
contratos de empréstimos ¢ os birds de credito, alem de detalhar os agentes envolvidos no Cadastro
Positivo, bem como seus direitos e obrigacdes. Ja a segunda secao demonstra de que forma a assimetria
informacional ¢ problemz’ttica e como ¢ identificada no setor bancario, analisando a relagéo entre o
Cadastro Positivo ¢ a assimetria informacional, e de quais formas o primeiro pode mitigar o tltimo
a fim de desenvolver relagoes higidas ¢ transparentes entre os bancos e os cadastrados sob esse
sistema. Em seguida, a terceira se¢io discorre sobre os efeitos do Cadastro Positivo no setor bancdrio
brasileiro e de quais formas essa pr:’ltica pode o afetar positivamente. Finalmente, a conclusao

apresentara as reflexdes finais sobre o tema e a resposta a pergunta proposta.

2 O spread bancario ¢ a diferenca, em pontos percentuais, entre a taxa de juros pactuada nos empréstimos e financiamentos e a taxa de captagio
de recursos financeiros pelo banco (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2016, ol 11).

3 O credit scoring ¢ uma ferramenta que os credores usam para avaliar informagoes sobre os riscos envolvidos em operacoes de empréstimo com
base no comportamento financeiro prévio de consumidores, gerando a0 final uma pontuagio de crédico ao consumidor (EXPERIAN, 2019, P. 1).

4 O credit rating éa opinido de uma zlgéncizl de crédito sobre a Capacidade ca disposigﬁo de uma entidade, como uma empresa ou governo, em
cumprir suas obrigag()es financeiras na fntegra € em um prazo determinado (STANDARD & POOR'S, 2014, P 2).
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1 O contexto do Cadastro Positivo

O Compartilhamento de informagées tem como base o prindpio de que a melhor predigio
para um comportamento futuro ¢ o comportamento passado (MILLER, 2000, p. 2), ou seja, para
lidar com os riscos de inadimplemento, os bancos aplicam ferramentas para prever e avaliar o
comportamento dos interessados em obter um emprestimo bancario.

A decisiaode concessiao de crédito variade acordo comanaturezaea Capacidade de gerenciamento
de riscos tanto dos bancos quanto dos seus clientes e da regulacao prudencial® vigente perante essa
relagéo. As solicitagées de crédito sio analisadas considerando as informagées fornecidas pelos
clientes ¢ as informagdes disponibilizadas pelos biros de credito. Assim, estabelece-se a pontuagao
de crédito, uma pontuacao que serve para definir o limite de crédito de cada cliente ou um valor
maximo de empréstimo sob determinada taxa de juros.

O Cadastro Positivo, ou seja, o estabelecimento do historico de crédito de pessoas naturais ou de
pessoas juridicas compiladas em banco de dados com informacoes de adimplemento possibilicou a
existéncia de uma transferéncia direta de informagées entre 0s agentes participantes em contratos
de empréstimo. Portanto, o objetivo da pontuacio de crédito propiciada pelo compartilhamento de
informagées financeiras oriunda da Lei do Cadastro Positivo ¢ reduzir a assimetria de informagio,
reduzir emprestimos inadimplentes, criar capital informativo e, em geral, melhorar o acesso ao crédico
(OWINO, 2014, p. 6), ja que 0 aumento ¢ o compartilhamento uniforme de informagées do historico
de credito reduzem os custos operacionais de obten¢ao de emprestimos (MILLER, 2000, p. 7).

1.1 Os agentes envolvidos no Cadastro Positivo

A Lei do Cadastro Positivo, em seu art. 22, define quatro tipos de agentes no contexto do
Cadastro Positivo: o gestor, pessoa juridica responsavel pela gestio e processamento do banco de
dados; o cadastrado, pessoa natural ou juridica que tenha seus dados no banco de dados; a fonte,
pessoa natural ou juridica que forneca os dados do cadastrado ao banco de dados e que realiza
operacoes financeiras que lhe impliquem risco financeiro e o consulente, pessoa natural ou juridica
que acessa as informagées dispom’veis no banco de dados.

No contexto da concessio de credito, os bancos comerciais sdo as institui¢des financeiras
predominantes nesse tipo de operacio e, portanto, assumem primariamente a funcio de fonte dos
bancos de dados, ja que sao eles que alimentam os sistemas com os dados de seus clientes. Com uma
oferta muito mais diversificada de produtos e servicos financeiros, o banco aproveitaa oportunidade
de ser uma fonte privilegiada de informacoes confidenciais privadas, proporcionando-lhe acesso a
informagﬁo. Esse acesso ajuda o banco a manter e fortalecer uma vantagem competitiva de avaliar
e controlar os candidatos ao crédito, diferenciando-os de outros intermediarios financeiros por
sua vantagem informacional e, principalmente, pela credibilidade da informagﬁo veiculada no
mercado financeiro (FREIXAS; ROCHET, 1999, p. 3).

Embora tenham uma vantagem de informagio espec{ﬁca sobre outros intermediarios
financeiros, os bancos permanecem pouco informados sobre os seus potenciais clientes. Portanto,
0s bancos estio interessados em obter o maximo de informagio privada possfvel sobre a qua]idade
dos requerentes de crédito (STIGLITZ; WEISS, 1981, p. 393-394). Assim, usam contratos como

5 A regulagﬁo prudencial, voltada as instituigées financeiras, primzl pelo desenvolvimento de 1‘equisitos sobre gel‘enciﬂmento de riscos e C:lpit:ll
minimo para lidar com os riscos inerentes as suas atividades (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2003, P. 95).
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meio eficaz de resolver problemas de informacio para os solicitantes de credito. Na estruturagio
dos contratos, apés uma analise cuidadosa, os bancos propoem clausulas contratuais restritivas
para concessio de emprestimos (TFAILY, 2017, p. 656).

Como os bancos nao sao capazes de controlar as a¢oes do tomador de emprestimo, devem construir
a oferta de emprestimo de tal forma que o devedor atue como preferem (STIGLITZ; WEISS, 1981,
p- 394). Ao avaliar o custo do Crédito, os bancos cobram um preco pelos SETvicos de intermediagéo
oferecidos sob incerteza e estabelecem os niveis de taxa de juros para depositos e empréstimos. Com
base nos contratos, podem distribuir o empréstimo, pedir garantias e aumentar oOs juros.

Para esse fim, os bancos podem circunstancialmente concordar em compartilhar informagdes
sobre pessoas naturais e jurl’dicas compiladas em um banco de dados préprio, assumindo também a
posicio de gestor de banco de dados a luz da Lei do Cadastro Positivo ou terceirizando esse servigo
para instituicoes conhecidas como birds de crédito. Os birds de crédito, a partir de um banco de
dados proprio e, portanto, caracterizados como gestores de bancos de dados, desenvolvem um
perfil de crédito dos consumidores e os fornecem pontuacdes de creédito. Assim, o acesso a esses
perfis sob demanda possibilita que os bancos usem esses dados para subsidiar os procedimentos de
analise de novos contratos de empréstimo (PAGANO; JAPPELLI, 1993, p. 1699).

Desse modo, os potenciais tomadores de emprestimo terdo seus dados disponibilizados em bancos
de dados para posterior analise de crédito, Conﬁgurando—os como cadastrados. Os cadastrados a priori
podiam aderir a esse tipo de banco de dados de forma voluntaria, como consta no art. 9 da norma que
regula o Cadastro Positivo, mediante autorizacao expressa pelo cadastrado por meio de assinatura em
instrumento especifico ou em clausula apartada. Todavia, com o advento da Lei Complementar 166, de
8 de abril de 2019, normatizou-se a adesao compulséria dos cidadaos brasileiros a0 Cadastro Positivo.

Ademais, no contexto bancario, nota-se que a fung¢io de consulente, ou seja, quem acessa os
dados do cadastrado, ¢ também associada as atividades das instituicoes financeiras que realizam
emprestimos. Conforme o art. 15 da Lei do Cadastro Positivo, o acesso as informacoes do cadastrado
podera apenas ser realizado por pessoas naturais ou juridicas que com ele mantiverem ou pretenderem
manter relagio comercial ou crediticia. Assim, conforme a norma, e sob o prisma de que o banco
esteja angariando cadastrados para usufruirem de seus servicos ou que esteja realizando analises de

créditos sobre seus clientes, conclui-se que o banco tambem exerce a fung¢io de consulente.®

1.2 Os direitos e as obriga¢des dos agentes do Cadastro Positivo

A qualidade dos dados do cadastro pode ser melhorada por meio de regulamentos que garantam
a populagio o direito de acessar seus dados, permitindo—lhes detectar e relatar eventuais erros
(HAINZ, 2011, p. 25). No entanto, deve haver a contrapartida de que o cadastrado possua direitos
sobre seus proprios dados e ferramentas acessiveis para gerir e contestar esse tipo de informacio e
eventuais erros no banco de dados.

A proteciao dos direitos do cadastrado tem potencial de garantir um ambiente no qual a fonte e o
cadastrado desejardo firmar contratos financeiros. A protecio desses direitos estimula tanto os credores
quanto os tomadores de crédito a estabelecer contratos de emprestimo e a cumprir suas clausulas e, por
isso, constitui um fator essencial ao desenvolvimento financeiro (GALINDO; MICCO, 2004, p. 30).

6 Esclarece-se, portanto, que os bancos assumem a funcio de fonte dos bancos de dados quando estes compartilham os dados de seus clientes,
podendo assumir a funcio de gestor de banco de dados se estes desenvolverem um sistema proprio de Cadastro Positivo (banco de dados
interno) e/ou a fungio de consulente quando esses bancos de dados planejam cooptar novos clientes ou fornecer novos servigos a seus clientes
por meio de andlises de crédico consultando um banco de dados de Cadastro Positivo de um biré de crédito (banco de dados externo).
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Destacam-se, portanto, os direitos do cadastrado presentes na Lei do Cadastro Positivo de ter
acesso gratuito as suas informagées no banco de dados do gestor, podendo solicitar a impugnagao
de qualquer informacio sobre ele erroncamente anotada e obter o cancelamento do cadastro
quando solicitado. Ainda, o cadastrado usufrui do direito de ter os seus dados utilizados somente
para a finalidade para a qual eles foram coletados, sendo informado sobre a identidade do gestor
do banco de dados, o objetivo do armazenamento e do tratamento dos dados pessoais, bem como
os destinatarios dos dados em caso de compartilhamento.

Cabe destacar, ainda, o guia de melhores préticas para a divulgagéo de risco de crédito emitido
pelo Comité de Supervisdo Bancaria de Basileia, uma das principais entidades no mercado bancario
internacional, que propoe recomendagées de préticas para o setor visando fortalecer a solidez de sistemas
financeiros nacionais e internacionais. Esse guia, que constitui uma soft law’ para o setor bancario
brasileiro, aborda que um banco deve fornecer informagées sobre seu uso de modelos de pontuagio e de
risco de crédito, incluindo informagdes qualitativas e quantitativas sobre esses métodos, de que forma sio
utilizados ¢ sua abrangeéncia (COMITE DE SUPERVISAO BANCARIA DA BASILEIA, 2000a, p. 11),
o que possui respaldo similar na Lei do Cadastro Positivo que, em seu art. 52, IV, apresenta como direito
do cadastrado o conhecimento dos principais elementos e critérios considerados paraa analise de risco.

Em relagio aos gestores de banco de dados, eles devem manter os bancos de dados seguros ¢
atualizados, em consonancia com o Decreto 9.936, de 24 de julho de 2019, que estipula requisitos
minimos sobre gestdo e seguranca, sendo obrigados a fornecer ao cadastrado, por telefone ou por
meio eletronico, todas as informagées sobre ele constantes no Cadastro Positivo, indicando para
quem as suas informacdes foram compartilhadas e quais consulentes obtiveram acesso aos seus
dados. Ainda, o gestor de banco de dados que operar com informagées oriundas de instituicoes
financeiras autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil (BCB) deve observar os requisitos
para o seu registro perante a autarquia antes de iniciar a operacionalizagio do banco de dados,
conforme dispoe a Resolucio 4.737, de 29 de julho de 2019 do BCB. Ademais, a Lei do Cadastro
Positivo proﬂoe que os gestores de bancos de dados coletem e registrem informagées excessivas,
ou seja, que nio sejam relacionadas a andlise de risco de crédito do consumidor e informagdes
sensiveis, como dados sobre etnia, orientacao sexual, saude e convicgoes religiosas.

Ja os bancos, na fun¢io de fonte, sio obrigados a atualizar e corrigir informacoes enviadas aos
gestores de bancos de dados, alem de fornecerem a eles informagdes sobre o cadastrado mediante
solicitacdo e de forma nio discriminatoria. Alem disso, a Lei do Cadastro Positivo garante que
as informacoes do cadastrado poderiao ser acessadas por bancos que com ele mantiverem ou
pretenderem manter rela¢do comercial ou crediticia. Anteriormente, a Lei do Cadastro Positivo
exigia dos bancos a obtengio do consentimento prévio dos seus clientes para abertura de cadastro
nos bancos de dados dos gestores, porem tal obrigacio foi revogada pela Lei Complementar
166/2019, a qual manteve a possibilidade de cancelamento do cadastro nesses bancos de dados
mediante solicitagio posterior a adesio ao Cadastro Positivo.

No que tange as obrigacoes e responsabilidades comuns do gestor de banco de dados, da fonte
¢ do consulente, aqueles sio responsaveis objetivamente e solidariamente pelos danos materiais e
morais que causarem ao cadastrado, podendo estar sujeitos a sangdes e penas nas situagdes em que
o cadastrado for consumidor a luz do Cddigo de Protegio e Defesa do Consumidor.

7 Soft law ¢ um termo para designar certo instrumento regulutério cujo valor normativo ¢ limitado e que nao gera obrigngﬁes jur{dicas, mas que
pode assumir um peso normativo signiﬁca[ivo e produzir efeitos concretos qu:mdo aplicado.
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2 O Cadastro Positivo e a assimetria informacional

A assimetria de informagio pode ser definida como a diferenca entre o que o tomador de
emprestimo conhece e 0 que 0 banco conhece. Na teoria contratual, a assimetria de informacio lida
com o estudo de decisdes em transacdes onde uma parte tem mais ou melhor informacio do que a
outra. Isso tem o potencial de criar um desequilibrio de poder, fazendo com que transacio entre as
partes cause uma falha de mercado (MERRILL, 2017, p. 6).8

A assimetria informacional ¢ especialmente problematica na avaliagao do mercado de credito. Isso
acontece porque os tomadores de emprestimo tém informacdes sobre sua vontade de pagar, sobre suas
garantias ja prometidas, ou ainda, caso sejam pessoas juridicas, estdo cientes de suas habilidades na
industria e de informagées internas sobre seus projetos, obtendo assim uma vantagem informacional
(AKERLOFE, 1970, p. 488). No entanto, por outro lado, toda essa informacio ¢ de dificil acesso pelos
credores, desenvolvendo assimum processo deriscomoral’e impedindo aexisténcia de uma transferéncia
direta de informagoes com qualidade entre os participantes do mercado (LELAND; PYLE, 1977, p. 371).

Dessa forma, os credores tém dificuldade em determinar se um tomador de empréstimo ¢ um bom
pagador ou, alternativamente, um mau pagador. Portanto, devido a essa impossibilidade de distin¢ao
resultante da assimetria informacional, o credor so fara o empréstimo a uma taxa de juros que reflita
a qualidade média dos tomadores bons e ruins. Assim, os bons pagadores estardo pagando uma taxa
de juros mais alta do que precisariam, porque os maus pagadores pagam uma taxa de juros menor do
que deveriam, o que pode resultar na saida dos bons pagadores do mercado e levar a selecao adversa.'

Ao realizar a analise de crédito e avaliar o custo de empréstimo, os credores cobram um preco
pelos servicos de intermediacao oferecidos sob incerteza e estabelecem os valores de raxa de
juros de empréstimos. A disparidade entre os custos brutos de empréstimo e O retorno Hquido
do empréstimo define os custos intermedidrios, que incluem custos de informacio, transagio,
administragéo, operacionais e inadimpléncia (RHYNE, 1998, P. 6—7), esta ultima representando
em 2018 o percentual de 24% do custo total do credito no Brasil (SANTANDER, 2018, p. 3). Dessa
forma, um dos principais meios de reduzir a assimetria informacional e, consequentemente, reduzir
os riscos bancarios ¢ a aloca¢do ineficiente de credito, pode ser a reducio do custo da informaciao
¢ 0 aumento da sua qualidade (FREIXAS; ROCHET, 1999, p. 246).

Portanto, se um credor tiver informagdes crediticias mais completas sobre o tomador de emprestimo,
o banco poderé alocar com mais precisao o valor do risco, afastando-o da taxa de juros mais alta em
decorréncia da assimetria informacional e resultando em um produto de valor melhor para o cliente
(MERRILL, 2017, p. 4). Além disso, por meio da troca de informagdes sobre seus candidatos a
empréstimos, os bancos podem melhorar seu conhecimento sobre as caracteristicas e 0 comportamento
deles. A princ{pio, essa redugio das assimetrias informacionais pode diminuir os problemas de selegﬁo
adversa e risco moral nos empréstimos (LIN; MA; SONG, 2012, p. 87), bem como alterar os incentivos dos
devedores para serem adimplentes (OWINQ, 2014, p- 13). Assim, uma das formas de reduzir os problemas
de informacio ¢ a utilizagio da reputa¢io do tomador de emprestimo atraves da pontuagio de credito

construida por meio de um historico de desempenho positivo de adimpléncia, ouseja, o Cadastro Positivo.

8 AA Fﬂlha de ‘mel‘CﬂdO é um COnCGitO na teoriﬂ econélhicil cm que a :llOCzlL;I_iO de bens € recursos })Qr um mercﬂdo liVTe nao é Cﬁciente. () I‘iSCO mOl‘ﬂl
¢ a selegio adversa, conceitos que serdo explicados adiante, sio considerados exemplos de falhas de mercado.

9 (j riSCO mOl‘al é (8] TiSCO dﬂ rnf’l'f:é de uma ]J‘(H'[e cmuma [r}lnsa(;ﬁo que })Ode ter ("Orl’]ecido il’lFOl‘lh:lL;(_)eS e]’lg;lnosas Sobl‘e seus 21[iVOS, I'(:‘SpOl’lSllbilidadCS
ou capacidade de crédito (AKERLOF, 1970, p. 488-489).

1C (j problem:l de SE]C%‘{)O Zld\"el'Sﬂ ocorre quzmdo %l lTlCdidﬂ que os CTCdOTCS aumentam suas taxas de juros péll'ﬂ se protegerem dll iﬂ}ldi]’npléﬂ(:iﬂ c,

por outro lado, atraem apenas tomadores de alto risco e eliminam os tomadores de baixo risco (AKERLOF, 1970, p. 493).
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3 O impacto do Cadastro Positivo no setor bancario brasileiro

O acesso ao crédito ¢ um importante determinante do crescimento econdémico (RA]AN;
ZINGALES, 1998, p. 559). Dessa forma, o acesso ao credito pode expandir as oportunidades
econdmicas para todos com niveis mais altos de entrada e uso de SETvicos bancarios associados a
menores obstaculos financeiros para pessoas ¢ empresas.

Espera-se que o Cadastro Positivo proporcione o acesso ao crédito mais justo por meio de menores
riscos e custos mais baixos, beneficiando principalmente os bons pagadores de baixa renda ¢ a
populacio nio bancarizada que nio possuem acesso a emprestimos. Além disso, acredita-se que, com
o compartilhamento de dados, o consumidor tenha mais chances de obter taxas menores ¢ prazos
mais 10ngos quando solicitar empréstimos ou realizar financiamentos (POWELL et al., 2004, p- 11—13).

Consonante a esse panorama, um estudo do Santander preve que o nivel de inadimpléncia deve cair
em 43%, e o percentual de tomadores de credito aprovados passara de aproximadamente 40% para 75%,
ou seja, um aumento de 88% com a ampla adoc¢iao do Cadastro Positivo (SANTANDER, 2018, p. 3).
O banco calcula que a inclusio automatica de consumidores no cadastro tem potencial de aumentar
o volume de credito em 10% do Produto Interno Bruto (PIB) e proporcionar a reducio potencial de 2
pontos percentuais na taxa de juros média para os tomadores de crédito (SANTANDER, 2018, p- 3—4).
Por sua vez, a Associa¢io Nacional dos Bureaus de Credito (ANBC) preve que a ampliagio do Cadastro
Positivo pode representar para as empresas um aumento de R$790 bilhoes, ou seja, 12% do PIB na
geracao de negocios e acrescer a economia at¢ R$r1 trilhdo em medio prazo, possibilitando o ingresso
de 22 milhdes de pessoas no mercado de crédico (ANBC, 2018, p. 1).

Ainda, ha uma rela¢ao positiva entre a existencia de biros de credito e o crescimento do acesso
a0 financiamento e da produtividade, ja’ que os pa{ses com biros de crédito pﬁblicos ou privados
desfrutam de maior penetra¢io financeira, com o aumento proporcional do credito privado em
relacio ao PIB (DJANKOV et al., 2005, p. 5). A crescente importancia da classifica¢io e pontuagio
de credito para emprestimos cria incentivos para a obtencao de dados com melhor qualidade e de
baixo custo, e também exige esforgos adicionais para analisar grandes volumes de dados presentes
no Cadastro Positivo, o qual proporciona o aumento do fluxo de informacoes fornecidas aos biros
de credito para o processo de pontuacio.

Dessa forma, os bancos fazem transa¢des de emprestimo e quantificam o risco do cliente com base
em estatisticas de pontuacdes de crédito e de suas caracteristicas e informacoes registradas em um banco
de dados (SCHREINER, 2003, p. 57). Os bancos podem obter acesso ao perfil financeiro de seus clientes
usando seus proprios dados ou acessando o banco de dados de birds de crédito. Os birds de crédito ajudam
os bancos fornecendo uma pontuacio de credito que os credores podem usar para determinar como um
tomador de crédito pode desempenhar sua adimpléncia durante a Vigéncia do contrato de empréstimo.

Os bancos, ao receberem informagdes sobre a atividade de seus clientes em outras empresas, terdo
modelos de risco de crédito mais eficientes. Assim, o numero de participantes no Cadastro Positivo ¢
um indicador-chave dos niveis de adimpléncia. Dessa forma, esse indicador pode ser correlacionado ao
risco de inadimpléncia €, portanto, ser um recurso importante para ajudar as instituicoes financeiras a
identificar clientes melhores. Logo, a suposicio ¢ que os bancos aumentario o acesso ao credito quando
estiverem mais confiantes de que os clientes realizarao o reembolso do empréstimo e executario de
forma menos dispendiosa os contratos em caso de inadimpléncia (MERRILL, 2017, p. 28).

Logo, ¢ possivel associar a disponibilidade de informacoes de credito sobre os tomadores de credito no
Cadastro Positivo como fator determinante para a redugio dos spreads bancarios. Pelo fato da importancia
dos bancos terem ferramentas para avaliar e mensurar o grau de risco de inadimpléncia dos seus clientes
(CHU; SCHECHTMAN, 2003, p. 68), a acessibilidade desses 4 informacio sobre provaveis credores
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diminui o risco de inadimpléncia, reduzindo, portanto, os spreads bancarios (GELOS, 2006, p. 6) em um
efeito estimado entre 2% a 4% em sua redug:io permanente (BARBOSA; MARCAL, 2011, p. 127).

Cabe, ainda, destacar o impacto concorrencial do Cadastro Positivo. E fato que a auséncia
de informagées iniciais de potenciais clientes dificulta a entrada e o estabelecimento de novos
entrantes no mercado bancario. Portanto, a remogio das barreiras a entrada de novos concorrentes
pode ser realizada por meio da redugio ou pela eliminagéo da vantagem de informag()es de bancos
consolidados no mercado, desse modo aumentando a concorréncia no mercado de crédito (GELOS,
2006, p. 7). Nesse panorama, torna-se extremamente necessaria a fungio dos birds de crédito que,
por meio da gestdo de bancos de dados relacionados ao Cadastro Positivo, facilitam a entrada
de novos concorrentes ao compartilharem homogeneamente as informagdes dos cadastrados,
desenvolvendo assim um ecossistema uniforme de acesso a informacgio.

Dessa forma, proporciona-se o aumento do grau de competitividade no mercado de concessao de
crédito, elevando-se consequentemente a eficiéncia da alocagio de crédito e o volume de empréstimos.
Como resultado, nessa outra linha de raciocinio, os spreads bancarios também podem ser reduzidos
pelos bancos, uma vez que havera maior concorréncia por empréstimos com maior incentivo para os
devedores pagarem e permanecerem adimplentes no Cadastro Positivo (GELOS, 2006, p- 23).

Apesar de a Lei do Cadastro Positivo mitigar a barreira a entrada de novos operadores de
emprestimo, poder-se-ia argumentar, em um primeiro momento, que o Decreto 9.936/2019, a0
estabelecer o patrimonio liquido minimo de R$100 milhdes para que quaisquer gestores de dados
possam receber e gerenciar informagées relativas ao Cadastro Positivo, criaria colateralmente uma
barreira a entrada de novos birds de crédito que fornecam servicos especificos a entidades financeiras,
uma vez que esses birds terao que considerar o requisito monetario para operacionalizagéo no mercado
de credito. No entanto, tal medida normativa pode ser compreendida sob a ¢gide da priorizagio da
seguranca operacional ¢ do compartilhamento de informagdes no mercado de credito, uma vez que os
biros de crédito com tamanho patrimoénio possuem recursos financeiros mais apropriados para gerir a
quantidade de informagc")es em seus bancos de dados, contribuindo em contrapartida para uma maior

seguranga ¢ higidez ao Sistema Financeiro Nacional, mitigando assim o risco sistémico."

Conclusao

O desenvolvimento e o crescimento dos mercados de crédito dependem do acesso a dados
OpOrtunos, confiaveis e precisos sobre as experiéncias de crédito dos tomadores de empréstimo. @)
acesso ao credito pode ser melhorado facilitando a eriagao e ampliacio de acordos de emprestimo e
aumentando a informagﬁo sobre a credibilidade potencial dos tomadores de empréstimo por meio
do historico de adimpléncia, como ¢ realizado pelo Cadastro Positivo.

Onde os registros de crédito e as leis de garantias efetivas estao ausentes, como em muitos pa{ses
em desenvolvimento, os bancos fazem menos emprestimos (BANCO MUNDIAL, 2018, p. 1). Esse nao
¢ o caso do Brasil, que se mostra a frente quanto aos Marcos regulatérios de credit scoring e historico
de adimplemento, tanto no 4mbito ptblico como no ambito privado. No entanto, conforme analise
do Banco Mundial, apesar do alto grau de informag()es de crédico que o setor bancario brasileiro
possui'? e a facilidade de obter informag¢des dos tomadores de emprestimo advinda do Cadastro

11 O risco sistémico é a transmissio do Choque isolado relacionado ao comportamento oriundo de um determinado agente para outros participantes
do mercado, gerzmdo um efeito domind no sistema financeiro (MARTINS; ALENCAR, 2009, P. 4).

12 O Brasil atinge a pontuagio maxima no indice de proﬁmdidade de inf‘brmag(’)es de crédito em estudo realizado pela instituicio (BANCO
MUNDIAL, 2018, p.I).
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Positivo, ainda ¢ dificil de se obter crédito no pats, fato refletido pela 99° posicio do Brasil em uma
amostra internacional de 190 pa{ses quanto a esse quesito (BANCO MUNDIAL, 2018, p- 1).

A premissa fundamental extraida desses dados ¢ que a atividade econdmica exige regras e
regulamentagées que sejam eficientes, acessiveis a todos que precisam usa-las e que sejam Simples
de implementar. Assim, ocasionalmente, ha mais énfase em uma maior regulamentagio, com
requisitos de divulgagéo de informag()es mais rigorosos nas transagcoes entre banco e tomador de
emprestimo e, em outras ocasioes, a énfase ¢ dada as regulamentag¢oes simplificadas para a conclusao
das formalidades de inicializagio de contratos de empréstimo e de Compartilhamento de historico
de credito. Sendo assim, onde a regulamentacio de pontuagio de credito ¢ particularmente
onerosa, os niveis de informalidade sao mais altos, o que tem um custo: as empresas do setor
informal geralmente crescem mais lentamente, tém menos acesso a credito e empregam menos
trabalhadores, impactando diretamente a economia do pal's (BANCO MUNDIAL, 2007, P. 22—27).

Nota-se que a informagio assimétrica ¢ uma caracteristica definidora dos mercados de crediro.
Os bancos que oferecem crédito a tomadores de empréstimos enfrentam  incertezas quanto a
capacidade de adimpléncia de seus clientes, na medida em que nao conseguem observar algumas das
caracteristicas e acoes dos tomadores de empréstimo. Essas assimetrias informacionais podem levar
ao racionamento de credito e podem ser um impedimento para o desenvolvimento de um mercado
competitivo. No entanto, no processo de emprestimo, os bancos coletam algumas informacoes sobre a
capacidade crediticia dos tomadores de empréstimo, de modo que, com o tempo, eles possam resolver
parcialmente 0s problemas associados as assimetrias informacionais com o auxilio de acoes e regulagées
governamentais que possam aumentar a eficiéncia na obtengio de informagoes pelos bancos.

Paracombateraassimetriade informagaodoponto devista governamental, alem do desenvolvimento
de normas, deve haver politicas publicas voltadas a educacio dos tomadores de empréstimo. Dessa
forma, se o tomador de empréstimo souber mais sobre as Condigées do negécio de empréstimo por
meio da educacio financeira e souber como angariar mais informagoes sobre o banco ao qual ele
esta pleiteando um empréstimo, ele pode, por si préprio, diminuir a assimetria informacional o qual
enfrenta (VINING; WEIMER, 1988, p. 295). A principio, nesse sentido, o auxilio governamental ¢
capaz de ajudar a reduzir drasticamente a assimetria de informagﬁo no mercado de crédito.

Porém, a luz do conceito microeconomico de eficiencia de Pareto, havera um ponto em que
os mercados de crédito nio ficarao melhores com a adicao de outra unidade de informaciao na
relacdo entre o banco e o tomador de emprestimo (MERRILL, 2017, p. 14-15). Sendo assim, ha um
limite para a eficiéncia do Cadastro Positivo e, consequentemente, para sua aplicagzio emp{rica
no contexto da assimetria informacional. Alem disso, sob esse mesmo conceito, quando tal ponto
de equilﬂ:)rio for atingido, uma eventual maior regulagio a fim da obtengio de informagées para
climinar a assimetria informacional poderia prejudicar um dos agentes economicos em prol do
outro ¢ alavancar a desigualdade social (STIGLITZ, 1975, p- 283—299), o que iria de encontro ao
vies do Cadastro Positivo de aumentar a oferta de credito a populacio brasileira. Conclui-se,
portanto, que o Cadastro Positivo por si sO nao ¢ suficiente para erradicar o contexto da assimetria
informacional no setor bancario nacional. Todavia, ele constitui ferramenta fundamental
para mitigar a disparidade de informagées entre bancos e tomadores de empréstimos, além de
beneficiar imensamente o ecossistema econdomico brasileiro ao criar meios para a reducio das taxas

de empréstimo ca redugﬁo do spread bancario ao cidadio brasileiro.
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Consumidor e Seu Artigo 52:
uma proposta de atualizacao

a partir do Direito Bancario
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Resumo

Este artigo critica o art. 52 do Cédigo de Protecio e Defesa do Consumidor a luz do direito
bancario. Trata-se de apontar as insuficiéncias normativas daquele artigo diante da evidente
incompletude de sua estrutura para a minima compreensio do contrato bancario. Os elementos de
onerosidade do contrato bancario, do principal aos elementos acessorios estao apontados no artigo;
incluem-se decisdes e simulas do Supremo Tribunal Federal, do Superior Tribunal de ]ustiga, ea

referéncia dos atos regulatorios do Banco Central do Brasil, que regulam o contrato bancario.
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O CODIGO DE PROTECAO E DEFESA DO CONSUMIDOR E SEU ARTIGO s52:
UMA PROPOSTA DE ATUALIZAGAO A PARTIR DO DIREITO BANCARIO
Celso Lopes Seus

Review to the 52 Article of the Code for the Protection and
Defense of the Consumer in the Light of the Banking Law

Abstract

This paper comments the Article 52 of the Consumer Protection and Defense Code in light of the Banking Law.
The purposes of this analysis is to point out the regulatory inadequacy of its formal structure to the minimum
understanding of the banking contract. All elements of the banking contract, the main and the ancillary elements
are highlighted in the paper; including decisions and precedents of the Supreme Court, the Superior Court of
Justice, and superficial analysis of regulatory acts of the Central Bank, which regulate the banking contract.

Keywords: Consumer Protection and Defense Code. Article 52. Incompleteness. Banking law.

Introdugio

Este trabalho pretende realizar uma analise critica do art. 52 do Codigo de Protecio e Defesa do
Consumidor (CDC), instituido pela Lei 8.078, de 11 de secembro de 1990, a luz do Direito Bancario,
diante da incompletude do art. 52 do CDC, para apresentar os requisitos minimos dos itens de
onerosidade do contrato bancario.

Considerando-se que houve intensa mutagio legislativa, jurisprudencial e sumular tratando do
Direito Bancario, a reda¢ao daquele artigo iniciou incompleta, deixando de tratar de elementos essenciais,
como os juros remuneratorios, também chamados compensatorios. De igual modo, o legislador, em
sua insipiéncia nas matérias do sistema financeiro, em geral, como naquelas relativas a operacoes de
crédirto, fez incluir no inciso 111 os “acréscimos 1eg;ﬂmente previstos” a fim de permitir na leia insercao
de obrigacdes legais as mais diversas, desde os impostos que incidem no contrato bancario aos atos
regulatorios da Autoridade Monetaria. As pesquisas realizadas no Supremo Tribunal Federal (STF) ¢
no Superior Tribunal de Justi¢a (ST]) podem mostrar qual seria a ideal redagao do artigo 52 do CDC.

1 A Constitui¢io Federal de 1988

O direito de consumo esta previsto em dois titulos da Constituicao Federal de 1988: nos Direitos
¢ Garantias Fundamentais ¢ na Ordem Econdmica. No artigo 52, XXXII esta determinado que o
“Estado promovera, na forma da lei, a defesa do consumidor” (BRASIL, 1988); no art. 70, estio
referidos principios da atividade econdmica, dos quais destaca-se a necessidade de ser assegurada
uma vida digna. Sao colocadas em harmonia com a defesa do consumidor ¢ essa vida digna a
propriedade, sua fung:io social, a concorréncia e a defesa do consumidor, nos incisos 11 a TV.

O Sistema Financeiro Nacional (SEN), integrado exclusivamente pelas empresas cuja atividade
prec:l'puaé ocrédito —em suas operagoes ativas e passivas —, estava estruturado de maneira detalhista,
mas irreal, no art. 192, COM seus 0ito incisos e trés parégrafos, entre 0s quais, no terceiro, estava a
incongruente redagﬁo para limitar os “juros reais” — como se fossem aqueles 0s juros remuneratorios
pagos nos contratos bancarios — em 12% ao ano, incluido nesse percentual todo o custo de capracio,

empréstimo, recupera¢io ¢ pagamento do capital depositado em qualquer institui¢do financeira.
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Com a Emenda Constitucional 40, de 29 de maio de 2003, aquela limitacio foi extirpada da
Carta da P\eptﬁblica, 0 que fez mudar toda jurisprudéncia brasileira recalcitrante a aplicagﬁo da
Simula 596 do STF até entio.

2 O Codigo de Prote¢io e Defesa do Consumidor

O CDC ¢ uma lei ordinaria, mas detém status privilegiado dentro da legislacio brasileira. Ele
representa um novo modelo jur{dico, rompendo com toda a tradigéo 1egislativa brasileira e com a
hermenéutica classica, até entao amplamente difundida na academia. Benjamin, Marques ¢ Bessa

(2009, p.25) observam com habitual objetividade:

O chamado direito do consumidor ¢ um ramo novo do direito, disciplina transversal entre o
direito privado ¢ o direito publico, que visa proteger um sujeito de direitos, o consumidor, em

todas as suas relagdes juridicas frente ao fornecedor, um profissional, empresdario ¢ comerciante.

Claudia Lima Marques (2011), em outra obra, faz induvidosa afirmacio quanto a caracteristica
impositiva da legislacio de consumo — Constitui¢ao Federal, art. 5% XXXII, ¢ art. 170, V -,
enquanto norma de ordem publica a reguladora de quaisquer contratos envolvendo o consumidor
¢ o fornecedor de produtos e servicos. Isso inclui os contratos bancarios, utilizados pelos bancos,
espécie de empresa do género instituicao financeira:

1.3 Contratos de fornecimento de produtos e servicos

Do exame dos arts. 2° ¢ 3° do CDC, que definem os agentes contratuais, consumidor e fornecedor
de produtos e servicos, podemos concluir que as normas do Codigo estabelecem um novo regime
legal para todas as espécies de contratos (exceto os trabalhistas) envolvendo consumidores e
fornecedores de bens ou servigos, niao importando se existe lei especifica para reguld-los (como
o contrato de seguro-satde), pois as normas de ordem publica (art. 1°) estabelecem parametros
minimos de boa-f¢ e transparéncia a serem seguidos obrigatoriamente no mercado brasileiro.
Sio os contratos agora denominados de consumo, sejam eles de compra e venda, de consorcio, de
deposito, de abertura de conta corrente, [...] de empréstimo, de financiamento ou de alienagio

fiducidria, [...] de seguro [...], s6 para citar os mais comuns (MARQUES, zo011. p.447).

O art. 52 do CDC ¢ o tnico na legislacao brasileira que trata do contrato de credito, sem
especificar a qual modalidade se refere. Com isso, o legislador imputa aquele modelo a qualquer
instrumento de credito, haja vista que ha diversos tipos legais desse contrato, sendo o do emprestimo
consignado ¢ o do crédito imobiliario os mais relevantes entre os nominados.

A doutrina identifica o credito enquanto servico. Claudia Lima Marques (2011, p. 571) tambem
analisa o credito enquanto “servico” complexo, dificil de ser “administrado”, dada sua condicio
imaterial, mas principalmente porque o tratamento juridico do CDC nao diferencia servico e produto,
desimportando aquela lei a eventual e cabivel separacio juridica de ambos. E ela faz importante
referéncia ao lado bom do crédito: “E que ele permite a inclusdo de pessoas de baixa renda mensal na
sociedade de consumo. Logo, deve ser incentivado o acesso ao credito” (MARQUES, 2011, p.571).

Entretanto, considerando-se que o crédito ¢ dado — portanto, obrigacio de dar (art. 233 do
Codigo Civil), resulta essa a natureza do crédico: um produto. A obrigacio de fazer — tipica relativa

a servico — art. 247, nao pode servir ao credito pela exata razao de que ele nao ¢ feito, mas dado.
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Previsto no CDC, em seu art. 3°, paragrafo primeiro, ao especificar que “produto ¢ qualquer
bem, movel ou imodvel, material ou imaterial”, o crédito passou a ser objeto da relagéo de consumo
tanto no sentido juridico quanto no social ou econdmico.

Claudio Bonatto (2004, p.27) afirma que sao exemplos de bens imateriais aqueles insuscetiveis
de serem “apreendidos, pesados ou medidos”, apontando como exemplo o credito, entre outros,
como um bem destinado a satisfagio de uma necessidade da pessoa, “dado fundamental para a
caracteriza¢do precisa da defini¢io de bem imaterial”. Essa afirmativa tambeém esta em outra
obra de Claudio Bonatto ¢ Paulo Valério Dal Pai Moracs (1999, p.167), que afirmam quanto a
aplicabilidade do CDC aos contratos bancarios que o “crédito seria um bem imaterial dado ao
consumidor”. No mesmo sentido de que crédito nio ¢ servigo, Eduardo Fortuna (2009, p.19o)
apresenta os “produtos de empréstimo” como o cerne da atividade das institui¢oes financeiras. O
crédito ¢ um bem imaterial, é objeto da relagﬁo de consumo, ¢ integrante da sociedade de consumo
e se relaciona com todos os seus elementos, direta ou indiretamente.

(@) Cédigo nio ¢ extenso, contendo apenas 119 artigos. Ele esta dividido em seis titulos, sendo
apenas o Titulo I — Dos Direitos do Consumidor — aquele que contém todo o conjunto de direitos
materiais que protegem o consumidor. Os demais titulos tratam, a saber: das infragées penais,
da defesa do consumidor em juizo, do sistema nacional de defesa do consumidor, da convencio
coletiva de consumo e das disposigées finais.

O art. 52 analisado nestas linhas estd no Capitulo IV, Da Prote¢io Contratual, na Se¢io I Das
clausulas abusivas. No art. 51 ha um extenso rol apenas referencial dessas clausulas, o qual tem plena
imbrica¢do com o art. 52, que trata do contetdo minimo do instrumento de crédito a ser assinado
pelo consumidor ao contratar com qualquer instituicao que exerca intermediagﬁo financeira, cujo
rol taxativo esta na Lei Complementar 105, de 10 de janeiro de 2001. O texto ¢ este:

Art. 52. No fornecimento de produtos ou servicos que envolva outorga de crédito ou concessao
de financiamento ao consumidor, o fornecedor devera, entre outros requisitos, informa-lo previa
¢ adequadamente sobre:
q
I - preco do produto ou servico em moeda corrente nacional;
1T — montante dos juros de mora ¢ da taxa efetiva anual de juros;
[T — acréscimos legalmente previstos;
IV — nimero e periodicidade das prestacdes:
P p S

V - soma total a pagar, com ¢ sem financiamento;

12— As multas de mora decorrentes do inadimplemento de obrigacio no seu termo nio poderio

p gag p

ser superiores a 2% (dois por cento) do valor da prestagio.

2° - E assegurada ao consumidor a liquidacao antecipada do débito, total ou parcialmente,

g quidag P p

mediante reducio proporcional dos juros e demais acréscimos. (BRASIL, 1990).

O rol ¢ modesto, como se percebe. Mas, considerada a legislacio bancaria da ¢poca, ¢ ainda a
auséncia de noveis institutos, como a sumula vinculante, a Lei Complementar 105/2001, 0 novo
Codigo Civil e o instituto processual dos recursos especiais qualificados como repetitivos, o texto
original do art. 52 revela a urgente necessidade de atualiza¢ao a fim de incluir a mutacio legislativa
¢ jurisprudencial ocorrida, para manter sua atualidade ¢ harmonia com a sociedade de consumo do
seculo XXI. A legislacio bancaria a seguir analisada ¢ integrante do Direito Bancario.
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3 O Direito Bancario

O empréstimo 0 banqueiro e 0 devedor nio sio novidades. E o empréstimo referido na Tora,
Exodo, 22:24: Emprutalas dinheiro a meu povo, ao pobre que esta contigo, ¢ ndo seras para ele
como credor, nio pords juros sobre ele”; e Levitico, 25:37: “Teu dinheiro nao lhe daras com lucro, e
com usura nio lhe dards tua comida”. No Livro do Exodo, a palavra credor aparece exatamente como
identificando aquele que da em empréstimo. Ainda surge mais seis vezes no Antigo Testamento
¢ uma no Novo Testamento, dependendo do tradutor. Em Mateus 25:14-30, especialmente no
versiculo 27: “Pois entao devias ter depositado o meu dinheiro com os banqueiros e, a0 voltar, eu
receberia com juros o que ¢ meu”, aparecem perfeitamente o banqueiro, o deposito a juros, ¢ o
recebimento posterior. Assim, ﬁca induvidoso que a posse da poupanca alheia para circulagio da
riqueza, com a necessidade de devolucio, acompanha o ser humano ha séculos enquanto meio de
superacao a miséria, e como exigéncia da vida em sociedade para o acesso a bens os mais variados.

Daqueles pretéritos milénios aos tempos atuais, houve lenta evolucio cuja curva ascendente
tem-se acentuado com a Revolugéo Industrial, e verticalizando no século XX a partir da Segunda
Guerra Mundial pela consolida¢ao da sociedade de consumo. No Brasil, o cenario ¢ 0 mesmo.

O Direito Bancario ¢ disciplina autdnoma e se caracteriza pela existéncia de: i) legislagzio espedﬁca;
ii) doutrina propria; e iii) principiologia propria. No primeiro aspecto, a Constitui¢ao Federal; as
Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964, e 4728, de 14 de julho de 1965; 0 CDC; a Lei 9.069, de 29 de
junho de 1995; a Lei Complcmcntar 105/2001 ¢ 0 Codigo Civil sao os diplomas juridicos minimos a
serem considerados, sem prejuizo da regulacio bancaria atraves do Banco Central do Brasil (BCB) e
da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Na legisla¢ao internacional, Bruno Miragem (2013, p.25)
observa que nao ha falar-se em Codigo de Direito Bancario porque nio existe um corpo uniforme
de normas. Em nivel regulacorio internacional, o Brasil ¢ signatario dos Acordos de Basileia I, 1T e
I11, patrounados pelo Comité de Basileia de Supervisao Bancaria, do qual participam autoridades
monetdrias de diversos paises no ambito do Bank for International Setclements (BIS); das atividades desse
orgaos, foram dlvulgados prmuplos para uma supervisao bancaria eficaz (MIRAGEM, 2018, p- 96).

O STF faz uso da palavra “bancario”, reconhecendo a existéncia e a especificidade desse novo
ramo do Direito, como o fez no julgamento da ADI 5370-MA, julgando-a procedente para declarar
inconstitucional lei do estado do Maranhio que criara um feriado bancario.

Quanto a doutrina prépria ha intmeros titulos dispom’veis alguns dos quais se referem a
subdivisdes, como Direito Penal Bancario e Direito Processual Bancario, além do classico Direito
Bancario. A obra mais atualizada, pelo contexto de pesquisa, de producio e de funcionamento da
institui¢do financeira a partir dos meios eletronicos, ¢ de Bruno Miragem (2019), Direito Bancario. O
reconhecimento académico da autonomia do Direito Bancario esta, entre outros, em René¢ David
(1978, p-388), ao identificar um Bankruptcy Court, locu¢io encontrada no indice remissivo; Martins-
Costa (1999, p.95), referindo indiretamente “a industria do dinheiro”, quando esses autores destacam
a presenca da legislacio atinente 4 atividade bancaria como de induvidosa relevancia juridica.

O STF trata das questoes relativas ao Direito Bancario ha décadas, sejana competéncia recursal
sejanapublicacio de enunciados de simula, a exemplo da 121e da596, as quais tratam de capitalizagao
e de 1imitagéo da taxa de juros remuneratorios, respectivamente. A Stmula Vinculante 7 expungiu
das competéncias daquela Corte a materia relativa a taxa de juros referida no revogado art. 192 ¢ seu
par;’tgrafo terceiro da Constitui¢ao Federal, limitada em 12% ao ano. Ainda nas matérias relativas a
repercussio geral, o Direito Bancario tambem ¢ identificado repetidas vezes (OAB-RS, 2014).

O STJ, em aproximadamente oito dezenas de sumulas aplicaveis direta e indiretamente a
atividade bancaria, fez destacar a Sumula 297, a qual prescreve que “O Codigo de Defesa do
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Consumidor ¢ aplicavel as institui¢des financeiras”. Além disso, reconhecendo também aquele
Tribunal a aplicabilidade do CDC a legislagdo que trata das institui¢oes financeiras, dentro de um
evidente contexto de relevancia juridica e de reconhecimento da especificidade do Direito Bancario.

No cenario internacional, ha diversos 0rganismos tratando de legislagio bancaria, dentre os
quais se destacam o Fundo Monetario Internacional, o Banco Mundial e o Banco Interamericano de
Desenvolvimento, além de outros de carater setorial, como o Banco Central Europeu, que administra
a Zona do Euro (€). Todos esses organismos internacionais tem como perspectiva essencial a melhor
condigﬁo de viabilidade dos sistemas financeiros dos pa{ses em geral e da economia global. I[sso a
fim de que nio se instalem crises sistémicas como aquela ocorrida em 2008, a qual trouxe severas
consequéncias para a economia mundial, em especial para a norte-americana e a europeia, que ainda
estdo relativamente longe de recomarem seus niveis anteriores aquela debacle.

Quanto a principiologia, tema ainda inexplorado, o Direito Bancario exigirz’x a qualquer
institui¢do financeira, na sua relacio (sentido vertical) com o Estado, que sejam observados
princ{pios da Administragéo Publica, como publicidade e eficiéncia, Colaboragio para assegurar
existencia digna, erradicacio da pobreza, livre concorréncia, atua¢io para evitar danos ao meio
ambiente, desenvolvimento equilibrado, e servir aos interesses da coletividade, o que ¢ percebido
pela simples leitura de artigos da Constitui¢ao Federal.

O Direito Bancario, em sentido estrito, de contrato para captar a riqueza alheia — operacoes
passivas —, e a sua respectiva concessio sob a forma de empréstimo — as operacdes ativas — tera
uma relagéo horizontal, porque de direito privado. Exigira' a instituicao financeira a obediéncia a
principios tipicos desse direito, como a boa-f¢é, prévio conhecimento da relagio contratual, limites
das finalidades econdmica e social, liberdade de contratar, probidade, educagéo para o consumo
correto do credito. Pela influencia do CDC, deverao os bancos aos clientes dar informacio adequada
para o uso de produtos € Servicos bancarios conforme a oferta cada instituicao financeira, a
publicidade congruente com os deveres contratuais a serem impostos ao consumidor, a obediéncia
ao direito de arrependimento, o dever de reparagao obj etiva de danos causados ao cliente diante de
fraudes quaisquer, a supressao de praticas abusivas, a correta formagio de cadastro de consumidores,
o clausulamento do instrumento contratual expungido de abusividades, mas apresentado com
clareza e destaque para situacoes de excepcionalidade em desfavor do consumidor.

Essas referéncias sio meramente indicativas, haja vista que tanto a legislagio federal, os atos
regulatorios do BCB, notadamente as resolugdes e circulares, bem como todo o regramento de direito
privado tém forte interferéncia perante as instituicoes financeiras, exigindo—lhes plena obediéncia e
integral cumprimento. A proposito, podem-se atribuir pelo menos quatro caracteristicas essenciais
a0s atos normativos do BCB: a obrigatoriedade —nio tém a qualidade de serem facultativos, mas de
obrigatoria obediéncia; a vinculagio — os atos normativos vinculam-se entre si, mesmo de categorias
diversas; a atualidade — o ato normativo tem a caracteristica de sua congruéncia com o tempo de
sua publicacio; ¢ a seguranca, considerando-se a necessidade de dar higidez e estabilidade ao SFN.

4 Crédito

O Direito Bancario, cuja existéncia esta calcada na compreensio de que a concessio de crédito ¢
a sua atividade essencial, encontra na doutrina mais atual o alargamento dessa ideia. Nesse sentido,
Eduardo Fortuna (2009, p.50) explica que, apos o fim da inflacio elevada, os bancos brasileiros
enfrentaram um cenario de reestruturacio e de globalizagdo, com a presenca de novos competidores
estrangeiros. Foi necessario ganhar o mercado e manter o cliente a partir de uma mudanca de

estratégia de atendimento e “partir para o aumento da oferca de produtos e servicos”.
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Assim, o classico banco, que recebia a riqueza alheia com a predominante destina¢io a
emprestimo, deixou de existir em 31 de julho de 1994. Mas a segmentacio do credito se fazia
necessaria para ser obtida a sua melhor maximizac¢ao e com a respectiva minimizag¢io de custos e
riscos. A guisa de simples explicagﬁo, ¢ da financeira o predpuo objeto do empréstimo, sem que
se dedique esse tipo de empresa referida na LC 105/2001, a prestar servicos de natureza banciria.

Credito, para Bruno Miragem (2013, p. 61-63), apresenta triplice caracteristica, sendo apenas
uma delas a de obter o uso da riqueza alheia. Segundo o renomado autor, credito pode ser um (i)
direito subjetivo externado no “direito de crédito, crédito como direito a prestacdo”, ou seja, um
poder cuja titularidade pertence aquele que o concede; (ii) crédito também ¢ um bem movel, inciso
I do artigo 83 do Cédigo Civil, ao se tratar de “moeda, titulos representativos de crédito, e outros
valores transacionados em rela¢io de natureza financeira, todos sdo moveis”; o direito de credito
que deles decorre equipara-se a bem movel; (iii) crédito tambeém pode ser um fim, o que “diz
respeito a ser digno de confianca, gozar de credibilidade para o proposito de obter recurso que nio
lhe seriam alcancados de outro modo”, o que traz a classica concepgio de que o crédito € o acesso a
bens ou recursos alheios. Prossegue o autor, apontando os elementos integrantes do credito, quais
sejam o bem, o valor ¢ o tempo. Bem — material ou imaterial — ¢ tudo “aquilo que concorre para
satisfazer uma necessidade humana” (MIRAGEM, 2013, p. 68-70), o que lhe traz essa caracteristica
de ser util. A utilidade desse bem imaterial que ¢ o crédito ¢ a de permitir o uso, a fruigﬁo da
riqueza alheia, o que se d4 aqui no sentido de consumi-lo. Quanto ao valor, o bem propriamente
dito niao se esgota em uma simples referéncia a unidades de moeda, mas em sentido mais amplo, a
“utilidade intrinseca ou extrinseca do bem”. O elemento tempo revela-se “estrutural dos contratos
de crédito”, ou seja, nao ha sentido em tomar crédico para se realizarem pagamentos a vista e ao

mesmo tempo pagamentos imediatos ao credor, na perfeita sintese destas breves palavras:

Na atividade bancdria associa-se o crédito a moeda, de forma que “se a moeda, ao instrumentalizar
e _ . . . .
as trocas, tem seu ambito de acdo contido na galaxia dos bens presentes ¢ dos servigos atuais,
. 14 . . . ! . .
qualifica-se o crédito por incorporar, ao universo das trocas possiveis, bens a serem produzidos,
remuncracdes a serem obtidas e servicos que sero prestados no futuro”. Desse modo, do conjunto
de atividades bancarias retira-se sua disciplina consistente em promover a adequagﬁo entre
o valor dos créditos concedidos e a poupanca de recursos nio investidos por seus respectivos
titulares. O crédito nao cria o capital, mas favorece indiretamente sua formagao; consiste no uso

de capitais alhcios em antecipacio do futuro (MIRAGEM, 2013, p.69-70).

Conforme se observa, o bem, o valor ¢ 0 tempo sio os trés elementos inerentes ao credito. O uso
deles caracteriza importante segmento da atividade bancaria, trazendo-lhe todas as consequéncias
dai resultantes: captacido, acumulacio, concessio, recebimento; numa palavra, circulagio de
riqueza. Pouco mudado, em sua esséncia, daqueles referidos tempos biblicos. O crédito esta, modo
incipiente, disciplinado nalegislacio brasileira. Resulta dessa legislacio parca a inseguranca juridica
desde 0 momento da sua captagio, a sua concessdo e recupera¢io, na hipotese de inadimpléncia.

@) revogado Cédigo Civil tratava do muituo nos artigos 1.256 a 1.264, e com o Decreto 22.626, de 7
de abril de 1933. O novo CC, Lei 10.406, de 10 de janeiro de 2002, que trata do emprestimo — nome
usualmente adotado embora o correto seja murtuo —, agora disciplinado nos artigos 584 a 592; ha repeticao
da anterior reda¢io, com minimas alteracoes de ordem gramatical. Pode-se entender revogado aquele
Decreto apds a expressa revogacio da lei para a qual foi criado, o CC de 1916. Bruno Miragem (2013,
P-350) acena nesse sentido ao tratar dos juros remuneratorios no contrato bancario, ao referir “sob a

¢gide da Lei de Usura (Dec. 22.626/1933)", sugerindo sua revogacio apos a vigencia do novo Codigo Civil.
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O direito brasileiro tem duas leis que tratam da obtencio de credito, a partir das quais
houve efetiva potencializagéo da tomada de crédito para as finalidades as quais foram criadas: o
emprestimo consignado ¢ o financiamento imobiliario. A Lei 10.820, de 17 de dezembro de 2003,
que “Dispoe sobre a autorizag¢ao para desconto de prestacdes em folha de pagamento [...]” (BRASIL,
2003), em cujo artigo 1% dispde que a modalidade de pagamento sera irrevogavel e irretratavel e
em seu artigo 4° e seus sete parz’tgrafos esta disciplinada essa forma de concessio de empréstimo,
cujos valores ¢ demais condi¢oes serdo livremente pactuaveis. Essa modalidade assegura as mais
baixas taxas de juros dentre aquelas em que nio ha garantia, alem da promessa de pagamento.
A Lei 9514, de 20 de novembro de 1997, que “Dispde sobre o Sistema Financeiro Imobiliario,
institui a aliena¢do fiduciaria de coisa imovel [...]", simplificou o financiamento para a aquisi¢ao da
casa propria, afastando a complicada e onerosa garantia da hipoteca, substituindo-a, com imensa
qualidade e agilidade, pelo insticuto da alienagio fiducidria em garantia.

Pelo exposto, percebe-se que ha diversas formas de obtencio de crédito, o que implica a necessaria

alteragﬁo na estrutura de Cléusulas dO contrato de empréstimo, Conforme pI'CViStO no art. 52 dO CDC.

5 A incompletude do art. 52 do CDC

Conforme antes exposto, as profundas alteragées na legislagﬁo brasileira — inclusive no aspecto
jurisprudencial, o que serd a partir de agora visto —, revelam a intensa necessidade de alteracio legislativa
do art. 52 do CDC, para adequa-lo a realidade econdmica para a qual foi criado. O texto da lei sera
analisado a partir do capur e de seus incisos, cuja redagio ¢ a original da data da publicacio da lei.

Art. 52. No fornecimento de produtos ou servicos que envolva outorga de crédito ou concessao
de financiamento ao consumidor, o fornecedor devera, entre outros requisitos, informa-lo previa

¢ adequadamente sobre: [...] (BRASIL, 1990).

Credito ¢ capacidade de uso atual da riqueza alheia para uma devolug¢io futura. Financiamento ¢
a forma de uso do credito. A redacio do artigo faz entender que a outorga de credito ou a concessao
de financiamento sdo institutos idénticos, o que nao ¢ verdadeiro. O credito ¢ a confianga que
¢ dada ao consumidor, tendo por elementos juridicamente identificaveis bem, valor e tempo; o
financiamento ¢ a forma de obter o uso da riqueza alheia que esta no patrimonio da instituicao
financeira com a finalidade precipua de ser colocada em circulagio. Assim, o consumidor primeiro
obtera o credito para depois alcangar o financiamento por meio de diversas leis brasileiras. O
financiamento ¢ o efeito da obten¢io de um crédito, cuja causa ¢ a confianga do consumidor
obtida perante uma institui¢ao financeira (MIRAGEM, 2018, pp. 74-83). O credito ¢ a esséncia da
atividade-fim das instituicoes financeiras, aquelas referidas na Lei Complementar 105/2001.

Seguem reflexdes sobre os incisos do art. 52 do CDC:

I — prego do produto ou servigo em moeda corrente nacional;

Preco, ou valor? Preco tém os bens de consumo materiais. Valor ¢ a palavra correta para
exprimir a quantidade de unidades de moeda necessarias para adquirir um bem imaterial — como
o credito — que ¢ produto imaterial, ou servico: a atividade bancaria acessoria. A prestacio do
financiamento, a sua parcela, sio representadas pela palavra valor e nao pela palavra preco, que
designara a quantidade de unidades de moeda suficientes para a aquisicio de um bem material.
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O inciso apresenta uma imperfeicio gramatical que exprime o desconhecimento tecnico do
1egislad0r para o emprego da palavra correta no sentido correto que deve estar no texto da lei.
Nesse sentido, Bruno Miragem (2018, p. 81), antes referido, tratando do crédito como um bem, traz
a palavra “valor” associada ao crédirto, enquanto um bem imaterial, um produto de crédito, assim
como entende Eduardo Fortuna (2009, p. 190), tambem antes citado.

A doutrina, entretanto, sabe diferenciar. Essa distingﬁo ¢ perceptfvel quando se trata do contrato
de compra e venda, em que o “preco tenha o valor estipulado em reais” (ACQUAVIVA, 2012, p.
689), elemento essencial para a caracterizagao do instituto. Coisas perfeitamente diferentes, cuja
distin¢ao ¢ bastante simples.

11 — montante dos juros de mora e da taxa efetiva anual de juros;

O legislador omitiu os juros remuneratorios! Um problema intenso no direito brasileiro,
especialmente se consideramos que 0 CC de 2002 tem no seu art. 591 uma redagio confusa e nada
esclarecedora, sem referir se se trata dos moratorios ou dos remuneratorios, remetendo a integragao
para o art. 406, que versa explicitamente de juros moratorios.

Juros de mora ndo soem ser problema. Essa taxa sempre foi considerada a de 1% ao ano, sem
capitalizacio. Assim ¢ no calculo da inadimpléncia para a cobranca judicial do devedor de
institui¢do financeira e tem base no Decreto 22.626/1933. O CC trata dos juros de mora no art.
405, para efeito de citagdo, e, no art. 406, numa imperfeita redagio, da taxa respectiva, que se
comunica com o art. 161 do Codigo Tributario Nacional (CTN), vinculando-se aqueles conhecidos
12% de juros ao ano. Mas nio ha novidade na primeira parte do inciso, haja vista que o enunciado
163 de sumula do STF determina que “Salvo contra a Fazenda Publica, sendo a obrigacio iliquida,
contams-se oS juros moratorios desde a citacao inicial para a acao’.

E no enunciado 379 de sumula, ao determinar que “Nos contratos bancarios nao regidos por legislacao
especfﬁca, 0s juros moratorios poderéo ser convencionados até o limite de 1% (um por cento ao mes)”.

O Codigo Civil, em seu art. 406 determina que “Quando os juros moratorios nio forem
convencionados, ou o forem sem taxa estipulada, ou quando provierem de determinagéo da lei,
serdo fixados segundo a taxa que estiver em vigor para a mora do pagamento de impostos devidos
a Fazenda Nacional” (BRASIL, 2002).

O CC identifica trés taxas de juros moratorios, a saber: i) os juros moratorios convencionados;
it) aqueles sem taxa estipulada; ¢ iii) determinados em lei, todos eles serdo igualizados a taxa
da mora de pagamento de impostos federais, que ¢ de 12% ao ano, pela regra do CTN. Nessas
condi¢des, o CDC revela novamente sua necessidade de atualizagdo, para fixar a taxa de juros
moratorios no rigido, e, necessario, percentual de um por cento a0 ano, sem capitalizacio.

A segunda parte do inciso refere apenas “taxa efetiva anual de juros”. Imperioso que o texto
do CDC referisse juros remuneratorios, ou compensatorios, que sdo os mesmos. Ainda assim,
deveria fazé-lo em inciso separado, porque se trata de institutos jur{dicos diversos. Mutuo ¢ o
empréstimo bancdrio. A época da promulgacio do CDC, apenas a Simula 596 do STF liberava os
juros remuneratorios as instituicoes financeiras, afastando a incidéncia daquele decreto de 1933.

Mas, como rotineiramente as decisdes dos tribunais ignoravam solenemente a Sitmula 596, diante
do previsto no art. 192 € seu parégrafo terceiro da Constituic¢do, que fixava os juros remuneratorios
em 12% 20 ano, at¢ a Emenda Constitucional 40, de 29 de maio de 2003. O Supremo editou a Stmula
648 para afastar a matéria das competéncias daquela Corte, esclarecendo que os juros reais do art.
192 § 3°, exigiam a edi¢do de LC que ndo houve, no tempo da redagio original do artigo, para ser

obedecido aquele r{gido limite de 12% a.a. Com o instituto da Sumula Vinculante, de incondicional
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obediéncia pelos juizes e tribunais, a de numero sete (STF, 2008), com ideéntica redagio a Simula
648 (STF, 2019), restou definitivamente proibida a 1imitagio dos juros em 12% 20 ano Nos mutuos
realizados com as institui¢oes financeiras: “A norma do § 32 do artigo 192 da Constituicio, revogada
pela Emenda Constitucional 40/2003, que limitava a taxa de juros reais a 12% ao ano, tinha sua
aplicabilidade condicionada a edi¢io de lei complementar”,

O STJ editou o enunciado da Stimula 382, que trata dos juros remuneratorios praticados pelas
empresas integrantes do SFN: “A estipulacio de juros remuneratorios superiores a 12% (doze por
cento) ao ano, por si so, nao indica abusividade”.

A Resoluc¢io 1.064 do BCB, de 5 de dezembro de 1985, autoriza juros livremente pactuados
nos contratos bancarios. Esse ato normativo autorizou o mercado a nio se submeter a um simples
decreto (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2019a).

Observe-se que a Lei 4595, de 31 de dezembro de 1964, foi recepcionada pelo STF como lei
complementar a Constitui¢io da Republica no julgamento da ADI-4-DF (BRASIL. Supremo Tribunal
Federal. Acio Direta De Inconstitucionalidade n® 4-7 Distrito Federal. Reqte.: Partido Democratico
Trabalhista — PDT; Reqdo.: Presidente da Republica. Relator: Ministro Sydney Sanches. Brasilia, 7 de
marco de 1991). A taxa de juros remuneratorios, ou Compensatérios, deveria ser a primeira referéncia
do inciso II. A taxa de juros moratorios deveria ser o inciso 111, renumerando-se todos os demais.

I — acréscimos legalmente previstos;

O inciso Il ¢ uma abertura do artigo para criar os liames com a legislacio em geral ¢ com
a legislacio bancaria em especifico. E uma forma de dialogo das fontes, como refere Claudia
Lima Marques (2012, p.35). O contrato bancario ¢ oneroso por exceléncia, contendo estes itens:
i) principal; ii) taxa de juros remuneratorios; iii) capitaliza¢do; iv) juros moratorios, v) multa
moratoria; vi) comissdo de permanéncia; vii) impostos, viii) tarifas.

I. Principal. Eo credito, o objeto imediato do contrato bancario. Dinheiro nio ¢ objeto do
contrato bancario: ¢ objeto o credito. Da-se um credito em conta do cliente, que se expressa
na disponibilidade de um certo nimero de unidades de moeda.

2. Taxa de juros remuneratorios. Aliquota que exprime o custo a pagar pelo uso da riqueza
alheia. Sera sempre um percentual. Nela estao referidos o pagamento do principal e o custo
do dinheiro obtido em uma institui¢ao financeira.

3. Capitalizag¢do. Proibida pela Simula 121 do STF e rechagada pelo ST em sua jurisprudéncia
relativa a qualquer forma de credito imobiliario, a capitalizacdo ressurgiu por meio da
atual Medida Provisoria 2.170-36, de 23 de agosto de 2001, em seu art. 5% “Nas operagdes
realizadas pelas instituicoes integrantes do SFN, ¢ admissivel a capitaliza¢iao de juros com
periodicidade inferior a um ano”. Essa MP sofre imputagio de inconstitucionalidade por
meio da ADI 2316-DF, ¢ se encontra concluso o processo ao relator, o ministro Celso de
Mello, ao tempo destas linhas, fevereiro de 2015 (BRASIL. Supremo Tribunal Federal. A¢io
Direta de Inconstitucionalidade 2316. Reqte.: Partido da Republica; Reqdo.: Presidente da
Repﬁblica. Relator: Min. Cezar Peluso. Brasilia, 13 de janeiro de 2010).

4. Juros moratorios. Sio sempre de 1% ao mes, sem capitaliza¢do, como ¢ cedi¢o tanto na
doutrina quanto na jurisprudéncia, diante da pr:ixis do mercado.

5. Multa moratoria. Art. 52, paragrafo tnico do CDC, preve a multa de 2% sobre o valor da
parcela em atraso; ¢ autdnoma, destacada de cada parcela em atraso, nio cumulativa com

quaisqucr outros cneargos.
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6. Comissio de permanéncia. E o encargo do contrato a partir da inadimpléncia. Inacumuldvel

com quaisquer outros encargos, sofrendo duas limitacoes: a taxa contratual ou a media de
mercado — usada aquela que for menor. Resolucio 1.129 do BCB, de 15 de maio de 1986,
prevé a Cobranga da comissao de permanéncia. Sem ela, a partir da inadimpléncia nao
haveria 6nus ao devedor, desestimulando os pagamentos em dia.
O ST] editou o enunciado da Sumula 296, com esta redagio: “Os juros remuneratorios, nio
cumulaveis com a comisso de permanéncia, sao devidos no periodo de inadimpléncia, a taxa
média de mercado estipulada pelo Banco Central do Brasil, limitada ao percentual do contrato”.
Assim, inadimplido o contrato, a comissao de permanéncia sera devida, mas nao cumulada
e limitada a taxa contratada de juros, limitada a taxa média de mercado do BCB; nesse caso,
serd aplicado o menor percentual: do contrato ou da taxa media.

7. Impostos. Ha quatro impostos que incidem sobre o contrato de crédito, conforme sua
respectiva modalidade: Imposto sobre Opera¢des Financeiras (IOF): Lei 5.143, de 20 de
outubrode 1966 ¢ Decreto 6.306, de 14 de dezembro de 2007, no tipico contrato de emprestimo;
o Imposto Sobre Servicos (ISS), nas operacdes de leasing, LC 116, de 31 de julho de 2003; 0
Imposto de Renda (IR) incide nas operagdes passivas, que siao as aplicag:ées: Decreto 3.000,
de 26 de marco de 1999; ¢ ainda a Contribui¢ao Provisoria sobre Movimentag¢ao Financeira
(CPMF), prevista na Lei 9.311/1996, que nao esta revogada: a lei tem alfquota zZero, o0 que ¢
muito diferente de sua extirpacio do cendrio juridico brasileiro.

8. Tarifas. Com o Plano Real, os custos bancarios se tornaram impagaveis apenas com o spread.

Surgiram novas tarifas para compensar a diminui¢ao do spread. Num primeiro momento,
a revogada Resolugio 2.303 do BCRB, de 25 de julho de 1996, criou um pequeno rol a partir
do qual proibia a cobranca de tarifas para aquelas hipoteses nela previstas, deixando aos
bancos a possibilidade segundo o interesse de cada um deles.
Entretanto, revelou-se flagrantemente abusiva essa “liberdade”, a partir do universo de
hipéteses de Cobrangas criadas pelos bancos. O BCB interveio e, por meio da P\esolugio
3.919 do BCB, de 25 de novembro de 2010, somente um pequeno grupo de servi¢os admite a
cobranga de tarifas (BANCO CENTRAL DO BRASIL, zo19b).

IV — niimero e periodicidade das prestagoes;

O numero e a periodicidade das prestacoes sempre constam nos instrumentos de crédito. O
credito rotativo, modalidade especial de abertura de credito, ndo tem prestacdes, mas indicara
sempre a data final para extingao do contrato, quando sera adimplido em parcela Unica.

As prestagdes serdo pagas em datas previstas no contrato, cujo valor respectivo sera identificado

na mesma cléusula dO contrato.

V — soma total a pagar, com e sem financiamento;

A soma total a pagar ¢ aquele credito contratado. O valor total, com o financiamento, nio
consta no instrumento: apenas a importancia de cada presta¢io ¢ o total delas, com a data inicial e
a data final. Essa ¢ clausula presente nos contratos, mas referido o valor original contratado.

Lembre-se de que, ao longo do contrato, a taxa de juros remuneratorios podera alterar para mais
ou para menos, conforme as oscilacdes da taxa Selic, em especial nos contratos de conta-corrente

bancaria com limite de saque a descoberto (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2019¢).
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6 Proposta de redagio do art. 52 do CDC

Portanto, no art. 52 do CDC faltam ser indicados os itens antes referidos, sendo premente a
necessidade de alteracao daquela lei, para ficar atualizada e em harmonia com a atual jurisprudéncia

do STF e do STJ, o que permite alcancar-se esta redacio aqueles incisos:

I - valor do produto ou servico em moeda corrente nacional;

IT - juros remuneratorios e sua taxa efetiva anual;

[T - periodicidade da capitalizagio contratada ¢ sua metodologia de calculo;

IV - juros moratorios limitados em um por cento ao més, inacumulaveis;

V — multa moratdria, limitada em dois por cento sobre cada parcela, inacumulavel,

VI — comissao de permanéncia, inacumulavel com quaisquer outros encargos, limitada a taxa de
juros contratada ou a taxa média de mercado, alterada para a que for menor;

VII — impostos a pagar, cujo sujeito passivo da obrigacio tributdria seja o consumidor;

VIII — tarifas a pagar,

IX — ntmero ¢ periodicidade das prestacoes;

X — soma total a pagar, com ¢ sem financiamento; (BRASIL, 1990)

Por certo, trata-se de um rol minimo, mas estara atualizado com a jurisprudéncia do STF e do ST].

7 Recursos repetitivos

O ST] adotou decisdes-padrio em recurso especial — Resp —, em torno das materias relativas ao
contrato bancario, cujo exame revela o esgotamento da legislacao referente aos itens do art. 52 do CDC.
Dessa forma, sua referéncia aqui tera breves comentarios. Tais recursos foram julgados soborito repetitivo.

A primeira decisdo veio por meio do Resp 1.061.530-RS, enfrentando a nio limitacio da taxa de
juros remuneratorios em nivel infraconstitucional: o Decreto 22.626/1933, e o enunciado da Stmula
596 do STF. O julgamento relativo a contratos bancarios excluiu as cedulas de credico bancario,
comercial, industrial e rural, os contratos de financiamento imobilidrio e os murtuos celebrados
pelas cooperativas de credito. O STF nio referiu expressamente para quais contratos proferiu sua
decisdo. Também a caracteriza¢io da mora foi analisada. O julgamento fez inserir nada menos que
treze temas repetitivos: 24, 25, 26, 27, 28, 29, 30, 31, 32, 33, 34, 35 ¢ 36.

A decisao do Resp 973.827-RS trata da capitalizacio, vedada pelo Decreto 22.626/1933. Refere-se a
instituto da Matematica, ciéncia autdnoma ao Direito. A capitalizacio ¢ propria dos juros remuneratorios
nos contratos de credito. O julgamento desse Resp validou a MP 2.170-36, de 23 de agosto de 2001, que
permite a capitaliza¢o dos juros em periodicidade inferior a um ano. Fez os temas repetitivos 246 ¢ 247.

A comissdo de permanéncia foi julgada nos Resp 1.058.114-RS e 1.063.343-RS. Trata-se de
onus da inadimpléncia em contrato bancario, que nio podera ultrapassar a soma dos encargos
remuneratorios e moratorios previstos no contrato.

Nos julgamentos dos Resp 1.251.331-RS e 1.255.573-RS, 0 ST] enfrentou a questdo do pagamento
das tarifas de abertura de credito e de emissdo de carne; tais cobrancas somente tém validade em
contratos celebrados até 30 de abril de 2008. Mas a Tarifa de Abertura de Credito (TAC) restou
validada diante da Resolug¢io 3.919/2010 do BCB, proibida a cobran¢a cumulativa, considerando-se
que uma operacio ativa exige analise e pesquisa cadastral, gerando custos externos a0 murtuo a ser
celebrado. O TOF e seu financiamento também foram analisados e autorizados.
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A Tabela Price foi analisada no Resp 1.070.297-PR. E uma tormentosa fonte de acirradas
discussoes sobre a Capitalizagio nela prevista, havendo entendimentos de que ha e de que nao ha
esse fendmeno no calculo dos juros remuneratorios. O ST] nio enfrentou o julgamento do mérito
por entender que se trata de interpretacio de clausula contratual. Com efeito, o Tribunal nio
poderia decidir se a Tabela Price ¢ ou ndo ¢ uma forma de capitalizacio. Temas 48 ¢ 49.

A cédula de crédito bancario ¢ um novo instrumento complexo paraa obtengio de crediro, e foi
extensamente analisada no julgamento do Resp 1.291.575-PR. Todos os institutos da cedula foram
validados, previstos na Lei 10.931, de 2 de agosto de 2004. Tema 570.

A'incidéncia do ISS nas operacoes de leasing foi questionada no Resp 1.060.210-SC. O pagamento de
impostos nos contratos bancarios também se revela tema tormentoso: se a instituicao financeira ou se o
prestatario ¢ o sujeito passivo da obrigacio tributaria. O julgamento determinou que o ISS sera devido
na sede do munidpio onde se realizam os atos decisorios desse tipo de operacao de financiamento.

O contrato bancario em suas multiplas formas vem sendo aperfei¢oado ao longo do tempo. Para
0s tipos “iInominados”, sem expressa previsio em lei, a tutela jurl’dica eraado art. 82 do revogado CC.

Com a vigeéncia da Lei 10.406/2002, que instituiu o atual Codigo Civil, tais contratos passaram a
ser tutelados pelos arts. 104, 421 € 425. Entretanto, nos Resp 1.112.879-PR e 1.112.880-PR, o Tribunal
decidiu quanto a manutengio da validade da taxa de juros remuneratorios nao contracada.

Mas, se nio constarem explicitamente do instrumento, terdo sua taxa aferida pelos extratos,
a qual podera ser reduzida a taxa media do mercado para a modalidade contratual, ou mantida a
efetivamente paga, se mais benéfica ao consumidor. Essa taxa média ¢ publicada periodicamente pelo

Banco Central em seu sitio na web, por meio da identificacio das series historicas. Temas 233 ¢ 234.

Consideragdes finais

O CDC ¢ uma legislacio inserida no contexto do Direito Brasileiro, cuja principiologia alcanca
todos os tipos de contratos bancarios, sem excec¢ao. Em seu art. 52 apresenta um rol daqueles que
seriam os principais institutos da onerosidade dos contratos bancarios.

O esfor¢o do legislador, a ¢poca, nio se mostrou suficiente para acambarcar no estreito rol
daquele artigo todos os institutos da onerosidade dos contratos bancarios, dada a complexidade
deles: dos juros remuneratorios, sua capitalizagio, dos juros moratorios, dos tributos, tarifas, aqui
relacionados os mais evidentes.

O STF entendeu pela conformidade do CDC a Constitui¢ao Federal. O ST], analisando os
contratos bancdrios a partir do CDC, em diversos julgamentos, sistematizou os institutos referidos
no art. 52, proferindo decisdes que tém o meérito de uniformizar e estabilizar a aplicagio do direito
federal relativo aos contratos bancarios.

Uma das vantagens desses julgamentos ¢ estabilizar as relagées jur{dicas dessa atividade
econdmica, assegurando a certeza da validade dos contratos. Mas ha muito a ser feito, ¢ a redacio
do art. 52 do CDC ¢ caracterizada pela incompletude e desatua]izagﬁo. A tendéncia sera a de
aperfeicoamento do CDC, adaptando-se a realidade do Direito Bancario a fim de se harmonizar
a lei de consumo com os institutos especificos que envolvem a concessdo de crédito. Isso com o
objetivo de que haja a melhor harmonia entre a praxis bancaria e a legislacao.
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A Extincao (?) da Divida do Empréstimo
Consignado em Virtude de
Falecimento de Cliente Bancario e

os “Desacordos no Direito”

Vitor Gongalvcs Machado®

Américo Bedé Freire Junior™

Introdugdo. 1 Operagdes bancarias. 1.1 Conceito de operagdes bancdrias

e diferenca em relagdo aos contratos bancdrios. 1.2 Espécies de operagoes
bancdrias. 1.2.1 Operagoes bancdrias passivas. 1.2.2 Operagoes bancdrias ativas.
2 Empréstimo consignado. 3 Legislagdo brasileira que regulamenta a extingdo

da divida quando ocorrer a morte do cliente consignante: genuinos “desacordos
no direito™ 4 A divergéncia jurisprudencial: teses favordveis e concrdrias a
extingdo da divida quando ocorrer o falecimento do consignante. 5 Importante
indagacdo: houve a revogagdo da Lei 1.046/19507 6 Os “desacordos no direito” e o
entendimento mais coerente sobre empréstimo consignado, morte do consignante
e extingdo da divida. Consideragoes finais. Referéncias.

Resumo

Existe uma grande controvérsia na jurisprudéncia brasileira no que diz respeito a exting¢io ou
nio da divida oriunda de empréstimo consignado em razio do obito do contratante, causando
inseguranca juridica. Objetiva-se, desse modo, verificar como se encontra a divergéncia
jurisprudencial ¢ como ¢ a orientacio atual do Superior Tribunal de Justica, com o intuito, ao
final, de demonstrar qual entendimento reputamos ser o mais coerente. Buscaremos nos apoiar no
método dedutivo, sem olvidar de outros importantes instrumentos da metodologia da pesquisa,
como o método dialetico, que compreende e considera opinides e diferencas de opinides. O
resultado principal ao qual chegamos, apos a realizacio da pesquisa, foi a constatacio da inseguranca
juridica ocasionada por interpretacoes diferentes para casos semelhantes, onde nesses casos ha
desacordos no direito. Como conclusio, reputamos valida, primeiramente, a apreciacao séria e sem
parcialidades ¢ carga emotiva do tema enfrentado; segundo, devemos analisar as legislacdes que
regulamentam o empréstimo consignado para os servidores publicos e privados, ativos ou inativos,
levando em consideracio, ainda, a revogacio tacita da Lei 1.406/1950.

Palavras-chave: Empréstimo consignado. Falecimento. Divida. Extingao. Desacordos no direito.
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A EXTIN(;AO (2) DA DIVIDA DO EMPRESTIMO CONSIGNADO EM VIRTUDE DE
FALECIMENTO DE CLIENTE BANCARIO E OS “DESACORDOS NO DIREITO”
Vitor Gongalves Machado ¢ Américo Bedé Freire Junior

The Extinction(?) of the Payroll Loans’ Debt by the Death of the
Banking Client and the “Disagreements in Law”

Abstract

There is a great controversy in the Brazilian jurisprudence related to the extinction or not of the debt
derived from payroll loans because of the contracting’s death. In this way, the objective is to check how is the
jurisprudence divergence and the current orientation of the Superior Court of Justice, with the purpose, in the
end, to demonstrating what is the understanding we consider to be the most coherent. We will seek to rely on
then deductive method, not forgetting other important tools of the research methodology, such as the dialectical
method, which understands and considers opinions and difference of opinions. The mean result we reached
after the research was the confirmation of legal uncertainty by different interpretations for similar cases, where
in these cases there are disagreements in law. As a conclusion, we consider valid, first, a serious appreciation
without bias and emotive charges; second, we most analyze the legislation that regulates the payroll loan for
public and private employees, whether active or inactive, taking into account the revocation of Law 1046/1950.

Keywords: Payroll loans. Death. Debt. Extinction. Disagreements in law.

Introdugio

Uma controversia atual que existe na jurisprudéncia brasileira ¢ a respeito da cobranga da divida
de cliente bancario falecido e cujo objeto envolve contrato de empréstimo com desconto em folha
de pagamento, chamado simplesmente de “contrato consignado” ou “emprestimo consignado”.

Tendo em vista a divergéncia nos Tribunais pa’trios que se instalou sobretudo desde 2003, com
decisdes que entendem tanto pela vigéncia quanto pela revogacio da Lei 1.046, de 2 de janeiro
de 1950, faz-se necessario realizar uma pesquisa cientifica, com base em entendimento que seja
mais coerente com o instituto da responsabilidade patrimonial do espolio, da cobranga do credito
inadimplente e do empréstimo consignado.

Nosso estudo concentrar-se-a na tentativa de solu¢io da controversia sobre a (im)possibilidade de
cobranca judicial (¢ inclusive extrajudicial) em face dos herdeiros de devedor falecido, cuja divida ¢
oriunda de contrato de empréstimo consignado. Verificaremos como esta a divergencia jurisprudencial,
como ¢ a orientacao atual do Superior Tribunal de Justica (ST]) e como acreditamos ser o caminho
mais coerente acerca da problematica questdo, a qual causa demasiada inseguranga juridica.

Sustenta-se, neste trabalho, a tese de que ¢ possivel existirem “desacordos no direito”, porém nio
¢ permitido, dentro de um Estado democratico de direito, uma decisao judicial baseada na livre
consciéncia do orgao julgador.

A metodologia utilizada privilegiou 0 emprego do metodo dedutivo, partindo-se de premissas
gerais para um entendimento particular, o que sera possivel somente apos o percurso a ser realizado
nos capitulos dois a seis. O capitulo sete, assim, demostra o entendimento que reputamos mais
coerente para o tratamento da tormenta em xeque, buscando trazer a baila uma posicio isenta de
valores emotivos e parcialidades.

Nesse caminho, mostra-se essencial inicialmente analisar a ﬁgura do empréstimo consignado

como uma tipica opera¢io bancaria de uma institui¢io financeira.
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I Opera(;()es banc:irias

1.1 Conceito de operagoes bancarias e diferenga em relagio aos contratos bancarios

Ruy Rosado de Aguiar Junior (2003, p. 8) analisa que contratos bancarios e opera¢des bancarias
$a0 expressoes utilizadas como sinénimas na prz’ttica do mercado e na doutrina e jurisprudéncia.
Embora, realmente, as expressdes “contratos bancarios” e “opera¢des bancarias” sejam utilizadas
indiscriminadamente como sin6nimas, discordamos dessa posicao, pois operacoes bancarias
envolvem os produtos que as institui¢des financeiras oferecem aos clientes, e contratos bancarios
$40 0s meios para instrumentalizar essas relagées ocorridas.!

Operagdes bancdrias, dessa maneira, sio um pouco mais especificadas do que atividades
bancarias. Atividade bancaria ¢ definida como a coleta, a intermediagio oua aplicagio de recursos
financeiros proprios ou de terceiros, conceito esse, alias, em conformidade com o que dispoe a
Lei 4595, de 31 de dezembro de 1964, a0 passo que as operacdes bancarias sao mais voltadas para
a concretizacio dessas atividades por meio dos produtos oferecidos pelas instituicoes financeiras.

Por exemplo, o cheque especial. Ele ¢ um produto tipico dos bancos, portanto ¢ uma operacio
bancdria que pode ser realizada entre o banco e seu cliente, mas ele nio ¢ um contrato bancario.
O contrato do cheque especial sera o instrumento utilizado pelas partes para definir a contratagao
dos juros remuneratorios, os direitos do contratante, as obriga¢des da contratada etc. Ja o cheque
especial em si, que ¢o produto oferecido pela instituicao financeira, ¢ a operacao bancaria. Podemos
perceber, com base nesse exemplo, que a operagio bancaria ¢ mais concreta, enquanto a atividade
bancaria é mais um conceito geral. Realmente, na teoria, sio conceitos dificeis de diferenciar.

Outro exemplo seria o cartio de crédito. Ele ¢ um tipico produto oferecido pelos bancos aos
clientes e potenciais clientes. O cartao de crédito é uma forma de pagamento eletrdnico, e nio
um contrato. O meio para instrumentalizar direitos e obrigacoes, e permitir sua utiliza¢ao pelos
clientes, ¢ um contrato. Alem de ser uma forma de pagamento eletronico, o cartdo de crédito ¢
visualizado como uma operacio bancaria caso tenha sido oferecido por um banco. Dessa forma,
quando a instituicao financeira oferece esse produto ao cliente, podemos dizer que houve uma
operacio bancaria, a qual sera inscrumentalizada por meio de um contrato.

I -~ I e
1.2 Espécies de operagoes bancarias

A doutrina costuma discorrer que existem trés espécies de operacoes bancarias: a) operacoes
passivas; b) operacoes ativas; e 9] prestacoes de SETVICos, que sao as operacoes que nao sao exclusivas
de institui¢oes financeiras.

Nas operacOes passivas, a instituicao financeira esta no polo passivo da relagﬁo (devedora). ]:’1 nas
operacdes ativas, ela estd no polo ativo (credora). Isso acontece porque um cliente encontrana instituicao
financeira a solugﬁo para fazer poupanca ou rentabilidade com o dinheiro que possui (operagées

passivas), ou ela sera a solugdo para conseguir um empréstimo ou outra operacio (investimento) em

1 Para nds, contratos bancarios sio os negécios jurfdicos em que, necessariamente, uma das partes ¢ uma institui¢ao financeira (elemento
subjetivo) e seu objeto ¢ a prestacio de uma finalidade especifica do banco, isto ¢, a atividade bancaria, definida como a coleta, a intermediagio
ou a aplicagdo de recursos financeiros (elemento objetivo).
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que o cliente necessita de recursos (operacoes ativas). Na economia, o cliente na primeira situagio ¢
chamado de agente Superavitério (operag()es passivas); jé na segunda situacao, o cliente ¢ chamado de
agente deficitario (operacdes ativas). Veja-se que as nomenclaturas “opera¢des passivas” ¢ “operacdes
ativas” dependerio, simplesmente, de saber qual lugar na relacio negocial o banco ocupa: se esta no
polo passivo, serd uma operagao passiva; se esta no polo ativo, serd uma Operacao ativa.

Contudo, essa classifica¢io nio corresponde realmente ao que acontece na pratica. De fato,
devemos nos atentar a posi¢io passiva ou ativa do banco em rela¢io a obrigacio principal. Fabio
Ulhoa Coelho (2010) nos traz um exemplo: “Na abertura de crédito, o banco ¢, essencialmente,
o credor, mas isso ndo significa que nio tenha nenhuma obrigacio perante o cliente”. E o autor
continua: “Ao contrario, cabe ao banco, nessa relagéo contratual, pér a disposigio do cliente o

crédito objeto da avenga” (COELHO, 2010, p. 455).

1.2.1 Operagoes bancarias passivas

Nas operagdes bancarias passivas, a institui¢do financeira assume o polo passivo na relac¢io
negocial. Nesses tipos de operacoes, a instituicao financeira faz a captacao de recursos de que
necessita para o desenvolvimento de sua atividade.

Falamos que o banco se torna um devedor nessas operacdes porque acontece uma “divida
bancaria”. Nessa situacdo, em algum momento o banco devera devolver esses recursos que foram
depositados ou aplicados pelo cliente nos produtos oferecidos pelo banco, tais como: CDB
(Certificado de Deposito Bancario), poupanga, conta-corrente e aplicacdes financeiras diversas.

Para nos, verdadeiramente analisando, estariam enquadrados no ambito dos depésitos a prazo
todas as aplicacdes financeiras, incluindo 0 CDB e o RDB (Recibo de Deposito Bancario).

Vale explicar que chama-se “depésito a prazo’ aque]e montante de dinheiro aplicado pelo
cliente em uma institui¢io bancaria para auferir rendimentos, porém apenas pode ser sacado o
valor parcial ou total apos uma data futura, contratualmente determinada; por sua vez, denomina-
se “depdsito a vista” a operacio onde o montante de dinheiro fica a livre disposicio do cliente,
podendo ser sacado a qualquer momento.

As principais operac¢des passivas sio: a) conta-corrente (dep6sito a vista); b) CDB (deposito a
prazo); ¢) RDB (deposito a prazo); d) aplicacoes financeiras (depdsito a prazo); e) poupanca. Podem
existir também operacdes bancarias que sejam depositos com pré-aviso.

~ I e .
1.2.2 Operagoes bancarlas ativas

Diferentemente das operacOes passivas, nas operagoes ativas, a institui¢ao financeira assume o
polo arivo na relagio negocial, ou seja, ela ¢ a credora. As operacOes ativas mais corriqueiras sao: a)
empréstimo bancario; b) depdsito bancario; ¢) abertura de crédito (cheque especial); d) cartio de
crédito; ¢) financiamento de bens mdveis ou iméveis; f) arrendamento mercantil (leasing).

Cabe observar que “empréstimo bancario” ¢ uma expressio que, em seu sentido lato, pode contemplar
varias outras formas quanto ao instrumento de pactuacao. Nesse sentido, Ricardo Negrﬁo (2012) ensina
que as “consignacdes em folha de pagamento” estariam aqui incluidas (NEGRAO, 2012, p- 367-368).

Doutrinariamente, fala-se em mutuo bancario (ou murtuo feneraticio) como o “emprestimo de
dinheiro pelo qual o mutudrio obriga-se a restituir a0 banco mutuante a quantia recebida, no
prazo contratado, acrescida de juros e encargos pactuados” (NEGRAO, 2012, P. 367). E justamente
o mutuo bancario a operagio ativa mais celebrada pelas institui¢des financeiras.
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2 Empréstimo consignado

Um dos principais produtos das instituicoes financeiras ¢ o empréstimo consignado, sendo
enquadrado em sua classificacdo como uma tipica opera¢io ativa. O emprestimo consignado seria
uma forma de pactuar o empréstimo bancario (ou muituo bancario), sendo conceituado, segundo
informacoes do Banco Central do Brasil (BCB), como “uma modalidade de empréstimo em que o
desconto da prestacio ¢ feito diretamente na folha de pagamento ou de beneficio previdenciario
do contratante”. Para realizar a opera¢do, a consignacio em folha de pagamento ou de beneficio,
ou simplesmente “consignac¢ao” (como ¢ popularmente conhecida), depende de prévia e expressa
autoriza¢do do cliente bancario a institui¢ao financeira que concedera o empréstimo consignado.”

Para Ricardo Negrao (2012, p- 369), 0s empréstimos Consignados “s30 modalidades de mituo em
que as parcelas devidas pelo mutuario sio lancadas direcamente na fonte de pagamento de clientes
assalariados ou pensionistas”.

Ao contrario do que grande parte da sociedade acredita, o empréstimo consignado nao ¢ uma
garantia. Essa confusio acontece porque a forma de pagamento do cliente ao credor (a instituicao
financeira ou outra entidade autorizada) ¢ sui generis, tanto ¢ que Ricardo Negrio (2012, p. 369) fala
em “garantia adicional de adimpléncia”. Assim, a consigna¢do nao ¢ uma garantia pessoal ou real,
mas sim uma forma especial de pagamento, a qual garante a celebracao de um produto geralmente
com taxas de juros menores do que outras operagdes de credito.

Em rela¢do ao plano normativo, verificamos a auséncia de normas editadas pelo BCB ou
pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) especiﬁcamente sobre empréstimos Consignados.
Ha somente a Circular 3.522, de 14 de janeiro de 2011, a qual veda as institui¢des financeiras a
celebracio de convénios, contratos ou acordos que impecam o acesso de clientes a operagdes de
credito ofertadas por outras instituicoes. Assim, apesar de nio existir regra especifica, as normas
sobre emprestimo de uma forma geral aplicam-se tambeém ao consignado.

No que tange ao limite de desconto da parcela na folha de pagamento (valor maximo da margem
consignével pelo cliente), nao verificamos existir norma expedida pelo BCB ou pelo CMN. Todavia,
a Lei 10.820, de 17 de dezembro de 2003, em seu art. 12, § 1%, com redagio dada pela Lei 13.172, de 21
de outubro de 2015, fez essa defini¢io expressa. A partir dessa recente legislagao, o limite da margem
consignavel dos empregados regidos pela Consolidac¢ao das Leis do Trabalho (CLT) ¢ de 35%, sendo
que 5% devem ser exclusivamente voltados para despesas e saques com cartio de credito. A Unido, os
estados-membros e os municipios podem fixar os limites das margens para os seus servidores publicos.

Cabe também explicar que a consignacao realizada por meio do empréstimo bancario é chamada
de “consignacao facultativa”, celebrada mediante autorizac¢io previa e formal da parte interessada
(chamada de consignante). Esse desconto em folha ¢ feito no interesse do consignante, que necessita
dos recursos financeiros junto a institui¢io financeira ou outra entidade competente (chamadas
de consignatérias) para satisfazer seus préprios interesses, como a aquisi¢ao de imovel préprio,
veiculo, viagens etc. Ha tambeém a “consigna¢io compulsoria”, cujo desconto na remuneracgio do
consignante ¢ realizado mediante ordem 1egal ou judicial. Sao exemplos destes ltimos: contribuigio
para o Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS), contribui¢io para a Previdéncia Social,
pensao alimenticia por ordem judicial, entre outros.

Desse modo, as principais leis federais que regem o emprestimo consignado sdo: Lei 1.046, de
2 de janeiro de 1950 (disposicao sobre a consignacio em folha de pagamento); Lei 8.112, de 11 de

dezembro de 1990 (regime juridico dos servidores publicos federais), mais especificamente no art. 45;

2 Mais informacoes em: <hcep://www.bcb.gov.br/pre/be_atende/port/consignados.asp>. Acesso em: 2 ago. 2018.
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Lei 10.820/2003 (dispde sobre a autorizacio para desconto de prestacdes em folha de pagamento, e d4
outras providencias); e Lei 13.172, de 21 de outubro de 2015 (alterou as leis 10.820/2003; 8.213, de 24 de
julho de 1991; ¢ 8.112/1990, para dispor sobre desconto em folha de pagamento de valores destinados
ao pagamento de cartio de credito).

3 Legislagio brasileira que regulamenta a extingdo da divida quando ocorrer a
morte do cliente consignante: genuinos “desacordos no direito™

Quando analisamos mais a fundo a questio da extingio da divida de uma operagio de empréstimo
bancario quando acontece o falecimento do consignante podemos perceber que existem legislacoes
que, a principio, contrariam o que dizem outras legislacdes, ou, quando nao, elas “falam” menos do
que o intérprete do direito pretendia “ouvir”.

Noel Struchiner (2011, p. 120) nos apresenta uma visao interessante sobre algo que virou “moda”
nos ultimos tempos: a de adotarmos uma “visao instrumentalista do direito”, segundo 0 qual “o direito
consiste em ser um meio para a consecugao de certos fins ou propésitos”. Fato mais impressionante nessa
tendéncia ¢ quando o direito passa a ser encarado “como um recept:iculo vazio a ser preenchido por
qualquer contetido também por parte dos académicos e juizes”, como critica Struchiner (2011, p. 120).

Essa visao até pode parecer boa quando 0s ju{zes, movidos por razoes instrumentalistas, aplicam
o direito acreditando que estardo fazendo a coisa certa, aplicando o justo em sua percepcio.
Entretanto, um dos problemas em se atuar assim ¢ a geracio de efeitos sistémicos perversos.

Vamos imaginar um caso hipotetico, o qual foi retratado pelo proprio Struchiner (2011, p. 146-
147): ju{zes e tribunais alternativos, sob a fundamentagio de que estao fazendo “justiga” 40 €aso
concreto, comegam a dar “ganho de causa” sistematicamente as senhoras idosas vitivas que estdo
inadimplentes com o valor cobrado pelo aluguel das casas onde residem. Os magistrados negam
os pedidos de despejo movidos pelos locadores nos casos em que o proprietdrio apresentasse boas
condicdes financeiras e nao dependesse do aluguel para manter um alto padrio de vida. Acé ai, uma
boa justificativa com base em principios como “justica” e “dignidade da pessoa humana”, se assim
imaginarmos. Como consequéncias préticas, teriamos decisdes contrarias ao pedido de despejo
como decisdes sistematicas, as quais locadores e potenciais locadores tomam conhecimento dessas
decisdes e passam a considerar arriscado alugar seus imoveis para idosas viuvas (ou, ainda, para
casais idosos, em que, potencialmente em curto prazo, a esposa pode se tornar vitva). Com isso, hd
a geracao de uma série de efeitos de adaptagio indesejados quando medidos a luz das mesmas razoes
instrumentalistas que causaram o desvio da regra. As vitvas, nesse exemplo hipotético, passariam
a ter mais dificuldades para se tornarem locatarias. E provavel cambém que o valor do aluguel seja
aumentado, eis que os locadores precisam absorver as perdas que tiveram na seara judicial.

Esse exemplo ¢ distante da realidade retratada neste artigo cientifico? A nosso ver, nio. A
geracdo de efeitos sistemicos perversos pode acontecer inclusive em casos envolvendo as instituicoes
financeiras, principalmente quando atuem no polo passivo da lide.

Ha problemas no direito que devem ser percebidos pelos seus intérpretes e sujeitos que de todo
modo participam do processo judicia]. Além da ambiguidade eda Vaguidade — as quais, para Ricardo
Guibourg (1993, p. 47-48 ¢ p. 49-50), sido, respectivamente, a condi¢do de uma palavra que possui mais
de um significado (ambiguidade) e a falta de precisio do significado de uma palavra (vaguidade) —,
existe um terceiro problema, que igualmente pode ser retratado com um vicio da linguagem ordinaria:

aalta carga emotiva, a qual esta fortemente presente no discurso dos proﬁssionais do direito.

Revista da PGBC - V.3 — N. 1 - Jun. 2019
ARTIGOS

109



A EXTINQAO (2) DA DIVIDA DO EMPRESTIMO CONSIGNADO EM VIRTUDE DE
FALECIMENTO DE CLIENTE BANCARIO E OS “DESACORDOS NO DIREITO”
Vitor Gongalves Machado ¢ Américo Bedé Freire Junior

Perceber que o direito trabalha com linguagem, ¢ que ha interpretacoes diferentes por parte
dos sujeitos — e, mais, que os sujeitos podem estar envolvidos por uma alta carga emotiva ao lidar
com determinado caso juridico — ¢ o primeiro passo para compreender que situacdes que envolvem
instituicoes financeiras — muitas vezes consideradas como “vilas” por fatores como Cobranga de
juros excessivos, concentra¢ao bancaria, desrespeito aos direitos basicos dos consumidores etc. - ja
sao tratadas de uma maneira, diga—se, peculiar.

Nessa linha, a existencia de desacordos no direito ¢ possivel quando nos deparamos com casos
em que ha em tese mais de uma norma juridica a regulamentar um assunto. E isso que observamos
ao tratar do empreéstimo consignado e falecimento de cliente bancario.

Segundo Jos¢ Juan Moreso (2010, p. 56), falar em desacordos irrecusaveis ou desacordos sem
falhas (faultless disagreements, em inglés, ou desacuerdos irrecusables, em espanhol) ¢ dizer que ha
discrepfmcias, principalmente em questoes de “gosto” e de ordem ¢ética, onde nao esta muito claro
como devemos estabelecer que hd uma parte em erro. Moreso (2010, p. 31-35) cita os casos levados
a apreciacao dos tribunais a respeito dos tomates (saber se um tomate ¢ legume ou fruta), julgado
pela Corte Suprema dos Estados Unidos da América (EUA), e dos cogumelos alucindgenos (se sio
plantas ou nio), julgado pelo Tribunal de Justica Federal da Alemanha (Bundesgerichtshof ou BGH):
a seu turno, Noel Struchiner (2011, p. 138-140) traz a tona o caso das batatas Pringles (se sdo ou
nio consideradas batatas), analisado pela justica inglesa; e o caso dos bonecos da Marvel, como os
personagens do X-Men (saber se sio bonecos/bonecas ou brinquedos em geral), demanda ajuizada
pela empresa de brinquedos Toy Biz Inc. contra o governo dos EUA.

Todos os casos citados acima tinham em controversia alguma questao tributdria, com excecio
do caso dos cogumelos. Nio eram demandas sem repercussio pratica, engracada e apenas boa para
ser cstampada em capas de jornais e revistas.

Assim, quando existem casos que nio envolvem questdes essencialmente morais (como
a eutandsia e 0 casamento entre pessoas do mesmo sexo), ¢ preciso analisar se representariam
genu{nos desacordos no direito, com a possibilidade de existirem diferentes interpretacdes para
casos idénticos no direito. E necessdrio analisar, entdo, a situagio da liquidagao de uma divida
oriunda de empréstimo Consignado quando ocorre a morte do cliente.

Primeiro, o que sobreleva como principal problematica enfrentada pelos tribunais no que tange
a extingao da divida do cliente bancario que realizou uma operacao de empréstimo consignado éa
seguinte: se o cliente falece, o contrato sera liquidado e a divida se extingue?

A resposta a essa indagagio parece (ou parecia) ser muito simples. De acordo com a Lei
1.046/1950, legislacao que dispde sobre a consignacio em folha de pagamento, fica extinta a divida
do empréstimo consignado se ocorrer o falecimento do consignante. Assim estabelece seu art. 16:
“Ocorrido o falecimento do consignante, ficara extinta a divida do emprestimo feico mediante
simples garantia da consigna¢ao em f6lha”.

Contudo, a legislacao brasileira que rege o assunto, as diferentes decisdes judiciais sobre
essa situacao, as noticias publicadas pela midia e por érgéos de defesa dos consumidores ¢ o
comportamento de consumidores tém gerado inumeras incertezas judiciais acerca desse tipo de
empréstimo, sobretudo quanto a aplicagzio ou nio do art. 16 da Lei 1.046/1950 (vide: CAETANO,
2013). E, de fato, sérias duvidas pairam sobre a vigencia atual desse dispositivo ¢ do diploma legal

em sua totalidade, causando inseguranga jur{dica."

3 Pablo Lucas Verdd (2004, p- 88) entende que o conceito de seguranga jurfdica “nio ¢ algo exato”. Assim, ao analisar (e elaborar) o conceito
de sentimento constitucional, o autor esp:mhol chama a atengao para a seguranga ju1‘fdic:1: “..]a seguranga ju1‘fdic:\ nio ¢ um conceito, uma
categoria, um postulado exaro que se estabelece irrefutavelmente ou se insere de forma indiscutivel como resultado de uma cadeia de raciocinios
l6gico-formais. Nao ¢ uma afirmacio matematica, fruto da logica formal, sendo da logica do razoavel, dentro da qual, em alguma medida,
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Existe o que chamamos de genuinos desacordos no direito, que nio envolvem, aqui, desacordos
ideolégicos ou interpretacoes a respeito de padrées morais, como eutanasia, transfusio de sangue,
liberdade de expressio, casamento entre pessoas do mesmo sexo, entre outros.* Envolvem, sim,
a interpretacio de normas presentes no ordenamento juridico que nio tenham relagio com
conteudos morais, mas que busquem uma analise que nao seja da livre consciéncia do interprete.

Dessa maneira, ¢ necessario verificarmos o que as legislagées federais dispéem sobre o assunto
do consignado’ e a extingio da divida, para, apos, buscarmos estabelecer um entendimento que seja
mais coerente.

Alegislagao de 1950 acima citada ¢ utilizada pelo espolio do falecido como argumento de defesa
para eximi-lo do pagamento do débito ainda existente. Sua disposig:io ¢ cristalina: se o cliente
faleceu, extingue-se a divida. Se a celebracio foi de um empréstimo bancdrio com desconto em
folha de pagamento, devera ocorrer a extingdo da divida pura e simplesmente. Porém, nio ¢ tao
simples assim a interpretacio da disposicio legal do art. 16, como veremos mais adiancte.

A Lei 8.112/1990, a seu turno, disciplinou a materia do desconto em folha de pagamento dos
servidores publicos federais (vide: art. 45, Lei 8.112/1990), nada dispondo a respeito da extingio da
divida pela morte do servidor.

Ja a Lei 10.820/2003, que entrou em vigor em dezembro de 2003, ¢ a legislacao que dispde sobre a
autorizag¢io para “desconto de prestacdes em folha de pagamento para empregados celetistas, aposentados
¢ pensionistas do INSS” (EFING, 2015, p. 267). Também nessa lei, nada ha sobre falecimento do
consignante € extin¢ao da divida, nem houve previsao expressa de que a Lei 1.046/ 1950 estaria revogada.

De fato, ha uma aparente divergencia no direito.

4 A divergéncia jurisprudencial: teses favoraveis e contrarias a extingio da divida
quando ocorrer o falecimento do consignante

Os tribunais pﬁtrios proferem decisoes bastante divergentes qu:mdo o0 assunto ¢ saber se ha ou nio a
extingdo da divida do empréstimo consignado obtido por cliente bancirio que faleceu apos a celebracio
de tal operagao, gerando, com isso, inseguranga jurl’dica e possfveis efeitos sistémicos PErversos.

Entre as decisdes favordveis a tese defensiva (aquelas que agasalham o entendimento de que se
aplica o disposto no art. 16 da Lei 1.046/1950 em qualquer hipétese), encontram-se os seguintes
argumentos: a) “por se tratar de um empréstimo em consignacio, regido pela Lei 1.046/1950, em caso
de morte do devedor, a divida deve ser extinta”, por aplica(;éo do art. 16 da referida 1egislagﬁo (TRE-
3* Regido, 2017); b) a Lei 1.046/1950 nio foi revogada na parte especifica da liquidacio da divida no

funciona a 16gica do sentimento ju1‘fdico enquanto adesio ou 1‘echag0” (VERDU, 2004, p. 89). Verdd, com amparo na obra do jurista alemio Max
Riimelin, entende que a seguranga ju1‘fdica busca obter “a conﬁ:mgzl dos cidadaos no cumprimento de um ordenamento jurfdico determinado”.
Essa confianca deve ser entendida como aquilo que o individuo racionalmente tem de esperar, e nio o que realmente espera, onde o decisivo,
portanto, nio estd na sensagio ou na consciéncia, mas no interesse (VERDU, 2004, P- 90).

4 Wil Waluchow, prof"essor de filosofia da Universidade McMaster, no Canada, busca um critério para que os jufzes possam julg:n‘ demandas que
tenham relagio com normas morais fundamentais, mas que suas decisdes nao sejam desvinculadas daquilo que o autor chama de “moralidade
constitucional da comunidade” (em inglés‘ the Community's constitutional morzllity, cuja siglu ¢ CCM). Paraele, o principal papel de um juiz nio ¢
julg:lr com base em suas })réprins convicgoes. Ao juiz, cumpre manter-se fiel aos COMPTromissos morais fundamentais da comunidade (WALUCHOW,
2010, P. 6). Na opinido do autor, pode existir uma construgao de forma discricionaria da “moralidade constitucional da comunidade”, porém
devem ser impostas restri¢des signiﬁcntivus de como os ju{zes podem legitimamente “desenhar” (express:’]o no inglés: draw) em suas decisoes essa
construgio judicial, isto ¢, em nosso entender, como eles podem legitimamente fundamentar suas decisdes, mas sem se desvencilhar da CCM
(WALUCHOW, 2010, P 15). Ao final, Waluchow (2010, P 33736) sustenta que os ju{zes e tribunais nio podem sair da ﬁmdamentugﬁo com base nas
razoes pﬁblicas a0 exercer a revisao de Carta (charter review, no inglés) sob as premissas da CCM, mesmo acreditando o autor que pode existir
mais uma vez um campo aberto paraa indeterminﬂg:’ao ou discricionariedade fora da CCM, quando, por exemplo, o tribunal considerar que algo
¢ uma razio })ﬁl)lica qu:mdo, na verdade, ¢ uma razio p;u‘tid:'lria e nao pﬁblica, que nao tem lugar na adjudic:lg:'ao constitucional.

5 Na Exposi¢io de Motivos ao Projeto de Lei 3.077, de 1980, 0 depumdo Jodo Linhares assim jz'l expressava: “Como se vé, é abundante e desordenada
a legislacdo que regula as consignacdes™.
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caso de falecimento, isso porque a nova Lei 10.820/2003, mesmo dispondo sobre autoriza¢io para
desconto em folha, nao abordou essa especifica questio (TRF-3* Regido, 2017; T]/SP, 2016).

No tocante as decisdes que sustentam o entendimento contrario, isto ¢, em que ndo se aplica a Lei
1.046/1950, devendo os herdeiros arcar com o pagamento das dividas do falecido, podemos destacar as teses
a seguir: a) apos a edi¢io da Lei 8.112/1990, encontra-se revogada, no ambito das entidades e dos servidores
sujeitos ao seu regime, a disciplina de consignacao em folha de pagamento disposta pelas leis 1.046/ 1950 €
2339, de 20 de novembro de 1954 (STJ, 2005); b) existindo lei especial que trata do regime consignatario
dos servicos publicos de um especifico estado, esta derroga a legislacio geral, nio podendo ser aplicado o
disposto no art. 16 da Lei 1.046/1950 (ST, 2017); ¢) A Lei 10.820/2003, que regulou inteiramente o instituto
da consigna¢io em folha de pagamento, revogou a Lei 1.046/1950, sem repetir o art. 16 que, ocorrido
o falecimento do consignante, extinguia a divida do empréstimo feito mediante simples garantia da
consignacao em folha (TRF-2* Regido, 2016); d) o artigo 16 da Lei 1.046/1950 foi implicitamente revogado
pela Lei 10.820/2003, ¢is que esta regulou a concessio de emprestimos consignados, “nao prevendo a
extingdo do saldo devedor pelo falecimento do mutuario” (T]/ RS, 2018).

O que podemos perceber nas teses das decisdes coletadas e em varias outras ¢ justamente saber
se houve a revogacio ou nio da Lei 1.046/1950 — ¢ isso representa um desacordo no direito.

Desse modo, existindo intmeras decisdes divergentes, ha uma problematica em sede
jurisprudencial, seja no ambito estadual ou federal: a inseguranga jur{dica em verificar situacoes
semelhantes serem tratadas e decididas de forma diferente.

Nio ha um entendimento unissono, e por isso ¢ necessario pensarmos em uma posicao que
reputamos ser a mais coerente, até mesmo em nome da estabilidade, integridade e coeréncia que

os Tribunais devem manter em sua jurisprudéncia (art. 926 do Codigo de Processo Civil de 2015).

5 Importante indagacio: houve a revogacio da Lei 1.046/19507

Antes de analisar a problema’tica, cumpre ressaltar o que dispée o ordenamento jurl’dico ea
doutrina sobre o instituto da revogacio legislativa, total ou parcial, expressa ou tacita, bem como
sobre critérios para solugﬁo de antinomias.

De acordo com a Lei de Introdu¢io as Normas do Direito Brasileiro (LINDB) — Decreto-Lei
4.657, de 4 de setembro de 1942, com a redagio dada pela Lei 12.376/2010 —, em seu art. 22, § 1%, “a lei
posterior revoga a anterior quando expressamente o declare, quando seja com ela incompativel ou
quando regule inteiramente a matéria de que tratava a lei anterior”.

Maria Helena Diniz assevera que a revogacio pode ser: (a) expressa, quando o legislador
considerar a lei velha extinta em todos os seus dispositivos Ou apontar os artigos que pretende
retirar; ou (b) tdcita, se houver incompatibilidade entre a lei nova e a antiga, visto que a nova passa
a regular inteiramente a matéria tratada pela anterior (DINIZ, 2014, p- 422).

Ja no que tange aos critérios para solu¢io de antinomias, quer dizer, solucdes dadas pelo proprio
sistema no caso de haver conflito de duas ou mais normas validas, compreende—se que existem no
direito brasileiro trés grandes cricérios (DINIZ, 2014, p. 506-507): 1) o critério hierdrquico (“lei
superior revoga lei inferior”); ii) o critério cronologico (“lei posterior revoga lei anterior”); iii) e o
critério da especialidade (“lei especial revoga lei geral”, o que deve ser entendido, com efeito, nio
como uma revogag¢ao, mas sim como concilia¢io entre as normas, devendo a especial ser aplicada
em caso de incompatibilidade com a lei geral, 0 que nio presume sua automatica revogagio).

Como podemos verificar, tanto a Lei 8.112/1990 quanto a Lei 10.820/2003 nio contém regra
especifica determinando a revogacio expressa da Lei 1.046/1950.
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Decerto, ha necessidade, pelo proprio bem do sistema juridico, de que as legislacoes novas
contenham “clausula de revogagao’ em sua parte final, assim como determina a Lei Complementar
95, de 26 de fevereiro de 1998. E esse o diploma legal que disciplina como devem ser elaboradas
as leis, em uma estrutura 1égica e racional, com cuidados em sua redagéo e Consolidagéo dos atos
normativos que menciona, revogando-os ou dando outros entendimentos sobre a alteracio dos
mesmos. A LC 95/1998 estabelece que as leis devem ser estruturadas em trés partes basicas: parte
preliminar, parte normativa e parte final. Na parte final, se for o caso, deve haver uma clausula de
vigéncia e clausula de revogacio, quando couber. Se for necessario ter uma clausula de revogacio,
esta devera indicar de forma expressa as leis ou disposicoes legais revogadas.

Todavia, como a Lei 10.820/2003 (portanto, posterior a LC 95/1998) nio conteve clausula de
revogac¢io expressa da Lei 1.046/1950, nossa analise deve ser realizada acerca da possivel revogacio
tacita, também chamada de revogacao indireta.

Chamou-nos a aten¢do recente decisio do STJ proferida no Recurso Especial 1.498.200/PR,
relatado pela ministra Nancy Andrighi e julgado em 05 de junho de 2018. Nesse julgamento, a
Terceira Turma, por unanimidade, decidiu que o art. 16 da Lei 1.046/50 ndo esta mais em vigor, ¢
seu texto nao foi reproduzido na 1egislagio vigente sobre o tema, qual seja, a Lei 8.112/1990.

Assim, pela anilise do STJ, nio ha que se falar em falta de clausula de revogacio da Lei
10.820/2003 para permitir a interpretagao de que a Lei 1.046/1950 manteve-se vigente. Na verdade,
nio deve haver comparacio entre a Lei 10.820/2003 ¢ a Lei 1.046/1950, ¢, por isso, a auséncia de
clausula de Tevogagao expressa naquela 1egislagio nao implica concluir que esta lei se manteve
vigente. Saber qual lei revogou qual e por que a antiga legislacio estd ou nio em vigor foi um ponto
sensivel tratado pelo STJ, embora de maneira nao tao profunda.

Segundo consta no voto da ministra Nancy Andrighi, “¢ equivocado o entendimento de que a
Lei 10.820/2003 revogou a Lei 1.046/1950". Na opinido da jurista, isso se deve porque “ambas versam
sobre situacoes absolutamente distintas” (ST], Resp 1.498.200/PR, 2018). Vamos verificar mais a
fundo essa questao.

Primeiramente, a Lei 1.046/1950, em seu art. 42° elenca quais sa0 os sujeitos que podcm realizar
emprestimo com consignacio em folha de pagamento. Em uma melhor analise, percebe-se que a
abrangéncia da lei era especifica aos servidores publicos da administracao publica direta ou indireta, civis
ou militares, ativos ou inativos, como podemos Compreender da leitura dos incisos I, I1, V, VII e VIIL.

No inciso II, ha ainda uma abrangencia maior para estabelecer que os membros do Corpo de
Bombeiros do Distrito Federal também eram atingidos pelas normas da Lei 1.046/1950, 0 que, para
nos, era algo possivelmente contrario ao principio constitucional da isonomia.

Outra possfvel Violagﬁo a0 princ{pio da isonomia estava estabelecida no inciso VI, o qual regia
que os associados e servidores de cooperativas de consumo eram abrangidos pela Lei 1.046/1950.
Para nos, as pessoas associadas as cooperativas devem observar as normas positivadas na Lei 5.764,
de 16 de dezembro de 1971 (Lei Nacional do Cooperativismo), nio podendo receber tratamento
diferenciado de outros cooperados.

Quanto aos outros incisos da Lei 1.046/1950 (incisos 11 ¢ I1I), percebemos que eles abrangiam
membros do Poder Judiciario, Ministério Publico, serventuarios da Justica, senadores e deputados,

(ON} quais ]2,1 possuem estatutos que os regem.

6 DOS CONSIGNANTES. Art. 4° Poderio consignar em folha: I - Funcionarios pﬁblicos ou extranumerdrios, mensalistas, diaristas, contratados
e tarefeiros; 11 - Militares do Exército, Marinha, Aerondutica, Policia Militar e Corpo de Bombeiros do Distrito Federal; I11 /]m'zes, membros do
Ministério Pablico e serventuarios da Justiga; IV - Senadores e Deputados; V - Servidos e segurados ou associados de autarquias, sociedades de
economia mista, emprésas (sic) concessiondrias de servigos de urilidade pﬁblica, ou inucorporad:l (sic) ao patrimfmio ptﬁblico; VI - Associados
e servidores de cooperativas de consumo, com fins beneficentes, legalmente constituidas; VII - Servidores civis aposentados, e militares
reformados, ou da reserva remunerada; VIII - Pensionistas civis e militares.
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Podemos sustentar, portanto, que a legislacio da decada de 1950 possui (ou possuta, se nosso
entendimento for pela sua revogacao) como objeto geral a regulacio do emprestimo consignado
para os servidores publicos civis e militares, na ativa ou nio (aposentados ou pensionistas).

Indo mais a fundo, foi possivel pesquisar que a Lei 1.046/1950 foi oriunda do Projeto de Lei (PL)
633, apresentado em 22 de agosto de 1947. Nesse PL, a proposta era restabelecer as disposicoes do
Decreto 21.576, de 27 de junho de 1932, com as modiﬁcagf)es nele introduzidas pelo Decreto 22.296, de
2 de janeiro de 1933, que regulavam a consignacio em folha de vencimentos dos servidores da Unido.

Na Exposiciao de Motivos do projeto que redundou na Lei 1.046/1950, 0 deputado Jonas Correa
assim fundamentou ao final:

O restabelecimento do Decreto nitmero 21.576, com suas sabias ¢ praticas disposicoes severamente
fiscalizadas, a]argando as possibilidades de crédito, trara verdadeiro desafogo a0 funcionalismo
da Unido, que se vé a bracos com invencivel deficiencia de disponibilidades, no momento de
desajustamento econdmico que atravessamos, circunstancia que o conduzira, sob a pressao de
necessidades inadiaveis, asujeitar-se aquelas extorsoes, em que sdo sempre férteis os habeis fraudadores
das leis de economia popular, explorando as dificuldades de vida das classes trabalhadoras.

Sala das Sessoes, 22 de agosto de 1947 — Jonas Correira [sic].

A expectativa, dessa maneira, era retornar a vigéncia do Decreto 21576, de 27 de junho de 1932,
o qual regulava as consignacdes em folha de pagamento para os funcionarios publicos federais,
os demais funcionarios (operarios, mensalistas ¢ diaristas) a servico da Unido e as pensionistas
de meio soldo ou montepio (art. 1°, Decreto 21.576/1932). E, nesse decreto, em seu art. 40, estava
estabelecido que “em caso de morte do consignante niao podera ser cobrada dos seus herdeiros a
divida restante do emprestimo contraido (sic) saldo restricao do art. 9® paragrafo tnico”.

Percebe-se que, desde a proposta original da Lei 1.046/1950, havia a inten¢ao de torna-la exclusiva para
os servidores pﬁblicos federais. Sua auséncia de Tevogacao expressa éum ponto importante para analise.

A seu turno, a Lei 10.820/2003, com a redac¢ao dada pela Lei 13.172/2015, dispde no artigo 1° que
seu objeto de regulamentagio ¢ o desconto em folha de pagamento para os empregados regidos
pela CLT, bem como para os aposentados ¢ pensionistas do Instituto Nacional do Seguro Social
(INSS), os quais sdo abrangidos por esta lei em conformidade com o que preve seu art. 627

Ou seja, a legislacao de 2013 dispos sobre 0 emprestimo consignado para empregados celetistas ¢ para
os aposentados e pensionistas do INSS. Sendo assim, ndo ¢ a Lei 10.820/2003 o diploma legal superveniente
da Lei 1.046/1950, posto que tratam de questdes diferentes; melhor dizendo, tratam de assunto semelhante
(emprestimo consignado), porém para pessoas diferentes: enquanto que a Lei 1.046/1950, de um modo
geral, abarca os servidores publicos civis e militares, incluindo os aposentados ¢ pensionistas, a Lei
10.820/2003 abrange os empregados regidos pela CLT ¢ os aposentados e pensionistas do INSS.

Alem disso, nao ha que se falar que a Lei 1.046/1950 abarcou tambem os aposentados e pensionistas
do INSS, pois essa autarquia foi criada somente em 1990, ¢ 0 Regime Geral de Previdéncia Social
(RGPS) foi incluido a partir da Constitui¢ao Federal de 1988.

Alegislacio que tratou posteriormente dos servidores publicos, mas no ambito federal, foi a Lei
8.112/1990, conhecida como regime juridico dos servidores publicos civis da Unido, das autarquias

e das fundacoes publicas federais.

7 Are. 6° Os titulares de beneficios de aposcnmdoriu ¢ pensao do Regime Geral de Previdéncia Social podcrﬁo autorizar o Instituto Nacional do
Seguro Social - INSS a proceder aos descontos referidos no art. 10 ¢ autorizar, de forma irrevogdvel e irretratdvel, que a instituicdo financeira
na qual recebam seus beneficios retenha, para fins de amortizacio, valores referentes ao pagamento mensal de empréstimos, financiamentos,
cartdes de crédito e operagdes de arrendamento mercantil por ela concedidos, quando previstos em contrato, nas condicdes estabelecidas em
regulamento, observadas as normas editadas pelo INSS.
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Portanto, entende-se que a Lei 1.046/1950 foi revogada tacicamente pela Lei 8.112/1990 (a nosso ver,
para os casos dos servidores pﬁblicos federais), Visto que esta passou a regular 0 regime administrativo de
servidores publicos federais. A Lei 8.112/1990 preve, em seu art. 45, que a forma em que se dara a consignacao
em folha de pagamento sera regrada por regulamento especifico, no caso, o atual Decreto 8.690, de 11 de
marco de 2016, que nada rege acerca da extin¢ao do débito em razio do obito do consignante.

E nesse sentido que o STJ entendeu que houve a ab-rogac¢io (revogacio total) “tacita ou indireta
da Lei 1.046/1950 pela Lei 8.112/1990, pois esta tratou, inteiramente, da matéria contida naquela,
afastando, em Consequéncia, a sua Vigéncia no ordenamento jurl’dico” (Voto da ministra Nancy
Andrighi, julgamento do Resp 1.498.200/PR).

Concluindo pela nao extingao da divida, entdo “a morte do consignante (...) implica 0 pagamento
por seu espolio ou, se ja realizada a partilha, por seus herdeiros, sempre nos limites da heranga
transmitida (art. .997 do CC/2002)”, como assentou o ST] no julgado em destaque.®

Em julgamento posterior, datado de 20 de setembro de 2018, o STJ, por meio da decisio do
ministro Marco Buzzino Resp 1.740.757/ AL, proferiu decisio tendo como supedaneco o entendimento
firmado no Resp 1.498.200/PR, definindo que “independentemente do regime juridico a que estava
vinculado, o falecimento do consignante ndo extingue a divida por ele contraida por meio de contrato
de emprestimo consignado em folha de pagamento, devendo a lide subsistir em face de seu espolio”.
Decidiu o ST, nesse caso mais novo, que o falecimento do consignante nio extingue a divida oriunda
de empréstimo consignado, e, assim, deve a instincia ordinaria “prosseguir no processamento ¢
julgamento do feito, conforme a sucessiao processual, nos limites da heranga transmitida”.?
Todavia, nio foi verificada uma analise mais profunda por parte do STJ ¢ outros tribunais

pétrios em relagéo a0 caso dos servidores pﬁblicos estaduais e municipais.

6 Os “desacordos no direito” e 0 entendimento mais coerente sobre empreéstimo
consignado, morte do consignante e extingio da divida

Verificamos acima que a Lei 1.046/1950 foi revogada tacitamente pela Lei 8.112/1990, conforme
jurisprudéncia atual do STJ. Ocorre que os diplomas legais regem situagoes especificas de servidores
publicos federais, ativos ou inativos. Ja a Lei 10.820/2003 dispds sobre o empréstimo consignado
para empregados celetistas e titulares de beneficios de aposentadoria e pensio do RGPS.

E quanto aos servidores publicos, ativos ou inativos, dos demais entes federados (municipios e
estados-membros) e suas autarquias ou fundagdes publicas? O nosso entendimento, nesse caso, ¢
analisar quais sdo as legislagdes que os regem ¢ o que elas dispoem sobre o empréstimo consignado
de seus servidores pﬁblicos.

Primeiro, ¢ imperioso compreender que a decisdo judicial nao deve ser uma livre escolha do
magistrado dentre as diversas possibilidades de solu¢io da demanda (vide: MACHADO, 2015, p.
176-179). Escolher e decidir sao coisas diferentes. Como sustenta Lenio Luiz Streck (2013, p. 108), a
decisao “se da como um processo em que o julgador deve estruturar sua interpretagio (...) de acordo
com o sentido do direito projetado pela comunidade politica”, sendo esta comunidade aquela que

incorporou seus valores e suas normas e instituicoes fundamencais na Constituigﬁo Federal.

8  Assim dispoe o art. 1.997, CC/2002: “Art. 1.997. A heranca responde pelo pagamento das dividas do falecido; mas, feita a partilha, s6 respondem
os herdeiros, cada qual em propor¢io da parte que na heranca lhe coube”. Cabe esclarecer que essa era a mesma redacio do art. 1.796 do Codigo
Civil de 1916: “Art. 1.796. A her;mg:l responde pelo pagamento das dividas do falecido; mas, feita a pzn‘tilha, SO 1‘esp0ndem os herdeiros, cada qual
em proporcio da parte, que na heranga lhe coube™.

9 Também existe recente decisao proferidu pel:l Terceira Turma do ST] qu:mdo do julgamento do Resp 1.733.135/RS, de relatoria da ministra
Nancy Andrighi, no sentido de que o art. 16 da Lei 1.046/1950 nio esta mais em vigor (ST], Resp 1.753.135/RS, 2018).
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Dat chegamos a segunda consideragio: ¢ com base precipuamente na Constitui¢io da Republica
Federativa do Brasil — em uma analise realizada partindo—se primeiramente da Constitui¢do —
que podemos encontrar as respostas adequadas. Sao essas respostas que configuram importantes
decisoes em sede de jurisdigio constitucional, cuja abrangéncia evita decisoes ad hoc, e possuem
um papel fundamental de proporcionar sua aplicacio em casos semelhantes (STRECK, 2013, p. 111).

Trilhando esse caminho, verifica-se que a Constitui¢ao Federal estabeleceu que compete a0s estados-
membros e aos munidpios, respectivamente nos artigos 25 € 30, 1cgislar sobre assuntos de seus interesses,
incluindo a 0rganizacgao dos Servicos no seu ambito e o estatuto de regéncia dos seus servidores.

Dessa forma, nio ¢ de competencia do Congresso Nacional legislar sobre os servidores publicos
de determinado munidpio ou estado, tampouco dispor sobre o regime jur{dico préprio desses
servidores, incluindo disposicoes relativas a autoriza¢do para realizar emprestimo consignado com
desconto em folha de pagamento.

De outro lado, ¢ de interesse do municipio, do estado ou de uma de suas autarquias ou fundagoes
pﬁblicas a realizagﬁo do abatimento no saldrio de seus servidores quando esse desconto for para
pagar parcelas de empréstimo contratado com uma instituicao financeira. E justamente o setor de
Recursos Humanos (RH) das pessoas jur{dicas de direito pﬁblico mencionadas que realiza a gestao
da folha de pagamento. Por isso, a competéncia de iniciativa de leis que regulamentam o assunto
do emprestimo consignado para servidores publicos ¢ de cada ente federado em relagio aos seus
servidores, ¢ ndo da Unido privativamente.”

Exemplificando, no que se refere ao estado do Espirito Santo, foi sancionada a Lei Complementar
46, de 31 de janeiro de 1994, que instituiu o regime juridico unico dos servidores publicos civis da
administracdo direta, das autarquias e das fundacoes publicas, de qualquer um dos poderes do
estado, sendo regulada em seu art. 74 a figura da consignacio em folha de pagamento dos servidores.
Posteriormente, foi instituido o Decreto 1843-R, em 25 de abril de 2007, ainda no ambito do estado
do Espirito Santo, alterando as disposi¢des do referido art. 74, de modo que em nenhuma parte
do texto foi mencionada a possibilidade de extingao da divida pela morte do mutuario. Assim, ¢
ainda mais fortalecido o entendimento de que, mesmo com o falecimento do devedor, o débito
permanece exequfvel perante os herdeiros, visto que, de acordo com o art. 1.792 do Cédigo Civil, o
herdeiro devera responder pelos encargos at¢ os limites da heranca.

Inicialmente, o intérprete do direito deve verificar quem era o cliente/ consignante que faleceu: se era
funciondrio pablico federal, ou estadual, ou municipal, ou se era funcionario privado, ou aposentado
etc. Apés, deve-se analisar o que disciplina 0s diplomas 1egais que os regem € Como eles tratam a situacao

do emprestimo consignado ¢ o falecimento do consignante.” Por fim, se nao houver dispositivo algum

10 Nesse ponto, vale esclarecer que acreditamos que legislar sobre matéria do empréstimo consignado em folha de pagamento para um publico-alvo,
sendo esse publico os servidores publicos de determinado ente federativo, nao ¢ equivalente a legislar sobre direito civil (art. 22, I, CF/1988), nio
estando configurada, assim, usurpacio de competéncia privativa da Unido. Ha, no entanto, Acio Direta de Inconstitucionalidade (ADin) 5.022,
ajuizada em 25 de julho de 2013, em trimite perante o Supremo Tribunal Federal (STF), na qual se questiona dispositivos de Lei Complementar
(LC) do estado de Rondénia que alterou dispositivos de outra LC estadual para tratar sobre consignaciao em folha de pagamento de servidores
publicos daquele estado. A argumentacio do governador de Rondénia (autor da ADin) ¢ que as regras impugnadas afrontam o art. 22, inciso I, da
Constitui¢ao Federal, que atribui a Unido a competéncia privativa para legislar sobre direito civil. A ADin ainda nio foi julgada ¢ esta conclusa
a0 ministro Celso de Mello (relator do caso) desde 17 de secembro de 2015.

11 Em recente decisio proferida de forma monocritica pelo ministro do STJ Paulo de Tarso Sanseverino, foi possivel observar que esse caminho
que reputamos ser o mais coerente ¢ adequado ¢ 0 mesmo que, implicitamente, o ministro defende. Na decisao do Recurso Especial 1.653.741/
PR, ficou estabelecido o que segue: “O que se percebe ¢ que o acordio proferido pelo Tribunal de origem ¢ deliberadamente omisso quanto
a existéncia da legislagdo pertinente ao caso, recusando-se a dar adequada prestacio jurisdicional ao recorrido, que apesar de indicar com
precisdo a questio sobre a qual deveria se manifestar, limitou-se a apresentar assertiva genérica que de modo algum poderia ser admitida como
fundamentagio” (grifou-se). E continua: “Destaque-se que se o Tribunal reconhece que a legislagio estadual seria aplicdvel ao caso, reconhecendo
implicitamente a revogacio da Lei 1.046/50, 0 acérdio proferido nio ¢ apenas omisso, mas também contraditdrio, pois se ha disposigio acerca
da ‘extingio de divida pelo falecimento do consignante’ na legislacio estadual, a lei especifica no caso, nio poderia aplicar a disposi¢io contida
na Lei 1.046/50, a lci geral. Destarte, reconhecida a omissio no acordao, deve ser declarada a sua nulidade ¢ devolvidos os autos ao Tribunal
de origem para que se manifeste expressamente sobre a Lei Estadual 13.740/02 ¢ sobre os Decretos 1.556/2007 ¢ 7.152/2006, devendo apresentar
fundamentacio adequada caso entenda pela aplicacio da Lei 1.046/50” (ST, Resp 1653741/PR, 2018) (grifo nosso).
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que estabelece a extingdo da divida pela morte do funcionario publico que realizou o mutuo bancario

com desconto em folha de pagamento, deve-se aplicar o Codigo Civil de 2002, art. 1.997.

Mais CXCl’TlplOS concretos sao interessantes para ﬁrmar nossa tese.

a.

o

Se o falecido era funcionario publico da Secretaria da Saude (Sesa) do estado do Espirito
Santo: deve-se aplicar a Lei Complementar Estadual 46/1994 ¢ 0 Decreto 1843-R/2007 (regime
jur{dico dos servidores civis e militares no ambito do Poder Executivo do estado do Esp{rito
Santo), os quais nada regem sobre a extin¢do do debito pelo falecimento do consignante.
Assim, aplica—se 0 art. 1.997, CC/2002 para permitir ao credor realizar em face dos herdeiros
a cobranca do d¢bito deixado pelo de cujus em relagio ao empréstimo consignado.

Se o servidor publico falecido pertencia ao Poder Judiciario do estado do Espirito Santo:
aplica-se o disposto na Resolu¢io 23, de 25 de junho de 2018 do Tribunal de Justica do
Estado do Esp{rito Santo (T]/ES), documento normativo este que nio ha regras sobre a
extingdo da divida pelo falecimento do consignante. Aplica-se, assim, o art. .997 do Codigo
Civil de 2002 para permitir a Cobranga da divida.

Se o falecido era servidor publico aposentado do estado do Espirito Santo: aplica-se a Lei
Complementar Estadual 282, de 26 de abril de 2004 (regime proprio de previdéncia do
estado do Espirito Santo, a cargo do IPAJM — Instituto de Previdencia dos Servidores
do Estado do Espirito Santo), a qual nada rege acerca da extin¢io da divida em razio do
falecimento do servidor publico estadual aposentado. Desse modo, aplica-se o art. 1.997 do
CC/2002 com o fim de requerer a cobranga do débito em face dos herdeiros do falecido.
Se o falecido era funcionario publico do municipio de Vitoria/ES: deve-se aplicar a Lei
Organica do Municipio de Vitoria ¢ a Lei Municipal 7.868, de 21 de dezembro de 2009, bem
como o Decreto 14.835, de 24 de setembro de 2010, 0s quais nada regem sobre a extingio
do débito pelo falecimento do consignante. Dessa forma, aplica—se 0 art. 1.997 do CC/2002.
Se o falecido era funcionario publico do municipio de Cachoeiro de Itapemirim/ES: aplica-
se a Lei 4.009, de 20 de dezembro de 1994, onde nio existem regras sobre a extingio da
divida oriunda de empréstimo consignado quando o servidor piblico falecer. Desse modo,
impde-se a aplicagﬁo do art. 1.997 do Cédigo Civil.

Se o falecido era funcionario publico federal: deve-se aplicar a Lei Federal 8.112/1990 ¢ o
Decreto 8.690/2016, 0s quais nada regem sobre a extingao do débito pelo falecimento do
consignante. Portanto, aplica-se o art. 1.997 do CC/2002, para possibilitar a cobranca da
divida em face dos herdeiros.

Se o falecido era funcionario de empresa privada: aplica-se a Lei Federal 10.820, de 17 de
dezembro de 2003, a qual nada rege acerca da extingao da divida pela morte do consignante.
Assim, aplica-se o art. 1.997 do CC/2002.

Se o falecido era aposentado ou pensionista do INSS: primeiro, devemos analisar se a
Instrucdo Normativa 39, de 18 de junho de 2009, que buscou regulamentar a Lei 10.820/2003
quanto aos beneficiarios da Previdéncia Social, possui disposigio expressa e epocita sobre
a extingao da divida pelo falecimento do consignante (vide: art. 32, § 4% IR n® 39)."* Mesmo
existindo, deve-se analisar se a instru¢ao normativa prevalece frente a uma 1egislagﬁo
federal. No nosso entendimento, nio ha essa prevalencia.

12 Art. 3% § 4° Instrucio Normativa 39/2009 do INSS: “§ 4°. A autorizacio, por escrito ou por meio eletronico, para a efetivacio da consignacio,
3,84, < 39 9 4 €40, T F p S gnag

retengdo ou constitui¢io de Reserva de Margem Consignﬂvel - RMC, valera enquanto subscrita pelo titular do beneficio, nio persistindo, por

sucessdo, em relagdo aos respectivos pensionistas ¢ dependentes™.
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Consideragdes finais

Com base em pesquisa cientifica que coletou decisdes proferidas por diversos tribunais do
pais — inclusive o Superior Tribunal de Justica —, conseguiu-se identificar que a Lei 1.046/1950 esta
revogada de forma tacita no sistema jur{dico brasileiro. Igualmente, ¢ possfvel compreender que
a legislagio da década de 1950 viola o principio constitucional da isonomia em vdrios sentidos,
consoante ﬁmdamentagﬁo exposta neste estudo.

Foram também exemplificadas situacoes, mas niao de forma exaustiva, que ocorrem no estado
do Esp{rito Santo, em analise as 1egislagées estadual e municipais. Novamente foi possfvel conferir
que nio ha, em nenhuma parte dos textos legais, especifica norma que admita a possibilidade de
extingao do débito do empréstimo Consignado em razio da morte do servidor pﬁblico.

Assim sendo, ao intérprete do direito cabe fazer uma analise que nio seja simples escolha
sobre qual o melhor caminho seguir entre diversas possibilidades. Convém asseverar que a decisiao
judicial ¢ tanto um ato racional como um ato comunicacional, devendo ser fundamentada. E essa
decisio deve Compreender que a Lei 1.046/1950 nio esta mais em vigor no ordenamento pétrio.
Ato continuo, cabe verificar o que cada legislacio municipal, estadual ou federal dispoe sobre os
servidores pﬁblicos ou empregados ativos ou inativos acerca da extingao ou nao de eventual divida
em razdo de emprestimo consignado. Entendendo que nao ha extingio, sendo essa, inclusive, a
interpretacao que melhor atende a regra positivada no Cédigo Civil, deve-se cobrar o débito em
face dos herdeiros até o limite de seu quinhio hereditario.

Ha, no casoda extingao de divida oriunda de empréstimo consignado, um t{pico desacordo no direito,
0 que ocasiona interpretagcoes muitas vezes Cquivocadas. Contudo, vale apena consignar: nao por exclusiva

culpa do intérprete, mas também pelo complicado Complexo 1egislativo que a situacao se encaminhou.
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1 O atual procedimento de obtengdo de crédico por meio da negociagao da
duplicata. 1.1 As fragilidades do modelo atual de negociagao da “duplicata

»

virtual”. 1.2 O potencial da duplicata escritural como instrumento de fomento
ao pequeno e médio empresario. 2 Comentdrios as principais inovagoes da

Lei da Duplicata Escritural — Lei 13.775, 20 de dezembro de 2018. 3 O ganho
de seguranca juridica conferido a duplicata escritural dada em garantia em
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societdrios ou da empresa plurissocietdria. Conclusdo. Referéncias.

Resumo

O uso intensivo da tecnologia da informag¢io nos mercados financeiros tem potencializado o
processo de desmaterializac¢ao dos papeis transacionados nesses ambientes de negocios. A duplicata,
como um importante instrumento no fomento ao crédito para o pequeno ¢ meédio empresério,
também esta inserida nesse processo de aprimoramento por meio das inovagdes tecnologicas. Este
trabalho constroi uma analise da Lei 13.775, de 20 de dezembro de 2018, que dispoe sobre a emissao
da duplicata sob a forma escritural, na perspectiva dos melhoramentos que esse titulo de credico
recebeu para seu uso como garantia em operagdes de crédito. Nesse contexto, debate-se o ganho de
seguranca jurfdica auferido com o marco legal para a negociacao da dup]icata escritural, o estimulo
ao nascimento de um mercado secundario para os recebiveis lastreados nesse titulo e, ainda, a
importancia de um modelo de interoperabilidade eficiente, com uso de tecnologia blockchain, para
as entidades que efetuardo a escrituracio desse titulo.

Palavras-chave: Duplicata escritural. Fomento ao crédito. Pequenos e médios empresarios. Grupos
societarios e blockchain.
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A LEI DA DUPLICATA ESCRITURAL: UMA ANALISE SOB A PERSPECTIVA DO FOMENTO AO FINANCIAMENTO
DA PEQUENA E MEDIA EMPRESA NO BRASIL E DA \r"ALOKIZA(;AO DA DUPLICATA COMO GARANTIA EM OPERACOES DE CREDITO
Antonio Marcos Fonte Guimaries ¢ Daniel Amin Ferraz

The Law of the Virtual Duplicata: an analysis on the perspective of
promoting the financing of small and medium-sized companies

in Brazil and the improvement of the duplicata as

collateral in credit operations

Abstract

The intensive use of information technology in the financial markets has incremented the process of
virtualization of the debt-claims negotiated in these business environments. The duplicata, as an important
instrument in the promotion of credit for small and medium entrepreneurs, is also part of this process
of improvement through technological innovations. This paper focuses on an analysis on the Law No.
13,775, dated 2018, which allows the issuance of the duplicata in the virtual form, in the perspective of the
improvements on the use of this debt security as collateral for credit operations. In this context, it’s on debate
the gain of legal certainty related to the negotiation of the duplicata, the outcome of a secondary market for
receivables collateralized by this security, and the importance of an efficient interoperabilicy model, with the
use of blockchain technology, for the entities that will carry out the bookkeeping of this title.

Keywords: Virtual duplicata. Promotion of credit. Small and medium entrepreneurs. Corporate groups

and blockchain.

1O atual procedimento de obtengio de credito por meio da negociagio da duplicata

A duplicata ¢ um titulo de crédito que compreende duas espécies, quais sejam, a duplicata de venda
mercantil e a duplicata de prestacio de servicos. A duplicata de venda mercantil ¢ um citulo de credico
correspondente a um contrato de compra e venda de mercadoria, emitido pelo vendedor (sacador) sobre
o comprador (sacado), para que este lhe pague determinada importancia, a vista ou a prazo. A categoria
de prestacao de servico da duplicata, por outro lado, ¢ andloga a duplicata mercantil, com a distingio
de que o titulo de credito corresponde a um contrato de prestacio de servico (BIMBATO, 2015, p. 3).

Esse titulo ¢ regido, prioritariamente, pela Lei 5.474, de 18 de julho 1968, sendo também regido,
no que nio contraria a lei especifica, pela Lei Uniforme de Genebra (LUG). Adicionalmente, nas
omissoes e reservas da LUG, aplicam-se a duplicata também o Decreto 2.044, de 31 de dezembro de
1908, ¢ normas posteriores que tratem de assuntos correlatos a esse titulo, como a Lei 9.492, de 10
de setembro de 1997, que dispde sobre o protesto de titulos (TOMAZETTE, 2009, p. 267).

Interessante observar que a duplicata nasceu como uma alternativa ao saque das letras de cambio,
justamente para propiciar maior agilidade e menos formalismo na circulagio do credito. Surgiu
de uma necessidade pratica dos comerciantes (PARENTONI, 2014, p. 409-465). Ocorre, todavia,
que a Lei 5.474/1968 adota um procedimento de cobranga da duplicata moroso e burocratico,
considerado anacronico, desde seu nascimento, relativamente ao dinamismo requerido nas
negociagdes mercantis executadas no mercado privado.

De fato, caso fossem seguidos os rigores da lei, a cobranca da duplicata traria uma serie de
ineficiéncias relacionadas a sua circulagio, custddia, protesto e execugio, que inviabilizariam sua
adocdo. Dessa forma, em vez de abolir por completo o uso do titulo, os comerciantes optaram por
criar um procedimento alternativo de circulacio, de forma que o instrumento resultante fosse

viavel para a obtengdo de capital de giro junto ao Sistema Financeiro Nacional (SFN).
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O procedimento supracitado, aqui explanado de forma sintética, consiste em uma sequéncia
de etapas que envolvem diversas partes interessadas, quais sejam, o comerciante, o comprador, a
institui¢ao financeira e o cartorio de protestos. Em um primeiro momento, a sociedade Cmprcséria
de natureza mercantil emite faturas a prazo, decorrentes de operacdes de venda com seus
consumidores, informando ao banco administrador da conta-corrente da sociedade a identificacao
completa dos devedores. Ato continuo, a instituicao financeira, de posse dessas informag()es, emite
boletos para os compradores da sociedade empresaria, lastreados nas transacoes efetuadas.

Convem o destaque de que, em momento algum, nos procedimentos aqui relatados, ha a emissao
de uma duplicata nos moldes previstos pela Lei 5.474/1968, ou de qualquer outro titulo de crédito
que confira ao seu titular os direitos inerentes ao um titulo executivo extrajudicial. Os boletos, dos
quais constam a sociedade empresaria como credora, sio, estes sim, os instrumentos utilizados como
referéncia para as operacoes de desconto, visando a obtengio de Capital de giro no mercado financeiro.

Em caso de inadimplemento do comprador-devedor, 0 mesmo banco emissor dos boletos presta
um servigo acessorio junto aos cartorios de protestos, efetuando, em nome do credor, o protesto
por indicac¢oes, em conformidade com o art. 82, paragrafo unico, da Lei 9.492/1997. Isso posto, o
credor, de posse do protesto por indicagoes e, ainda, da documentagio que comprova a efetiva
entrega das mercadorias transacionadas ou, alternativamente, do servico contratado, promove a
execucao judicial do devedor, em respeito ao disposto no art. 15 da Lei 5.474/1968.

Tal forma de negocia¢io desse ativo, conhecida como circulagio da “duplicata virtual”, prescinde,
como veremos adiante neste artigo, de uma série de mecanismos inovadores possibilitados pela
revolucio digital e pelos novos mecanismos de compartilhamento de informacio por rede. Nesse
modelo de funcionamento da chamada “duplicata virtual” aqui relatado, foi considerado arcaico o envio
da duplicata para aceite, pela evidente dificuldade de comunicacio que o modelo atual impde entre
credor e devedor desse titulo de credito (BUENO, 2017, p. 78). A faculdade de se confirmar sua posicao
de devedor, ha muito abandonada, traria, todavia, maior confiabilidade a duplicata, por permitir uma
reducio significativa da pratica do crime de duplicata simulada (art. 172 do codigo penal), pela via de
emissdo indevida do titulo, sem a ciéncia do devedor, na posi¢ao de sacador da duplicata.

A novel Lei da Duplicata Escritural, Lei 13.775, de 20 de dezembro de 2018, além de formalmente
promover a desmaterializacdo da duplicata, como um titulo de crédito escricuralmente emitido,
permitir:’x uma redugﬁo signiﬁcativa dos custos de transacao, bem como um aumento relevante na

seguranca do controle da custddia e da negociagio desses titulos.

L1 As fragilidades do modelo atual de negociagio da “duplicata vircual”

Conforme exposto, o modelo atual de negociagio dos ativos adjacentes a duplicata, lastreados
nos direitos do vendedor ou do prestador de SETViCos contra seus consumidores, ¢ anacronico
¢ ineficiente, principalmente ao se considerarem as possibilidades de modelos de negocios
alternativos disponibilizados pelas inovacoes tecnolégicas emergentes da revolugﬁo digital. Cabe,
portanto, uma explanacio a respeito das fragilidades desse modelo.

Em primeiro lugar, ndo ha, nos procedimentos que transcorrem desde a emissao da fatura pelo
credor até a eventual liquidagio da divida pelo devedor, em momento algum, a emissio propriamente
dita de um titulo executivo extrajudicial, nos termos concebidos pela Lei das Duplicatas (Lei
5.474/1968). Decorre dessa constatacdo que, conforme corretamente conclui Parentoni (2014, p.
425), nio ha, no modelo atual de transferéncia de titularidade da “duplicata virtual”, a Circulagio
de um titulo de crédito, mas somente a circulagio de um direito creditorio.

Revista da PGBC — V. 13 —= N. 1 - Jun. 2019
ARTIGOS

123



A LEI DA DUPLICATA ESCRITURAL: UMA ANALISE SOB A PERSPECTIVA DO FOMENTO AO FINANCIAMENTO
DA PEQUENA E MEDIA EMPRESA NO BRASIL E DA \r"ALOKIZA(;AO DA DUPLICATA COMO GARANTIA EM OPERACOES DE CREDITO
Antonio Marcos Fonte Guimaries ¢ Daniel Amin Ferraz

! .

Dessa forma, nosso entendimento ¢ que, na negocia¢io desses direitos creditorios, de forma
virtual, o credor nao podera’ dispor dos princ{pios inerentes aos titulos de crédito, os quais trariam
maior protecio juridica aos seus ativos, quais sejam: cartularidade, literalidade, autonomia,
independéncia ou abstragéo. A esse respeito, cabe destaque para a importﬁmcia desse ulcimo
principio — abstragio —, que permitiria uma desvinculagio entre a circulacio do titulo de crédito
eo negécio jur{dico original. Sendo a duplicata um titulo causal, as duplicatas sem aceite devem
trazer comprovacio do recebimento das mercadorias ou da prestacio do servico, sem a qual nao
estarao completas € nao serao exigfveis (MAMEDE, 2017, p- 22). Na metodologia atual de negocia¢ao
desses titulos, como ja visto, o ato cambial do aceite tornou-se uma pratica inviavel, enfraquecendo
o valor desse ativo como garantia em operagoes de crédito.

Outro problema muito presente no modelo atual de negociacio sio as incertezas existentes em
relacdo a autenticidade da operacio de compra e venda ou da efetiva prestacio do servico, o que,
em tese, poderia ensejar na emissao de uma “duplicata fria”, caracterizando, portanto, a incidéncia
no crime de duplicata simulada (art. 172 do Codigo Penal).

Uma das consequéncias dessa inconveniéncia ¢ a fragilizacio da duplicata quando do seu uso como
uma garantia em operagoes de crédito, valendo-se, por exemplo, do instituto da cessao fiduciaria. Diante
das dificuldades de validacio da qualidade desses ativos, o mercado financeiro, na pratica, tende a
mensurar o risco da operagao de crédito para o pequeno e médio empresério que busca Capital de giro,
com base no historico de relacionamento desse cliente com a institui¢ao financeira. Ou seja, 0 banco nao
visualiza o ativo-garantia em si, mas sim a fidicia do tomador. Assim, perde—se a oportunidade de uso
da duplicata como uma garantia real, mais valiosa, certamente, que uma garantia meramente fiduciaria,
diante do fato de que direitos reais de garantia conferem ao credor um direito de prelegio ou preferéncia
sobre 0 bem em rela¢io a outros credores (MIRAGEM, 2013, p. 462).

Ha, ainda, um ponto pouco debatido na forma hodierna de negocia¢ao da “duplicata virtual”,
que ¢ a auséncia de portabilidade, por parte do credor, de seus proprios recebiveis. Uma vez que
toda a negociagio ocorre tendo por lastro um boleto bancario, o credor acaba estabelecendo um
vinculo, talvez involuntario, com a institui¢do na qual possui conta-corrente. Nio ha, por parte
do credor, a flexibilidade de negociacao desses titulos com outros interessados em adquiri—lo por
precos mais atrativos. A mudanga de titularidade desses direitos creditorios, em geral, demandaria
uma portabilidade completa de todo o relacionamento institucional do cliente de um banco para
outro, 0 que, muitas vezes, ¢ impraticz’wcl.

Registre-se, ainda, a existéncia de questoes operacionais relacionadas aos custos de transacao
desses ativos. A despeito dos processos em voga de desmaterializa¢io dos titulos de credito, os
atos de emissao, de Circulagﬁo, de constituicao de 6nus e gravames ou de constri¢ao judicial S0
realizados, em geral, na propria cartula, em linha com o principio da literalidade (ANDRADE,
2017, p. 227). Dessa forma, a constitui¢do de gravames, o que impediria a utiliza¢io em duplicidade
de duplicata como garantia em uma operacio de crédito, apresenta-se cara e ineficiente.

Todos esses fatores culminam na baixa efetividade da chamada “duplicata virtual” como garantia
de operagdes de crédito.

12 O potencial da duplicata escritural como instrumento de fomento ao
pequeno e medio empresa’rio

O Relatorio do Banco Mundial (WORLD BANK GROUP, 2017), divulgado em novembro

de 2017, intitulado SME Finance, elenca diversas restri¢oes institucionais que pequenas ¢ medias
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empresas encontram, em todo mundo, para conseguir acesso a crédito. Dentre essas restrigdes,
destacam-se: a) elevados custos de transagio e elevadas taxas de juros; b) assimetrias de informacao;
¢ ¢) inexisteéncia de garantia confidvel.

De fato, em virtude da dificuldade de mensuracao do risco de crédito desse segmento empresarial,
causada pela auséncia de um longo historico de relacionamento com o sistema financeiro, torna-se
onerosa e, muitas vezes, de baixa efetividade a avaliacao da capacidade de adimplemento do pequeno
e médio empresario, principalmente para financiamentos de médio e longo prazos. Se adicionarmos
a esse fato a existéncia de uma grande informalidade nesse segmento, compreende-se o porqué de os
financiadores, em todo mundo, exigirem a apresentacio de garantias de boa qualidade previamente
a concessio do crédito.

Uma evidencia desse fato foi divulgada, em 2017, pelo Banco Central do Brasil (BCB), no
Relatorio de Economia Bancdria, em cujo documento sao apresentados dados demonstrando que, para
o mercado de atuagio das cooperativas de credito, operagoes de credito com garantias possuem,
cOmo esperado, taxas mais baixas do que aquelas desprovidas de garantia (Relatorio de Economia
Bancaria, 2017). Dentre operacdes com essas caracteristicas, destacam-se o crédito consignado, a
antecipagao de recebiveis com cartdes de crédito, a alienagio fiduciaria de veiculos e o tema deste
artigo, o desconto de duplicatas. Logicamente, essa conclusio se aplica ao sistema financeiro como
um todo, e ndo somente ao setor cooperativista.

Em decorréncia desse fato, no mesmo relatério, a Autoridade Monetaria informa que tem
trabalhado para aumentar as garantias nas opera¢oes de credito. Exemplos dessas agoes sio a
regulamenta¢do da Letra Imobiliaria Garantida (LIG), que ¢ um instrumento que se destaca pela
existéncia de dupla garantia, € a criagao do registro eletronico das garantias, que permite que mais
ativos possam ser utilizados eficientemente como garantia de emprestimos.

A propésito, em convergéncia com essa inten¢do, o BCB também decidiu submeter a consulta
publica propostas de atos normativos dispondo sobre a realizacio de operacdes no mercado
financeiro vinculadas a recebiveis de arranjo de pagamento, bem como sobre o registro desses
recebiveis em sistemas de registro de ativos financeiros (Edital de Consulta Publica 68, de 5 de
setembro de 2018). Iniciativas dessa natureza, ressalte-se, tém o condio de agregar valor as garantias
oferecidas no mercado financeiro, particularmente em opera¢des de cessao fiduciaria, reduzindo o
risco das operacoes de crédito adjacentes.

E oportuno, portanto, o registro de que, no que se refere ao uso como garantia, ¢ indiscutivel
o) potencial da duplicata como instrumento de obtengio de capital de giro, especialmente para o
pequeno e medio empresariado. Segundo divulgacio da Central de Registro de Direitos Creditorios
(CRDC), de 13 de junho de 2018, o total de crédito com base em duplicatas atingiu, no prazo de um
ano, o montante de R$700 bilhdes." Apesar das dificuldades de se construir uma metrica precisa
desse valor, pode—se inferir a magnitude potencial desse mercado como recebiveis geradores de
capital de giro para o fomento mercantil.

Mais. As inovagoes tecnolégicas trouxeram novos participantes para o mercado de crédito,
especialmente no segmento das chamadas fintechs, que, no Brasil, foram reguladas por meio da
Resolucio 4.656, de 26 de abril de 2018, do Conselho Monetario Nacional (CMN). Por meio desse
normativo, foram criadas duas novas institui¢des financeiras para operar no mercado de crediro,

entre elas a Sociedade de Crédito Direto (SCD).

1 Central de Registro de Direitos Creditorios (CRDC): Crédito concedido por duplicutas atinge R$700 bi em 12 meses até abril. Dispom’vel em:
htep://www.crde.com.br/volume-de-credito-concedido-por-meio-de-duplicatas-no-mes-de-abril-2018/. Acesso em: 20 dez. 2018.
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Essa entidade tem no seu objeto social, alem da tradicional concessao de crédito, a atividade de
financiamento e de aquisicao de direitos creditorios pormeio de plataforma eletronica. Interessante,
a esse respeito, uma comparac¢ao com o mercado internacional. Conforme relatorio divulgado, em
22 de maio de 2017, pelo Financial Stability Board (FSB) e pelo Bank for Internacional Sectlements (BIS),
inticulado FinTech credic — Market structure, business models and financial stability implications, em
alguns pafses, dentre os quais se destacam Singapura, Australia e [talia, a maior representatividade
das operacoes das fintechs de crédito sio operacionalizadas por meio das transacdes conhecidas
Ccomo invoice tmding, as quais constituem-se no mercado o modelo mais préximo do que chamamos
no Brasil de desconto de duplicatas (FSB e BIS, 2017, p. 8).

Observa-se, portanto, que diversos fatores, inclusive estruturais, tém evidenciado como
oportuno o momento para o aprimoramento do marco legal que regula a emissio, circulagio e,

também, negociacao da duplicata.

2 Comentarios as principais inovag¢des da Lei da Duplicata Escritural - Lei 13.775,
20 de dezembro de 2018

A novel Lei 13.775/2018, em seu art. 22, assegura, formalmente, a emissao da duplicata na forma
escritural. Essa possibilidade, antes dependente de construcao jurisprudencial, ¢ positivada pela
norma juridica. O instrumento desmaterializado passa a incorporar as mesmas prerrogativas da
duplicata cartular, trazendo maior unicidade, publicidade € uma execucao mais efetiva da divida.

Uma peculiaridade da lei que merece destaque ¢ a estrutura¢io da emissao da duplicata mediante
langamento em sistema eletronico de escrituracao gerido por entidades autorizadas por érgio ou
entidade da Administra¢io Direta ou Indireta. A esse respeito, parece-nos que as entidades que
vierem a exercer essa atividade de escrituracao deverio agregar alguns requisitos minimos, com
vistas a assegurar a eficaz circula¢io e negociacao da duplicata escricural.

Faz-se necessario, inicialmente, que tais entidades atuem de forma imparcial com relagﬁo 20S
emissores da duplicata, estabelecendo parametros isonomicos de cobranga de tarifas. Nao nos
parece saudavel, no aspecto concorrencial, que se permita tratamento tarifario privilegiado, por
exemplo, perante emissores que tenham relagio de controle com a entidade escrituradora.

Além disso, entendemos como indispensével que, mesmo na existéncia de mlﬂtiplos
escrituradores, a regulamentacio da lei estabeleca parametros que assegurem a interoperabilidade
entre essas entidades. Afinal, a efetividade do pagamento para o leg{timo credor dependera’, sem
sombra de duvidas, da capacidade desses sistemas de escrituragio de se intercomunicarem e, assim,
informar aos respectivos devedores da duplicata a pessoa fisica ou jurl’dica paraa qua] 0 pagamento
devera ser efetuado, mesmo na hipotese de circulagio do titulo a diversos cessionarios.

Emlinha comesse requisito, as entidades teriam que assegurar que as partes interessadas pudessem, a0
se comunicarem com um Unico escriturador, ter acesso a informacdes sobre duplicatas escrituradas em
todo o territorio nacional. Reconhecemos os desafios inerentes a imp]ementagio dessa medida, apesar
de considerarmos que existem, na atualidade, mecanismos tecnoldgicos de compartilhamento de bases
de dados em rede que viabilizam essa prerrogativa, como as tecnologias distribuidas descentralizadas,
tendo como representante mais conhecido o blockchain, que sera debatido oportunamente neste artigo.

Aprépria lei traz um rol minimo informacional que deve ser incorporado pe]o sistema de escrituracao
da duplicata. Esse rol contempla os atos cambiais do aceite, endosso e aval; o controle ¢ a transferéncia
de titularidade do titulo; indica(_;(")es, informa(_;(")es ou declaragées referentes a operagao com base na qual

a duplicata foi emitida; e informacdes a respeito de 6nus e gravames constituidos sobre as duplicatas.
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O legislador foi muito prudente ao expressamente prever o ato de endosso, executado no sistema
eletronico, dentro do texto legal. Isso porque ¢ fundamental banir todas as duvidas que levem o
operador do direito a interpretar a transferéncia de titularidade da duplicata como uma mera
cessao de direitos, em vez de um ato de circulagio do titulo de crédito propriamente dito.

Mamede (2011, p. 355), com muita eloquéncia e pertinéncia, alerta sobre os efeitos adversos
de a 1egislagio deixar dividas sobre se a transferéncia do titulo de crédito se deu por endosso ou
cessdo. A esse respeito, o doutrinador descreve que, ao regulamentar a transferéncia do credico
documentado pelas cédulas de erédito imobiliario, o art. 22 da Lei 10.931, de 2 de agosto de 2004,
nio se refere ao endosso, instituto proprio do direito cambiario, mas, ainda pior, fala em cessao de
crédito, admitindo a utilizagao de sistemas de registro e de liquidagao financeira de titulos privados
autorizados pelo BCB, determinando, inconvenientemente, a aplicacio do art. 286 ¢ seguintes
da Lei 10.406, de 10 de janeiro de 2002 (Codigo Civil Brasileiro), e ndo o que seria adequado: a
aplicacio do art. 904 e seguintes da mesma lei, que tracam dos titulos de crédico em sentido estrito.

Ao encontro dessa preocupagio de assegurar, em lei, o ato cambial do endosso na forma
escritural, o legislador, no art. 5° da Lei 13.775/2018 estabelece que a constituicio da prova de
pagamento, total ou parcial, da duplicata emitida sob a forma escritural deve ser operacionalizada
por meio da liquida¢ao do pagamento em favor do legitimo credor, utilizando-se qualquer meio de
pagamento existente no ambito do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB).

Ora, uma vez que se busca legitimar a circulagio da duplicata escritural como um titulo de credito,
preservando a legitimidade da nova titularidade dos direitos creditorios adj acentes a0 instrumento,
seria incompativel com a figura do endosso promovido no sistema de escrituracio a liquidagio do
titulo por meio de mecanismos que facilitariam fraudes como, por exemplo, pagamentos em espécie
para terceiros, que nido para o legitimo credor. Entenda-se, a proposito, como legitimo credor o
ultimo endossatario da duplicata, conforme informagio constante do sistema de escrituragao.

Alei em comento traz uma exigencia muito oportuna no § 3 do art. 4°, segundo o qual o sistema
eletrénico de escrituracao devera dispor de mecanismos que permitam ao sacador e ao sacado
comprovarem, por quaisquer meios de prova admitidos em direito, a entrega ¢ o recebimento das
mercadorias ou a prestagio do servigo, devendo a apresentacio dessas provas ser efetuada em meio
cletronico. A obrigatoriedade de que o referido sistema contemple, em seu nascedouro, esse servico
viabiliza aprimoramentos signiﬁcativos NO Processo de execucao desse titulo de crédito.

Nesse sentido, dispoe o art. 15, inciso 11, alinea (b), da Lei 5.474/1968 que, para a execugio da
duplicata nao aceita (ou com aceite presumido), requer-se a comprovacio da entrega da mercadoria,
referente, no caso, a0 negdcio adjacente a esse titulo de crédito causal. Analogamente, exigir-se-ia a
comprovagio da prestacdo do servico, no caso da duplicata de prestacio de servicos. Nesse caso, a
referida lei estabeleceu a vincula¢ao da obrigacio representada por duplicata diretamente a causa
de fundo ao negécio jurl’dico fundamental, e nao ao aceite propriamente dito. Em outras palavras,
a obrigacio pode ser provada pela entrega da mercadoria, ficando o aceite em segundo plano,
podendo OCOTTET POT Presuncio ou por comunicagio extracartular (BARBOSA, 2004, p- 107).

Percebe-se, portanto, que a existéncia dessa informac¢io dentro do sistema eletronico de
escrituracao da duplicata escritural, cabe relembrar, da informagéo relativa a prova da entrega
¢ do recebimento das mercadorias ou da presta¢io do servi¢o, no minimo, tornara mais célere a
cobranga judicial da divida representada por esse titulo de crédito.

Mais oportuno ainda ¢ o fato de o sistema admitir em seus registros que, contanto que se deé
em meio eletronico, essa comprovacao pode ser realizada por qualquer meio de prova admirtido
em direito. Essa prerrogativa abre possibilidades tais como a construcio de conexdes, em rede, das
bases de dados dos proprios tribunais de Justica que julgardo as acoes de cobranca da duplicata
com os sistemas eletronicos de escrituracao do titulo.
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A proposito, tambeém em linha com a expectativa de uso dos atuais recursos tecnologicos para
aprimorar a negocia¢ao da duplicata para obtengﬁo de Capital de giro, uma conexao muito factivel
seria entre os sistemas eletronicos de escrituracao da duplicata escritural e os sistemas da Secretaria
de Estado da Fazenda (Sefaz).

Esses sistemas da Sefaz contém registros detalhados de todas as notas fiscais eletronicas emitidas no
pzu’s, permitindo averiﬁcagﬁo da autenticidade das faturas, informa(;()es do emissor, destinatario, parcelas
e vencimentos, além de outras informacdes correlatas. Com isso, abre-se a possibilidade de se promover
uma auditoria em tempo real da legitimidade das duplicatas cedidas como garantia nas operacoes de
antecipa¢io de recebiveis diretamente com orgaos competentes e certificados para esse fim.

A agilidade que esses potenciais mecanismos trariam, caso implementados, agregaria valor
significativo a duplicata como meio de garantia em operagdes de crédito, certamente aumentando

sua aceitabilidade no mercado financeiro.

3 O ganho de seguranca juridica conferido a duplicata escritural dada em garantia
em operagdes de crédito

Um ponto que merece destaque no marco legal da duplicata escritural ¢ a obrigatoriedade de
o sistema eletrdnico de escrituracao receber e armazenar informagées relativas a eventuais 6nus e
gravames constituidos sobre as duplicatas. A esse respeito, convém resgatar um breve histérico dos
aprimoramentos promovidos na 1egisla§ﬁo concernente 2 constitui¢ao de gravames e onus sobre
ativos financeiros e valores mobilidrios.

No anode 2011, a Lei 12.543, de 8 de dezembro de 2011, acrescentou o art. 63-A aLei 10.931, dezde agosto
de 2004, disciplinando a constitui¢io de gravames e 6nus sobre ativos financeiros e valores mobilidrios
em operacoes realizadas no ambito do mercado de valores mobiliarios ou do sistema de pagamentos
brasileiro. Em 2013, por meio do Decreto 7.897, de 1° de fevereiro de 2013, a matéria foi regulamentada.

A época, surgiram diversas davidas a respeito de em que circunstancias, de fato, a operacao
adjacente ao ativo objeto de gravame ou dnus pertenceria ou nio ao “ambito do mercado de valores
mobiliarios ou do sistema de pagamentos brasileiro”, o que trouxe inseguranga jur{dica a respeito
da legitimidade do gravame a ser constituido. Isso porque, em principio, operacdes realizadas entre
as instituicoes financeiras e seus clientes estariam excluidas desse contexto, resultando em lacuna
de cobertura legal para determinadas modalidades de operacoes.

Com a publicagéo da Lei 12.810, de 15 de maio de 2013, todavia, promoveu-se uma expansao da
aplicacio do disposto no art. 63-A da Lei 10.931/2004 a constitui¢io de quaisquer gravames e Onus
sobre ativos financeiros e valores mobiliarios objeto de depésito centralizado, independentemente
da natureza do negdcio juridico a que digam respeito.

Finalmente, a Lei 13.476, de 28 de agosto de 2017, ampliou 0 €SCopo de atuacao das infraestruturas
do mercado financeiro, mais especificamente das entidades registradoras, na constituicio de
gravames e onus sobre operacoes realizadas no ambito do mercado financeiro. Além disso, essa
lei extinguiu os limites que restringiam essa CONnstitui¢ao ao universo das operagoes realizadas no
ambito do mercado de valores mobiliarios e do sistema de pagamentos brasileiro.

Com essas medidas, além de uma harmoniza¢io na atuagio de ambas as infraestruturas (depositarias
e registradoras), viabilizou-se maior controle e seguranga em re]agﬁo as informagc')es atinentes aos ativos
financeiros objeto de gravame ou 6nus constituidos nos ambientes dessas entidades. Foram estabelecidas,
portanto, as condigées necessarias para a mitigacao do risco 1egal € para a eliminagﬁo das barreiras de

carater operacional, com reflexo positivo na oferta de crédito as pequenas e médias empresas.
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Com esse historico, fica evidente, portanto, a importancia de a Lei 13.775/2018, exigir que o
sistema eletronico de escrituracao da duplicata Contemple a eventual interposicao de gravames
sobre esse ativo. Ora, essa exigéncia traz uma protecio impar aquele que aceitar a duplicata como
garantia de uma operacao de crédito, por exemplo, como cessionario em uma cessao fiduciaria.

Nessa situa¢do, comum no mercado financeiro, o cessionario tera a prote¢io legal de que, se
o cedente, devedor da operacio de credito garantida, eventualmente renegociar com terceiros as
duplicatas dadas em garantia, essa segunda opera¢io sera nula de pleno direito.

Um efeito muito desejével e esperado, no longo prazo, dessa protecao jur{dica ¢a redugio do
spread bancdrio nas operagdes de desconto de duplicatas. E, de fato, factivel essa expectativa, visto
que, ao ser agraciada com um salto de confiabilidade e qualidade na sua condigio de garantia em
operacoes de credito, a duplicata agrega uma reducio clara e mensuravel no risco de credito do
tomador. Vé-se como natural, portanto, uma redugio proporcional nos custos dos empréstimos
que contarem com esses titulos como garantia.

4 O estimulo a0 surgimento de um mercado secundario dos recebiveis garantidos
pela duplicata escritural

A Obrigatoriedade, estabelecida pe]o artigo 5° da Lei 13.775/2018, de que a duplicata escritural
seja liquidada no ambito do SPB traz, como consequéncia natural, para esse ambiente de negociacio,
as chamadas entidades de infraestrutura de mercado, que, no Brasil, estao representadas, conforme
previsto no art. 26 da Lei 12.810/2013, pelas registradoras e depositarias centrais.

O termo “infraestrutura do mercado financeiro” foi definido, em 2012, no relatorio Principles for
Financial Market Infrascructures, do Bank for International Settlement (BIS). Essa expressao contempla,
segundo o relatorio do BIS, cinco tipos de entidades inseridas no sistema financeiro, quais sejam:
a) sistemas de pagamento; b) depositaria central de valores (Central Securities Depository — CSD); ¢)
sistemas de liquidagﬁo de ativos (Securities Settlement System — SSS); d) contraparte central (Central
Counterparty — CCP); e repositorio de transa¢oes (Trade Repositories “TR), também conhecido como
entidades registradoras.

As entidades de infraestrutura de mercado, integrantes do SPB, desempenham um papel
fundamental no SFN. No que se refere a negociagio da duplicata escritural, na condi¢io de
ativo financeiro dado em garantia em operacoes de crédito, destacam-se os papeis de tres dessas
infraestruturas, jé mencionadas, quais sejam, a CSD; o S§SS; e TR ou Entidade P\egistradora.
Convem uma breve explanacio de cada uma dessas infraestruturas.

Uma CSD prove contas de titulos ou valores mobiliarios, servicos de guarda central de valores e
outros servicos, tais como a administra¢io de eventos corporativos relacionados aos titulos, incluindo
resgates. Possuem um importante pape] para garantir a integridade das emissoes desses papéis.

Um SSS, por sua vez, permite que ativos financeiros sejam transferidos e liquidados de acordo
cOm um conjunto de regras multilaterais pré—determinadas. E, finalmente, mas também muito
relevante, um TR, ¢ uma entidade que mantém o registro eletronico centralizado dos dados de
uma Ooperacao € possui um importante papel na transparéncia das informagées as autoridades
competentes ¢ ao ptblico de uma forma geral, promovendo a estabilidade do sistema e permitindo
a detecgio e prevengio de abusos de mercado. Conforme ja mencionado neste artigo, a Lei
13.476/2017 estendeu as rcgistradoras a prerrogativa, antes exclusiva para as dcpositérias centrais,
de realizar 6nus e gravames dos ativos financeiros nela registrados.
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O papel que pode ser desempenhado pela atuagao conjunta dessas trés entidades de infraestrutura
de mercado na negociacao da duplicata escritural é extremamente promissor, especialmente para
o nascimento de um mercado secundario que viabilize a secutirizacio desses ativos. De inicio,
caso as entidades deposita’rias e registradoras venham a ser autorizadas a realizar a escrituracao
da duplicata, nos moldes previstos na Lei 13.775/2018, surgira um beneficio inexistente no modelo
de circulagao atual da duplicata, que ¢ a possibilidade da guarda e do controle de titularidade da
duplicata escritural ocorrer de forma unificada e com alcance nacional.

Cabe lembrar que, no modelo atual, o comerciante, emissor da duplicata, fica praticamente
vinculado estritamente ao banco emissor de seus boletos para antecipar seus recebiveis e, assim,
auferir Capital de giro para seu negécio. A partir do momento em que se viabilizar a escrituracao
da duplicata, como um titulo executivo extrajudicial, em ambientes de depositarias centrais ou
registradoras e, simultaneamente, exigir-se a interoperabilidade dessas entidades em ambito
nacional, havera um empoderamento do detentor desses titulos de credito.

Essa constata¢io se fundamenta no fato de que, ao se construir um controle unificado nacional
dos registros da duplicata escritural, seus titulares passam a ter o controle das transferéncias desse
titulo e, ainda, a possibilidade de ampla divulgagio das suas duplicatas a qualquer interessado em
adquiri-los pelo melhor preco. A principal externalidade positiva dessa configuracio ¢ a reducio
dos custos, para o pequeno e meédio empresirio, de se obter capital de giro por meio das operacoes
de desconto desses titulos.

Merece especial destaque, a esse respeito, um particular julgado do Superior Tribunal de Justica (ST)),
em sede do Recurso Especial 1.439.749 — RS (2011/0222365-6), de relatoria da ministra Maria Isabel Gallotci.
Segundo manifestacio da Corte Superior, por meio desse julgado, a duplicata mercantil, apesar de causal
no momento da emisso, com o aceite ¢ a circulagio adquire abstracio e autonomia, desvinculando-se do
negécio jur{dico subj acente, impedindo a Oposicao de excecoes Pessoais a terceiros endossatarios de boa-
~f¢, como a auséncia ou a interrupgio da prestacio de servicos ou a entrega das mercadorias.

Com o estabelecimento de um ambiente unificado em ambito nacional da duplicata escritural,
amparado pela Lei 13.775/2018, ainda, com a seguranca juridica conferida pelo STJ, instaura-se um
ambiente de seguranca e confiabilidade de negociacao para a duplicata, com raros precedentes no
cenario nacional. Parece-nos natural, portanto, que diversos atores do mercado financeiro ¢ de
capitais, entre os quais se incluem os fundos de investimento, interessem-se pela negociagao desses
titulos de credito em seus portfolios.

Nesse contexto, julgamos essencial que se construa uma configuragio de funcionamento entre
essas duas entidades de infraestrutura de mercado com poderes de realizar os gravames sobre a
duplicata escritural como ativo financeiro (depositarias centrais e registradoras), de forma que a
interoperabilidade entre essas instituicoes assegure a boa negociacio desse ativo.

Nosso entendimento ¢ que tal configura¢io, apesar de desafiadora, ¢ possivel, uma vez respeitados
requisitos de governanga corporativa imposta a grupos societarios que trabalhem harmonicamente
em modelo de coordenagéo. Nessa perspectiva, ha tecnologias dispom’veis na atualidade que

agregariam significativo valor a essa estrutura, conforme debateremos a seguir.
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5 Grupos econdmicos e o blockchain: a importancia de um modelo de
interoperabilidade e de uma governanga que estabelega responsabilidades aos
integrantes dos grupos societarios ou da empresa plurissocieta’ria

O modelo concebido pela Lei 13.775/2018, pressupode a existéncia de uma interconectividade
entre as instituicoes contempladas para o exercicio da atividade de escrituracio da duplicata
eletronica. Uma vez que as entidades de infraestrutura de mercado, ]a' discutidas no item anterior,
sdo claramente vocacionadas para a execug¢do dessa tarefa, entendemos que essa interconectividade
deva ser estabelecida pela obrigatoria interoperabilidade entre as instituicdes envolvidas, quais
sejam, depositarias centrais, registradoras e sistemas de liquidacio de ativos.

Ainda que reconhecamos como desafiadora essa construcio, o adequado funcionamento das
negociacoes da duplicata como ativo financeiro dependera que essa estrutura seja formatada. A esse
respeito, independentemente do modelo eleito, ou seja, por meio de autorregulagﬁo do mercado ou
por meio da regulamentacio estatal, as regras convencionadas deverio ser igualmente impostas a
todos e por estes respeitadas.

Uma tecnologia que emergiu no contexto das inovacdes do mercado financeiro, muito conhecida,
pode ajudar nesse processo, com custos, aparentemente, baixos. Trata-se de uma tecnologia baseada
em redes distribuidas de forma descentralizada denominada blockchain.

O blockchain funciona como um grande livro contabil virtual, continuo, que teve, na sua origem,
a funcio de registrar todas as transacoes de biccoin (NORMAN, 2018, p.9) realizadas desde a
primeira executada em 2009, mantido por intermédio de um método de consenso por todos os
participantes de forma colaborativa. Essa estrutura colaborativa funciona de maneira que todos
os membros da rede possuam uma copia do blockchain em seu computador, de forma que qualquer
transacio invalida seja automaticamente evidenciada por todos, ou seja, nada pode ser alterado na
rede sem o consenso dos demais participantes (CAMPOS, 2018, n.p).

O blockchain, apesar de, em sua origem, ter sido estruturado para o registro das transagdes
com bitcoin, ha muito se distanciou dessa funcionalidade restrica. O blockchain, a proposito, nio
somente consiste em uma tecnologia que vai muito além de um uso restrito do bitcoin, como tem
sido considerada plataforma tecnolégica sobre a qual diversas inovacOes serao construidas no
futuro (BURNISKE & TATAR, 2018, p. 27).

Existem rumores de que essa tecnologia disruptiva tem o potencial de provocar mudangas
significativas no setor financeiro, em ambito global. Uma vez que o blockchain prescinde da
existéncia de intermediarios paraa Validagéo de transacoes, a forma como as negociacoes de ativos
financeiros sao atualmente formatadas pode ser reconfigurada no medio ou longo prazo, caso essa
tecnologia venha a ser incorporada em larga escala. Entre as funcionalidades do blockchain que o
tornam disruptivo em rela¢io aos modelos atuais, estdo: a) validacio e autentica¢io de identidades
¢ valores; b) armazenamento e movimentagio de recursos; ¢) gerenciamento de riscos e seguro; d)
contabilizacdo de transacdes, entre outros (TAPSCOTT, 2016, p. 61).

O desafio maior da implementagio de um blockchain para garantir a negociagao da duplicata,
todavia, nio reside em seus aspectos tecnologicos, mas sim na adequada governanca corporativa
entre seus participantes. Ora, umavez que o blockchain se trata de uma tecnologia de rede distribuida,
nao ha, em sua configura¢io, um organizador central controlando o cumprimento das regras desse
negécio. Isso, em prindpio, abriria margem para ocorréncia de abusos de alguns participantes,
com potencial lesivo para os clientes dessa negociacio, que sdo exatamente os pequenos ¢ medios

comerciantes que disponibilizam suas duplicatas para negociagao.
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Mais: os eventuais participantes iniciais dessa rede poderiam, ainda, organizar-se de forma que
impedissem a futura participacao de novos entrantes, anulando a competicao com os incumbentes,
criando uma especie de reserva de mercado para manter o lucro no negocio em um grupo seleto.

Uma possivel solucio para esse problema seria a obrigatoriedade de os participantes do blockchain
se constituirem em um modelo de grupo econdémico, de forma tal que o grupo, funcionando como
uma entidade independente, fosse um sujeito de direito sujeito as regras do negécio e a eventuais
responsabilizacdes legais caso essas regras fossem desrespeitadas.

Esse grupo econdémico, certamente, poderia se constituir seja na forma de concentragao
empresarial — cuja natureza juridica do negocio de constitui¢io ¢ societdria —, seja na forma de
cooperacao interempresarial —na qual anatureza jur{dica do negécio de constituicao é obrigacional.
Parece-nos, todavia, que negocios cuja natureza juridica de constituicdo seja societaria permitem
uma melhor supervisio estatal no que tange a0 cumprimento de regras, particularmente regras
que visam impedir condutas inadequadas, seja contra o consumidor ou contra o proprio mercado,
como as préticas anticompetitivas.

De fato, o nascimento de um grupo econdmico cuja natureza juridica do negocio de
constituicao seja societaria, no minimo, exigira’ 0 Tegistro no érgﬁo competente. Registrado 0
negdcio societdrio, estariam disponiveis para as autoridades os planos de negocios pertinentes
desse grupo, o que facilita a acdo de controle do Estado. Ja os grupos econdmicos no modelo de
cooperagao intcrcmprcsarial sequer demandam regras escritas do ncgécio para sua existéncia, o
que dificultaria, substancialmente, a identiﬁcagﬁo e prova de préticas indevidas. Por isso, do ponto
de vista do controle, entendemos como mais adequado um modelo de concentragio empresarial.

Um questionamento merecedor de resposta que poderia advir dessa estrutura ¢ se a autonomia
das sociedades em grupo, formando um grupo societario, inviabilizaria o funcionamento das
unidades para cumprir interesses desse mesmo grupo. A esse respeito, todavia, Ferraz (2012, p- 17)
esclarece que dois sio os elementos definidores do conceito de grupo de sociedades em sentido
estrito: a independéncia jur{dica e a unidade de diregio economica.

Com respeito ao primeiro aspecto caracterizador do grupo, a independéncia juridica, esclarece o
doutrinador que as sociedades agrupadas conservam, ainda que sobuma diregio econdmica unitaria,
sua personalidade juridica propria, mantendo tanto sua autonomia patrimonial como organizativa.
Com relagﬁo a0 segundo elemento, unidade de diregﬁo econdmica, explica que ainda que cada uma
das sociedades do grupo se mantenha formalmente como um ente juridico distinto, a verdade ¢ que,
sob o ponto de vista da realidade material, as sociedades dependem, em maior ou menor grau, da
vontade ¢ interesses do todo econdmico, tal como ele seja definido pela sociedade lider do grupo.

Retomando a ideia de se buscar responsabilizar, por eventuais vicios de conduta perante
consumidores ou por comportamentos anticoncorrenciais, nao as unidades participantes
do blockchain de forma individualizada, mas o grupo societario como um todo, distribuindo
proporcionalmcntc para todos direitos e deveres, surge um nNovo conceito, percucientemente
trabalhado por Ferraz (2012, p- 2), denominado ‘empresa plurissocietziria”.

Segundo, novamente, esse mesmo doutrinador,

sob o ponto de vista econdémico, o grupo constituiu uma nova e revolucionaria forma de
organizagﬁo da atividade econdmica moderna. Ao contrario da empresa tradicional, que
se caracterizava por estruturar-se Como uma empresa unissocietaria, a empresa de grupo
se constitui como uma unidade econdmica p]urissocieta’ria, também chamada de empresa

articulada (FERRAZ, 2012, p. 2).

Revista da PGBC — V. 13 —= N. 1 - Jun. 2019
ARTIGOS

132



A LEI DA DUPLICATA ESCRITURAL: UMA ANALISE SOB A PERSPECTIVA DO FOMENTO AO FINANCIAMENTO
DA PEQUENA E MEDIA EMPRESA NO BRASIL E DA \r"ALOKIZA(;AO DA DUPLICATA COMO GARANTIA EM OPERACOES DE CREDITO
Antonio Marcos Fonte Guimaries ¢ Daniel Amin Ferraz

Esse modelo de distribuicio de responsabilidades parece-nos o mais adequado de ser
estruturado, com vistas a garantir, por meio de uma tecnologia distribuida, como o blockchain, a
interoperabilidade dos sistemas de negociacao da duplicata eletronica. Vale o registro, a proposito,
que um embrido dessa ideia, ainda que de forma modesta ja’ foi concebido pela legislagio brasileira.

Isso porque, conforme bem leciona Diniz (2016, p. 61), o direito concorrencial tambem
ultrapassou limites da legislagﬁo societaria ao tratar de um grupo econdmico para fins de 1egislagio
antitruste. A esse respeito, a Lei 12,529, de 30 de novembro de 2011, passou a regular a maceria a
partir do amplo conceito de grupo econdmico ou grupo de empresarial paraa aplicagio da poHtica
publica de garantia da concorréncia. Para isso, para os fins dessa lei, em seu art. 36, § 2°, presume-se
posi¢iao dominante quando se verifique grupo de empresas com poder de alterar as condi¢des de
mercado. Observa-se, ainda que, de forma embrionaria, uma tentativa do Estado de responsabilizar
um grupo, enxergando—o como uma ‘empresa plurissocieta’ria”, prescindindo de dar um tratamento
individualizado a sociedades empresarias que participam desse mesmo grupo.

Isso posto, acreditamos que, umavez respeitados 0s requisitos de governanga corporativa minimos
que devem ser impostos as entidades que promoveram a escrituracio e negociacio da duplicaca
escritural, as inovacdes trazidas pela Lei 13.775/2018, apresentam-se extremamente promissoras para
impulsionar o fomento a obtencio de capital de giro pelas pequenas ¢ medias empresas brasileiras.

Conclusao

A publicacio da Lei 13.775/2018, bem mais do que promover a desmaterializacio da duplicata
como um titulo de crédito na forma escritural, trouxe uma nova sistematica de controle da
titularidade na transferéncia desse titulo, que regatara o interesse do mercado financeiro no uso
desse ativo para o financiamento de pequenas e médias empresas.

Novas tecnologias disponiveis no mercado, como o blockchain, certamente tornario mais
eficientes e menos onerosos os processos de escrituracio e de negociagio da duplicata escritural;
todavia ha que se regular, adequadamente, um modelo de interoperabilidade e de uma governanca
que estabelega responsabilidades para os diversos sistemas de escrituracao desses titulos de crédito.
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secunddrio. 4 As inovagdes promovidas pela Lei 13.506, de 2017: um futuro
promissor? Conclusao. Referéncias.

Resumo

No presente artigo, teve-se a oportunidade de refletir sobre o crime de uso indevido de
informacio privilegiada, mais conhecido como insider trading, destacando a sua evolu¢io no ambito
legislativo brasileiro. A nova sistematica introduzida pela Lei 13.506, de 13 de novembro de 2017,
alterou substancialmente os requisitos para a configuracio do ilicito, com o objetivo de tornar a
sua repressao mais efetiva. Apesar dos esfbrgos ]egis]ativos, ¢ possfve] que a a]teragﬁo ]egis]ativa nao
alcance o fim pretendido. A complexidade que permeia o crime em questio dificulta a obtengio
de provas robustas e concretas, requisito até entio essencial para a incriminagao de seus agentes na
seara penal, frustrando o combate eficaz a essa pratica nociva ao mercado de capirtais. A obtengio
de provas para responsabilizacio dos insiders ainda ¢ um desafio tanto no ambito administrativo
quanto na seara criminal. Os constantes avancos tecnologicos proporcionam novas modalidades
de operacdes no mercado de capitais, que se tornam, a cada dia, mais complexas, desafiando
continuamente as atividades de supervisao, fiscalizacio e aplica¢io de penalidades.

Palavras-chave: Mercado de capitais. Direito penal econdmico. Informacio privilegiada. Insider trading.

Professor do Corpo Docente Permanente do Mestrado e do Doutorado em Direito e Regulagﬁo e Coordenador do Curso de Grz\duagﬁo em
Direito da FGV Direito Rio. Professor associado da Universidade Federal do Estado do Rio de Janeiro (UNIRIO). Professor Visitante da
Columbia Law School (2018). Membro efetivo da Comissiao Permanente de Direito Penal do Instituto dos Advogudos Brasileiros. Pos-Doutor pel;l
Columbia Law School (2014). Doutor (2008) e Mestre (2004) em Direito pela PUC-Rio.

o Advogudo. Mestrando em Direito da Regulug:‘m pe]a FGV Direito Rio. Graduado pela Universidade Candido Mendes.



O CRIME DE USO INDEVIDO DE INFORMA(}AO PRIVILEGIADA (INSIDER TRADING): A PERSISTENTE
DIFICULDADE PROBATORIA DO DELITO APOS A EDI(;;\O DA LEI 13,506, DE 2017
Thiago Bottino e Luis Roberto Cordeiro Guerra

The Insider Trading Crime: the persistent probatory difficulty of the offense after the
publication of Law no. 13.506/2017

Abstract

In this article we had the opportunity to reflect on the crime of misuse of privileged information, better known
as insider trading, highlighting its evolution in the Brazilian legislative scope. The new system introduced by
Law 13.506/17 substantially changed the requirements for setting up the wrongdoing, with the aim of making
its repression more effective. Despite legislative efforts, it is possible that the legislative amendment will not
achieve its intended purpose. The complexity of the crime in question makes it difficult to obtain robust and
concrete evidence for the incrimination of its agents, frustrating the effective fight against this practice that

is harmful to the capital market.

Keywords: Capital market. Economic criminal law. Privileged information. Insider trading.

Introdugio

A informagio ¢ um bem valioso." Vista sob a Otica estritamente funcional, pode ser utilizada
como um recurso redutor de incertezas, tornando as decisdes mais racionais, assertivas e precisas.

Na sociedade contemporanea, ela ganha especial relevo no sistema financeiro. Em uma economia cada
vez mais complexa, impulsionada pelo crescente desenvolvimento tecnologico, informagio ¢ um elemento
essencial no mundo globalizado, sobretudo nas operacoes de ativos junto ao mercado de capitais.

As aplica¢cdes nesse segmento sdo realizadas em um ambiente de risco, cuja intensidade
podera ser maior ou menor, dependendo do nivel de informacio do gestor. Trata-se, portanto,
de um componente indispensavel na defini¢io de estrategias para a alocag¢io de recursos,
visando o melhor desempenho e o maior lucro. Nesse contexto, o acesso a informacdes
relevantes que nao sejam de conhecimento dos demais participes do setor representa inequivoca
vantagem competitiva.

Entretanto, o conhecimento assimetrico de informacoes relevantes tambem guarda efeitos
perversos. Os investidores estardo €XPOstos ao risco de transacionar valores mobiliarios a um preco
abaixo de mercado, enquanto os detentores dessas informacoes estrategicas ¢ sensiveis podem
adquiri—las, jé cientes do resultado esperado a partir de seu conhecimento prévio. Cria-se, assim,
um mercado cujos pregos sdo artificialmente controlados pelos detentores dessas informacoes
estratégicas, em detrimento dos investidores que nao tiveram o mesmo privilégio.

Com o decurso do tempo, essa pratica pode inspirar desconfianga nos investidores lesados, o que
traria efeitos nocivos ao préprio sistema financeiro, um dos pilares do desenvolvimento econdmico
das sociedades. Diante da relevancia economica desse setor, a divulgacio de informacoes estracegicas
¢ sensiveis ¢ protegida de diversas formas pelo Estado, visando promover o acesso adequado e
simetrico de informacoes pelos seus agentes. Alem da regula¢do promovida pela Comissio de
Valores Mobiliarios (CVM), a utiliza¢do abusiva de informacoes privilegiadas também ¢ reprimida
no ambito do direito penal — mais especificamente, no direito penal econdmico, objetivando

. A . . . .
garantlr uma concorrencia hvre (& ]usta nesse Segmento da c¢conomia.

I Seglmdo George |. (apud STIGLER, 1961, p. 213), “one should h;u‘dly have to tell academicians that information is a valuable resource: knowledge is power”.
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O crime de insider trading — ou, nos termos da lei, o “uso indevido de informacio privilegiada” —
foi inserido em nossa legislacio com a edicio da Lei 10.303, de 31 de outubro de 2001, tipificado no
art. 27-D da Lei 6.385, de 7 de dezembro de 1976. Nesse periodo, o delito consistia na utiliza¢ao de
informagées relevantes ainda niao divulgadas ao mercado, de que 0 agente tivesse conhecimento e da
qual devesse manter sigilo, capaz de propiciar para si ou para outrem vantagem indevida, mediante
negocia¢ao, em nome préprio ou de terceiro, com valores mobiliarios.

Desde a sua inser¢ao no ordenamento juridico, o referido tipo penal vem sendo objeto de amplo
debate doutrinario, resultando em diversas teses e questionamentos acerca do seu alcance e da sua
aplicabilidade. Com a edicio da Lei 13.506, de 2017, publicada em 14 de novembro de 2017, o debate
foi renovado e fomentado, em razio da simpliﬁcagﬁo e do aumento do alcance do tipo penal.

Antes da edi¢ao da referida lei, esse tipo penal era aplicavel apenas as pessoas que, a despeito do
dever de guardar sigilo, negociavam no mercado de capitais utilizando informagées recebidas em
func¢io do exercicio de seu cargo. A punicio, portanto, estava restrita aos denominados “agentes
primérios”. Na atual redagéo, o dever de sigilo deixou de ser um elemento do tipo, possibilitando a
responsabiliza¢ao de qualquer pessoa queutilize informacao privilegiada paranegociar indevidamente
no mercado de capitais. Ou seja, a puni¢do agora atinge também os “agentes secundarios” — que, ateé
entdo, sujeitavam-se a punicio apenas no ambito administrativo junto a CVM.

O 1egislad0r ainda previu a punicao do agente que transmite a terceiros a informagﬁo adquirida
a partir do cargo ou posi¢ao que ocupa, ainda que nio faca uso do recurso em negocia¢io no
mercado de capitais nem tenha a finalidade de obter vantagem.

Nesse contexto, cabera ao presente artigo fazer uma analise critica das inovagdes implementadas
pela Lei 13.506, de 2017, NO que diz respeito ao tipo penal de insider tmding.

O trabalho foi dividido da seguinte forma: inicialmente, o texto fard uma breve contextualizacio
da importfmcia do Sistema Financeiro Nacional e a sua protecao no direito penal; apés, sera
realizada uma analise da evolu¢io historica e legislativa da repressao do crime de insider trading no
Brasil; em seguida, o texto buscara distinguir as ﬁguras do insider primdrio e do insider secundario
¢ expor suas respectivas peculiaridades. Por fim, sera feita uma analise critica da nova redag¢io do
tipo penal de insider tmding, apresentada pela Lei 13.506, de 2017, com destaque para ampliagﬁo de
sua incidéncia e para os questionamentos quanto a sua efetividade.

A pesquisa desenvolvida neste artigo tem natureza descritiva. As principais fontes utilizadas
sa0 a doutrina nacional e estrangeira, a legislacio e a jurisprudéncia que versam sobre o tema

-
c¢m anahse.

1 A protec¢io do sistema financeiro e o direito penal econdmico

O Sistema Financeiro Nacional (SEN) ¢ representado pe]o conjunto de institui¢oes financeiras
¢ instrumentos financeiros que intermedeiam e viabilizam o fluxo de recursos entre os agentes
econdmicos capazes de gerar poupanca (poupadores) e os agentes economicos deficitarios de recursos
(setor produtivo). Trata-se, assim, de um importante mecanismo que promove o desenvolvimento
e crescimento econdémico do pa{s.

O Banco Central do Brasil (BCB) propde uma subdivisio do SEN em trés niveis: i) orgaos
normativos; ii) operadores; e iii) entidades supervisoras. No que concerne ao presente artigo, convem
destacar que as entidades supervisoras —notadamente 0 BCB e a CVM, entre outras — exercem fungoes
fiscalizatorias, relativamente as insticuicdes integrantes do setor, bem como fungées normativas, por

meio da regulamentacio de dispositivos legais ¢ normas editadas pelos 6rgaos normativos.
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As referidas instituicoes, nas suas respectivas areas de atuagio, tém empreendido esforgos com o
objetivo de tornar o mercado mais eficiente e mais transparente. No atual contexto de globalizagio
e constante surgimento de novos instrumentos delitivos, ¢ inegavel que a atuacio desses orgaos, nos
ultimos anos, tem sido essencial a repressao de diversas condutas prejudiciais a0 funcionamento e
a confiabilidade do sistema financeiro.

No ambito penal, o desenvolvimento da técnica delitiva e o aumento da Complexidade das
relacdes sociais demandaram o surgimento de um novo ramo do direito para coibir praticas
nocivas contra o sistema financeiro nacional. Trata-se do Direito Penal Econdmico, segmento
voltado a protecio da denominada sociedade de risco de ameagas modernas,* provocadas pelos
processos sociais mais Complexos e caracterizada pela ampliagio de bens jur{dicos. E exatamente

nessa categoria que se enquadra a conduta do insider trading no ambito penal.

2 O insider trading na legislagio brasileira

A partir da compreensio de que a informagio ¢ um fendmeno essencial no mundo moderno,
e, sobretudo, economicamente relevante para o mercado de capitais, faz-se necessario promover
instrumentos aptos a garantir maior transparéncia ¢ seguranga na divulgagio simétrica desse bem.

Tais medidas visam, em tlltima analise, proteger os interesses dos investidores e promover o necessario
desenvolvimento do mercado de capitais, sendo indispensavel, para tanto, socorrer-se da intervencio
estatal para que regule e organize o adequado e eficiente funcionamento do mercado de capitais.}

A protegio do investidor no Brasil se justifica a partir da adogio do principio de full disclosure. O
referido princ{pio representa a obrigagio de divulgar informagées sensiveis e tidas como relevantes
a companhia de forma expressa e transparente. Esse dever também contempla a necessidade de
revelar questoes que podem influenciar a compreensao, o conhecimento e a avaliagio da companhia

pelos seus investidores. Nesse sentido, eis as licoes da doutrina a respeito do tema:

Um dos principios fundamentais sobre os quais se alicerca a legislagio do mercado de capitais ¢ o
do full disclosure. A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), entidade reguladora e fiscalizadora
desse mercado, pauta suas acdes nesse principio, segundo o qual os investidores sao livres para
tomar suas decisoes de investimento com base nas informacoes disponiveis no mercado. Se
. . . \ . .~ . - ~ .
quiserem ser tolos, tem esse direito. Mas devem ter a sua disposicao informacdes que reflitam,
com fidedignidade ¢ precisio, a situagdo financeira ¢ patrimonial das companhias emissoras ¢ as

caracteristicas dos valores mobiliarios ofertados (BOCATER, 1999, p. 211).

Apesar da edi¢ao de algumas leis esparsas anteriores sobre o tema, o fato ¢ que a efetiva repressao
ao insider trading na legislacio brasileira so foi tratada de maneira adequada e sistematica a partir
da edi¢do da Lei 6.404 em 15 de dezembro de 1976 (Lei das Sociedade Anonimas).

2 Nesse sentido, Jesderzu'l'a Silva Sanchez (2002, P 30), ao tratar da sociedade de risco, destaca a crescente expansao do direito pemll diante da
demanda social e coletiva por mais protegio. Tal situagao, segundo o0 autor, resulta no aumento signiﬁcativo da punigio.

3 “A constatagio de que o mercado de capitais representa uma peca fundamental para o desenvolvimento econémico brasileiro recente esta
direcamente ligada as fun¢des que essa ferramenta desempenha em uma sociedade capitalista de mercado. A negociaciao de agdes em bolsas
de valores aumenta as alternativas de financiamento para as empresas e reduz o custo do financiamento porque elimina a intermediacao da
institui¢do financeira. Por outro lado, o crescimento do mercado de capitais deve vir acompanhado de maior protecio ao investidor (seja
por meio de mecanismos de governanga corporativa, seja pelo maior controle estatal). E nesse contexto de rapido crescimento e do grande
desenvolvimento do mercado financeiro no Brasil que se constatou a necessidade de tutela penal das inﬁ'ag(’)es praticadas no mercado de capitais”

(BOTTINO; OLIVEIRA, 2012, P 137).
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Aleituradosarts. 155157 dareferidalegislacao revelaaimposicao desses deveres e responsabilidades
aos administradores e acionistas de companhias abertas. Trata-se de deveres inerentes ao préprio
exercicio da fun¢io que desempenha o agente, notadamente aqueles referentes a lealdade, a diligencia
e ao dever de sigilo com as informagées que recebe em razao do exercicio de suas fungées e posicoes.

A divulga¢io de informagdes relevantes nao ¢ um dever absoluto. Em determinadas situacoes,
¢ necessario que o individuo que tem acesso a informagées restritas adote conduta justamente
oposta, conforme as previsdes contidas no § 1° do art. 155 da Lei 6.404, de 1976. Nesse caso, ¢ vedado
ao agente revelar ao mercado, durante determinado periodo de tempo, as informacoes tidas como
relevantes, mantendo reserva em relacio a temas sensiveis aos quais tenha tido acesso em razao da
sua posicao na companhia e que possam afetar os valores mobiliarios.

A referida legislagio também impde sancdes a transgressao desses deveres e obrigacoes impostas
aos administradores, controladores, executivos, entre outros,* que violem o dever de manter Sigilo
em relagdo a informacdes relevantes de que teve conhecimento ou, ainda, que as utilize em beneficio
préprio com a finalidade de obter vantagem. E justamente a Violagéo a esses deveres que caracteriza
a conduta do insider trading.

2.1 A repressio do insider trading no ambito penal

Até o final dos anos 1990, a puni¢io da pratica de insider trading estava limitada ao ambito
administrativo. Isso porque o direito penal deve ser utilizado apenas para resguardar os bens mais
importantes e necessarios a vida em sociedade,’ atuando em carater subsididrio, e deve ser chamado
a intervir, para coibir determinada prética quando o resultado dessa conduta nio for objeto de
protecio por outro ramo do direito, oferecendo um real (ou potencial) efeito lesivo a coletividade.®

Nesse contexto, com o decorrer do tempo, verificou-se a necessidade de implementar outros
meios mais eficazes do que a san¢do administrativa, de modo a reprimir e responsabilizar os
agentes, optando—se por criminalizar essa conduta.’

Entao, por meio da alteracio legislativa introduzida pela edi¢ao da Lei 10.303, de 2001, foi inserido
o art. 27-D em nosso ordenamento jur{dico. O referido dispositivo, vigente a época, tipiﬁcou a
conduta do insider trading no ordenamento penal brasileiro, no capitulo legislativo destinado a

repressao do “Uso Indevido de Informagﬁo Privilegiada”:

4 Inicialmente, a Instrugao CVM 31, de 1984, ampliou o rol dos agentes previsto na legislagéo (BRASIL, 1984). Posteriormente, com a edigﬁo da
Instrucio CVM 358, de 2002, aditou-se para esclarecer, em seu art. 13, os agentes que podem ser considerados como insiders: a propria companhia,
os acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de administragio, do conselho fiscal e de quaisquer drgaos com
fungdes técnicas ou consultivas, criados por disposicio estatutaria, ou por quem quer que, em virtude de seu cargo, funcio ou posi¢io na companhia
aberta, sua controladora, suas controladas ou coligadas, tenha conhecimento da informacio relativa ao ato ou fato relevante (BRASIL, 2002).

5 Arespeito do tema, o autor Guilherme Brenner Lucchesi ainda pontua o seguinte: “Em realidade, o Direito Penal deve ter por objeto a Criminalizagﬁo
de condutas — e nio e toda e qualquer conduta, ao bel prazer do legislador. Atentando-se a uma das fungdes da pena criminal identificada por Claus
Roxin, qual seja, a prote¢ao de bens jurfdicos penalmeme relevantes — a chamada ﬁmgﬁo preventiva geral positiva da pena criminal —, sé podem
ser criminalizadas as condurtas verdadeiramente lesivas de bens jurl’dico& caso contrario admitir-se-ia que o legislador pen;llizzlsse algumzl conduta
simplesmente porque dela nio gosta. E inconcebivel, no quadro constitucional brasileiro, a utilizagﬁo do Direito Penal como forma de garantir
interesses individuais, reprimindo/se todo ¢ qualquer posicionamento diverso” (BRENNER LUCCHESI, 2011, p- 143).

6 A respeito do tema, Guilherme Brenner Lucchesi também pontua: “Segundo Luigi Ferrajoli, ‘lo] direito [...] ndo ¢ — nio deve ser, pois a razdo
juridica nio o permite, nem a razao moral o pretende — um instrumento de reforco moral. O seu objectivo nio ¢ de oferecer um brago armado
a moral, ou melhor, dada a existéncia de varias concepgdes morais na sociedade, a uma determinada moral’. Desta forma, é necessario para que
determinada conduta constitua crime, que tal conduta efetivamente provoque algum tipo de lesao a coletividade, seja reduzindo ou suprimindo
a liberdade ou seguranga dos cidadaos (bens ju1‘fdicos individuais), seja limitando o ;Ldequﬂdo funcionamento do zlpzu‘elho estatal cujo objetivo
sejzl gamntir aos cidadaos liberdade e segurancga (bens jurfdicos coletivos). Nio basta que tal conduta seja meramente tida por ‘imoral’ ou
inconveniente ao 1egisl:1dor” (BRENNER LUCCHESI, 2011, P 143).

7 “Aincriminacio do abuso de informagio pretende, por um lado, tutelar a confianca dos investidores no correcto funcionamento do mercado e, por
outro, proteger a decisio econdmica individual no sentido de que esta seja tomada em situagio de igualdade de informacio para todos os potenciais
intervenientes no mercado. Criando-se, assim, as condigﬁes de livre concorréncia entre os investidores” (COSTA; RAMOS, 2006, p- 37).
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Art. 27-D: Utilizar informagao relevante ainda nio divulgada ao mercado, de que tenha
conhecimento ¢ da qual deva manter sigilo, capaz de propiciar, para si ou para outrem, vantagem
indevida, mediante negociacao, em nome proprio ou de terceiro, com valores mobiliarios:

Pena — reclusio, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e multa de até 3 (trés) vezes o montante da vantagem

ilicita obtida em decorréncia do crime.

A leitura do referido dispositivo acima revela que era necessaria a concorréncia dos seguintes
requisitos para que se configurasse o tipo penal: i) a obten¢io de informacio relevante; i) a auséncia
de divulgagio prévia dessa informagﬁo a0 mercado; iii) o dever do agente de manter o sigilo a respeito
da respectiva informacio tida como relevante; iv) a possibilidade de obter vantagem indevida a partir
dessa informagéo; e v) a efetiva utilizagio dessa informagio, mediante negociag¢ao, em nome préprio ou
de terceiro, com valores mobiliarios, conforme abaixo detalhado (BRENNER LUCCHESI, 2011, p. 145).

A conceituagio do tipo penal previsto para o crime em questio se faz necessaria para compreensio
de seu alcance. Inicialmente, o conceito de informacio relevante esta previsto na Instru¢io CVM

358, de 2002," especificamente em seu art. 2, da seguinte forma:

Art. 22 Considera-se relevante, para os efeitos desta Instrugao, qualquer decisao de acionista
controlador, deliberacao da assembleia geral ou dos drgaos de administragio da companhia aberta,
ou qualquer outro ato ou fato de carater politico-adminiscrativo, técnico, negocial ou econdmico-
financeiro ocorrido ou relacionado aos seus negdcios que possa influir de modo ponderavel:

I - na cotagao dos valores mobilidrios de emissao da companhia aberta ou a cles referenciados;
1T — na decisao dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles valores mobiliarios;

[T — na decisao dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condigﬁo de titular de

valores mobilidrios emitidos pela companhia ou a eles referenciados.

Nio se trata, portanto, de qualquer informacdo. A leitura do referido dispositivo aponta
no sentido de que a informacio relevante ¢ aquela capaz de influenciar a cotacio dos valores
mobiliarios ou mesmo a decisio dos investidores em transacionar ativos no mercado de capitais.
Alem disso, como visto acima, para configuracio do crime nao basta que a informacio seja relevante.
E necessdrio também que essa informagio seja desconhecida do publico em geral, guardando
carater sigiloso (e, portanto, nio acessivel a todos, mas restrito a um circulo limitado de pessoas).
E justamente por ser desconhecida do mercado em geral que essa informacio relevante guarda
carater vantajoso e privilegiado para o seu detentor em relagéo aos demais part{cipes do mercado
de capitais (BRENNER LUCCHESI, 2011, p. 145).

Outro elemento essencial para a caracterizac¢io do tipo penal era o dever do agente deter dever
de sigilo quanto ao seu contetudo. O sujeito ativo do crime, portanto, ¢ aquele agente obrigado, por
forca de lei ou de contrato, a manter sigilo sobre as informacoes relevantes.?

8  Alnstrugio CVM 358, de 2002, define o seu ambito de atuagio e finalidade em seu art. 1 “Sao regulados pelas disposi¢oes da presente Instrugio
a divulgagﬁo e o uso de informag(')es sobre ato ou fato relevante, a divulgagfm de imcormzlgées na negociagao de valores mobilidrios de emissio
de companhias abertas por acionistas controladores, diretores, membros do conselho de administragio, do conselho fiscal e de quaisquer orgaos
com fungdes téenicas ou consultivas, criados por disposicio estatutdria, e, ainda, na aquisicao de lote significativo de acoes de emissio de
comp:mhia aberta, e a negociagao de agdes de Comp;mhi;l aberta na pendéncia de fato relevante nio divulgado a0 mercado” (BRASIL, 2002).

9 A efetiva aplicag:’io do tipo penal apresenta ;ngumas outras questoes delicadas, como a deﬁnigﬁo de quem pode praticar o crime. Compar:mdorse
o tipo penal com o administrativo, o que se constata ¢ a maior amplitude de sujeitos ativos e situagdes em que se aplica o tipo administrativo.
Uma interpretagio restritiva do tipo penal (como deve ser sempre a interpretacio dos crimes) indica que somente pode ser sujeito ativo do
crime a pessoa que estiver submertida ao dever 1egal de sigilo. Aqui cabe uma distingﬁo entre zlqueles a quem a lei determinou um dever de sigilo
¢ aqueles que a lei proibe de negociar a¢des. Embora o tipee (aquele que recebeu a dica do tipper) nio possa fazer as operagdes, esta sujeito apenas
as sangoes administrativas, ]"'1 que a lei penal exige que o autor do crime esteja submetido ao dever de sigilo, algo que as normas administrativas
nio impuseram a todos que recebem a informagﬁo privilegiada. A puni¢ao de quem nao é sujeito ativo poderé ocorrer se houver participagao

Revista da PGBC ~ V. 13 = N. 1 - Jun. 2019
ARTIGOS

140



O CRIME DE USO INDEVIDO DE INFORMACAO PRIVILEGIADA (INSIDER TRADING): A PERSISTENTE
DIFICULDADE PROBATORIA DO DELITO APOS A EDICAO DA LEI 13506, DE 2017
Thiago Bottino e Luis Roberto Cordeiro Guerra

Como se extrai do art. 8 da Instru¢io CVM 358, de 2002, esses sujeitos sdo, em regra, os
acionistas ou executivos ocupantes de cargos de confianca que tém acesso a essas informacoes
relevantes em razio do cargo que ocupam, ¢ que, diante disso, tem o dever legal de guardar sigilo
sobre as informag()es da companhia.

No referido dispositivo, ha também o dever de manter a informacio tida como relevante fora
de alcance de terceiros, seja de forma direta ou indireta, cabendo aos detentores desse ativo zelar
por seus subordinados e funciondrios de confianca, cuidando também para que as informagdes nio
sejam utilizadas por essas pessoas que nao téma obrigagio de manter o sigilo acerca da informagio.

Ainda para a configuracio do tipo penal, como delineado acima, ¢ necessario que a informaciao
seja relevante e, diante dessa caracteristica, tenha o potencial de gerar uma vantagem indevida ao
agente ou a terceiros que tenha conhecimento dela. A informacao detida pelo agente deve ser capaz
de alterar os pregos das a¢des no mercado de capitais a partir da sua revelacio, garantindo uma
vantagem indevida ao seu agente.

A Ultima caracteristica desse tipo penal diz respeito a conduta do agente. No caso, o sujeito ativo do
crime deve efetivamente utilizar essa informagio obtida de forma indevida ou em razio da sua posicao
que ocupa na Companhia junto ao mercado de capitais, para a comercializagio de ativos mobiliarios.
Assim, a mera posse dessas informacoes, sem que sejam utilizadas para a efetiva transa¢io no mercado
de capitais, nao caracterizaria o crime de insider tmding, ainda que o agente obtenha uma vantagem a
partir dessa conduta omissiva, ante a atipicidade da conduta (DA SILVA; LAGE, 2017, p. 40-59).

Por fim, a deﬁnigéo do bem jur{dico tutelado pelo crime de insider tmding nio ¢ consenso na
doutrina. Existem diversas correntes a respeito do tema que defendem posicionamentos distintos. A
primeira hipétese éa protecao ao interesse dos investidores latu sensu, uma vez que eventuais perdas
experimentadas pela pratica desse tipo penal afetariam, essencialmente, os proprios usuarios do mercado
de capitais (HURTADO POZO, 1995, P. 419). Tal posicionamento, ao que tudo indica, representa uma
interpretacio funcionalista desse crime, adotando uma perspectiva exclusivamente patrimonial.

Outros estudiosos do tema atribuem a tutela do delito a integridade do mercado de capitais, ao
entender que esse segmento do setor financeiro deve ser objeto de prote¢io penal, notadamente
a prote¢io dos pressupostos de funcionamento do mercado de capitais, de modo a garantir um
funcionamento justo ¢ correto (DE GRANDIS, 2011, p. 163).

Ha ainda quem destaque a efetiva necessidade de se proteger o funcionamento de um importante
setor que compde o sistema financeiro — ¢, como tal, tem relevancia constitucional.” A confianca
depositada pelos investidores no mercado de capitais, para outros doutrinadores, ¢ 0 bem jur{dico
a ser protegido por esse tipo penal.” No entanto, alia-se aqui a corrente que defende a confianca, a

transparéncia e o dever de informagﬁo, como assinala parte da doutrina sobre o tema.”

de alguém que ostente essa condicio, situagio em que se aplica a regra do art. 29 do Codigo Penal (como, alias, ocorre com a pessoa estranha a
administragﬁo e pratica crime préprio de funcionario pﬁblico por meio do concurso de pessoas)" (BOTTINO; OLIVEIRA, 2012, ol 161).

10 “Art. 8 Cumpre aos acionistas controladores, diretores, membros do conselho de administragio, do conselho fiscal e de quaisquer drgaos com fungoes
técnicas ou consultivas, criados por disposigﬁo estatutaria, e empregados da comp:mhia, gu:n‘d:n‘ sigilo das informagﬁes relativas a ato ou fato relevante
as quais tenham acesso privilegiado em razao do cargo ou posi¢io que ocupam, até sua divulgacio ao mercado, bem como zelar para que subordinados
e terceiros de sua confianca também o facam, respondendo solidariamente com estes na hipdtese de descumprimento” (BRASIL, 2002).

11 Veja-se a respeito as ligoes de Frederico de Lacerda da Costa Pinto (apud DE GRANDIS, 2011, p.163), para quem o crime de insider trading
busca “proteger um bem econdémico de natureza supraindividual que corresponde a essas condig(’)es essenciais: a (:ungio pﬁblica da informagio
enquanto justo critério de distribuicio de risco do negdcio de valores mobilidrios”.

12 Os entusiastas desse entendimento sio: Elena Tnigo Corroza e Jacob Lopez Barja De Quiroga, apud Rodrigo De Grandis.

13 Segundo Rodrigo de Grandis (2011, p. 170): “Assim, mais do que proteger o interesse singulzu‘ de tal ou quzll investidor, desse ou d:lquele acionista,
parece-nos que o crime de uso indevido de informacoes privilegiada tem como trago caracteristico — de resto presente em toda criminalidade
econdmica — o resguardo de um bem ju1‘fdic0 de perﬂl supraindividual, no ponto evidenciado pelzl conﬁ:mga e, principalmente, pelo dever de
transparéncia e de informacio no mercado de capitais, o qual, a toda evidencia ndo pertence a pessoa ou a pessoas determinadas e que esta
relacionado ao correto, regulm‘ e eficiente funcionamento de um sistema com conform;u;ﬁo constitucional, qual seja, a ordem econdmica e o
sistema financeiro nacional”.
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3 A (in)distingdo entre insider primario e secundario

Seguindo a doutrina americana, inaugurou-se também no direito brasileiro uma distingio
relevante quanto aos agentes considerados insiders, amplamente aceita no direito comparado e
aplicada reiteradamente pela CVM. A compreensio dessa divisao ¢ essencial, uma vez que as
implicacdes para cada uma dessas figuras diferem tanto no ambito administrativo quanto na seara
criminal. E igualmente necessario o conhecimento dessa distingio para que se possa analisar a
evolucio do instituto até a edi¢io da nova legislacio tratando do tipo penal.

Os tipos de insider sao divididos entre insiders prima’rios e insiders secundarios. Os insiders primérios,
também denominados de institucionais, sio aqueles individuos que contam com o acesso direto a
informagﬁo priVilegiada emrazio do cargo que ocupam. Sao, por exemplo, os acionistas controladores,
pessoas com assento nos conselhos de administracao, ou ainda no exercicio de uma fun¢io, mesmo
temporéria, que admita o acesso a informagﬁo tida como privilegiada. Trata-se, portanto, de pessoas
que recebem diretamente a informacio privilegiada de sua fonte e tém discernimento suficiente para
saber que tal informacio ¢ relevante.

Os insiders secundarios, por sua vez, sio aqueles que recebem a informacio privilegiada, direta
ou indiretamente, dos insiders prima’rios. Diferentemente dos insiders primérios, por nao exercerem
cargo de confianca nem manterem qualquer vinculo direto com a companhia, os insiders secundarios
Nnao estao obrigados a manter o sigilo dessa informagﬁo. Sao também denominados de tippees, em
referéncia aqueles que recebem as dicas (tips) vindas dos insiders primarios. A respeito do tema, eis

a definicao de Nelson Eizirik (2000, p. 545):

Os “insiders primarios” ou “institucionais” sio aqueles que detém acesso a informacio
p 1 q €
privilegiada em razao de sua condicio de acionistas controladores, pelo fato de ocuparem cargo
de administragﬁo, ou de um oficio, ainda que temporério, que lhes permita 0 acesso direto a uma
informacao privilegiada. Sao as pessoas que recebem, diretamente, a informacao privilegiada
de sua fonte ¢ tém o conhecimento especializado suficiente para saber que tal informacao ¢
relevante. Ja os “insiders secunddrios” (tippees) sio aqueles que recebem a informagio privilegiada,
direta ou indiretamente, dos “insiders primdrios” e nao estao obrigados ao dever de sigilo ¢ nem

necessariamente sabem que se trata dC uma il’lfOI'leg’:lO relevante.

Diante dessas caracteristicas, a tipificacdo das condutas de cada um dos tipos de insider tambem
era distinta. No caso do insider primdrio, as regras previstas na Instru¢ao CVM 358, de 2002, ¢ na
Lei 6.404, de 1976, vedam a utilizagdo de informacio privilegiada por meio dos arts. 13 ¢ 155, § 1,
respectivamente, enquanto, para os insiders secunddrios, a proibigﬁo dessa conduta esta prevista no
§ 1° do art. 13 da referida Instrucio, bem como do § 4° do art. 155 da Lei das S.A.

A forma de responsabilizacio da infracio ¢ igualmente distinta. No caso dos insiders primarios,
na esfera administrativa existe uma presungio juris tantum de conhecimento de informacio
relevante. Tal fato ocorre em razio do cargo ou da posi¢io que ocupam, sendo presumivel a
irregularidade de eventual negocia¢io com ativos mobiliarios da companhia ou a ela relacionados.
A responsabilizacio do insider secunddrio, por outro lado, nio admite presuncio, cabendo a CVM

provar o efetivo acesso a informacio, ainda que de forma indiciaria.

14 No ambito do Processo Sancionador CVM R] 2015/2666, a autarquia reafirmou esse entendimento ao consignar em voto o seguinte: “28. Por esta
razdo, a comprovagio de casos de insider trading, especialmente o secunddrio, ocorre por meio de indicios, que equivale aos demais meios de
prova, estabelecido no art. 239 do Codigo de Processo Penal como ‘a circunstancia conhecida e provada, que, tendo relagio com o fato, autorize,
por indugio, concluir-se a existéncia de outra ou outras circunstancias’. 29. O indicio ¢ amplamente reconhecido no direito processual penal
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Os efeitos penais da conduta nociva tambem sao diversos em relagio a cada um desses agentes.
E necessario destacar que as normas administrativas tratam a matéria de maneira mais ampla do
que o originalmente previsto no art. 27-D da Lei 6.385, de 1976.

Uma questdo que permanecia em aberto, entretanto, era se o crime possuia natureza de crime
proprio ou crime de mio propria. Enquanto o primeiro admite coautoria (como nos casos de crimes
praticados por funcionario pﬁblico), crimes de mio prépria Nnao permitem a punicao daqueles
individuos que, mesmo tendo concorrido diretamente para o crime, nio ostentam uma condi¢io
particular exigida pela lei (como ocorre no crime de abandono material, previsto no art. 244 do Cédigo
Penal®, e no crime militar de abandono de posto, previsto no art. 195 do Codigo Penal Militar®).

Contudo, essa duvida foi superada com a decisio da 6* Turma do Superior Tribunal de Justica
(BRASIL, 2015), em julgamento ocorrido em 2015, que entendeu pela responsabilizacio do insider
secunddrio (ARANHA, 2016, p. 346-350) nos crimes de uso indevido de informacio privilegiada,

tambem na esfera criminal, conforme se verifica da ementa do referido julgado:”

RECURSO ORDINARIO. HABEAS CORPUS. MERCADO DE AQOES. INFORMAQOES
SIGILOSAS. LEI'N. 6.385/1976. TRANCAMENTO DE A(_;AO PENAL.MEDIDA EXCEPCIONAL.
1. O trancamento de acdo penal pela via do habeas corpus ¢ medida excepcional, cabivel quando
estiverem comprovadas, de plano, a atipicidade da conduta, a causa extintiva da punibilidade ou
a auséncia de indicios de autoria, o que nio se verifica nestes autos.

Peca acusatoria que descreve a estreita ligagio do recorrente com pessoas detentoras de
informacoes sigilosas, com a finalidade de manipulagio do mercado.

2. Dever de sigilo previsto no art. 27-D da Lei n. 6.385/1976.

Condicio objetiva relacionada aos agentes em razao da fungao ou cargo exercidos. Possibilidade
de eventual punicio a terceiros na forma do art. 29 do Codigo Penal. Elementares do tipo que se

comunicam ao participe, desde que ele tenha delas conhecimento (art. 30 do CP). Precedentes.

A partir desse julgamento, firmou-se o entendimento de que, nos crimes de insider trading, mesmo
aqueles que ndo tém o dever de sigilo poderiam estar expostos a san¢oes tambem no ambito penal,
caso estivessem em comunhio de acdes e designios com o sujeito ativo mencionado no tipo penal.
O STJ entendeu, naquela oportunidade, que o crime de uso indevido de informacio privilegiada ¢
um delito de infracao de dever. A partir dessa concepgiao, o tribunal reconheceu a possibilidade de
responsabilizar o insider secundario como participe ou coautor, desde que tenha praticado o delito em
conjunto com o insider primario (no caso, aquele que tem o dever de guardar sigilo da informacao).

Trata-se de uma nova perspectiva na punicao desse crime, apresentada a partir da interpretagao
do tipo penal pelo poder judiciario. Buscou-se dar maior alcance ao tipo penal de modo a
responsabilizar todos os agentes praticantes desse ilicito, a partir da no¢io de que o crime em

questao deveria ser reprimido de modo mais eficaz.

brasileiro, tendo o préprio Supremo Tribunal Federal, intérprete tltimo da Constituicao Federal, reconhecido a for¢a probante dos indicios. O
Ministro do STF Luiz Fux destacou nos autos da Acao Penal n°® 470 a possibilidade de utilizagio da prova indicidria, citando expressamente os
casos de insider trading: [...] 30. Como este Colegiado ja teve oportunidade de se manifestar em diversas ocasides, o sistema juridico brasileiro
nio estabeleceu uma hierarquia dos meios de prova, tendo todas elas 0 mesmo valor, mesmo as indicidrias. Nestes casos, ¢ determinante que os
indicios sejam sérios, consistentes ¢ convergentes e, portanto, suficientes para sustentar uma condenacio, sendo a prova indiciaria essencial para
a resolucio de casos em que a prova direta torna-se impossivel, como acontece nos casos de uso de informagio privilegiada” (BRASIL, 2016).

15 “Art. 244. Deixar, sem justa causa, de prover a subsisténcia do conjuge, ou de filho menor de 18 (dezoito) anos ou inapto para o trabalho,
ou de ascendente invalido ou maior de 6o (sessenta) anos, nio lhes proporcionando os recursos necessarios ou faltando ao pagamento de
pensdo alimenticia judicialmente acordada, fixada ou majorada; deixar, sem justa causa, de socorrer descendente ou ascendente, gravemente
enfermo: Pena - detencio, de 1 (um) a 4 (quatro) anos ¢ multa, de uma a dez vezes o maior salario minimo vigente no Pais.”

16 “Art. 195. Abandonar, sem ordem superior, o posto ou lugar de servico que lhe tenha sido designado, ou o servico que lhe cumpria, antes de
termind-lo: Pena - detencio, de trés meses a um ano.”

17 BRASIL. Superior Tribunal de Justi¢a (ST]). 6° Turma. Habeas Corpus n® 46.315, Rio Grande do Sul, Relator: Ministro Sebastido Reis Junior. Data
de Julgamento: 25/8/2015. Data de Publicacio: 25/9/2015.
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No entanto, a punicio do insider secunddrio continuava condicionada a identificacio e punicio do
insider prima’rio. [sso signiﬁcava que nao bastaria demonstrar o uso da informagﬁo privilegiada por um
sujeito nao submetido ao dever de sigilo, sendo obrigatorio indicar a comunhao de a¢des e designios na

negociacao com valores mobiliarios de algum sujeito ativo a fim de preencher 0 Tequisito do tipo penal.

4 As inovag¢des promovidas pela Lei 13.506, de 2017: um futuro promissor?

No dia 13 de novembro de 2017, a Presidéncia da Republica promulgou a Lei 13506, que trata
essencialmente de altera¢des no processo administrativo sancionador, nas esferas de atua¢ao do BCB e
da CVM, além de outras atualizag(')es e modiﬁcagées atinentes ao funcionamento do sistema financeiro.

A despeito de a norma versar sobretudo acerca de outras materias, a maior modificagio foi na seara
penal, especiﬁcamente na estrutura do tipo penal previstano art. 27-D, referente ao crime de uso indevido
de informacio privilegiada (insider trading). Eis abaixo o quadro comparativo dos dispositivos legais:

Art. 27-D da Lei 6.385, de 1976, conforme a redagio dada pela Lei  Art. 27-D da Lei 6385, de 1976, conforme a redagio dada pela Lei

10.303, de 2001 13.506, de 2017
Art. 27-D. Utilizar informagcio relevante ainda nio divulgada ao Art.27-D. Utilizar informacao relevante de que tenha conhecimento,
mercado, de que tenha conhecimento e da qual deva manter sigilo, ainda nao divulgada ao mercado, que seja capaz de propiciar, para
capaz de propiciar, para si ou para outrem, vantagem indevida, si ou para outrem, vantagem indevida, mediante negociacio, em
mediante negociagio, em nome préprio ou de terceiro, com nome préprio ou de terceiros, de valores mobilidrios:

valores mobilidrios:

Pena — Reclusio, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e multa de até 3 (trés)
Pena — Reclusdo, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e multa de até 3 (trés) vezes o montante da vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime.
vezes o montante da vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime.

§ 1° Incorre na mesma pena quem repassa informagio sigilosa

§ 1° Incorre na mesma pena quem repassa informacio sigilosa relativa a fato relevante a que tenha tido acesso em razio de cargo
relativa a fato relevante a que tenha tido acesso em razio de cargo ou posi¢io que ocupe em emissor de valores mobilidrios ou em razao
ou posi¢io que ocupe em emissor de valores mobilidrios ou em razao de relagio comercial, profissional ou de confianca com o emissor.

de relz{gio COthrCial, pl‘oﬁssional ou dC Conﬁanga com O clhiSSOI‘.
§ 2° A pena ¢ aumentada em 1/3 (um tergo) se o agente comete
o0 crime previsto no caput deste artigo valendo-se de informagio
relevante de que tenha conhecimento ¢ da qual deva manter sigilo.

Aredacio do art. 27-D, conferida pela Lei 13.506, de 2017, excluiu do referido dispositivo o “dever
de manter sigilo” como elemento necessario para a configuracio do tipo penal, perdendo a sua
caracteristica de crime proprio. Nesse contexto, o novo dispositivo admite responsabilizar qualquer
pessoa que negocie valores mobiliarios com o uso de informagéo privilegiada, independentemente
de seu vinculo com a companhia emissora de valores mobiliarios.

A alteracao promovida pela Lei 13.506, de 2017, ainda estabeleceu, no paragrafo primeiro do
referido dispositivo, que tambem “incorre na mesma pena quem repassa informacio sigilosa
relativa a fato relevante a que tenha tido acesso”. Com a atual redagéo, existe a possibilidade de
punir também o agente que somente transmite informacio sigilosa a qual teve acesso em funcio de
seu cargo ou da sua relagio com a fonte da informacio.

A pena estabelecida para a condenacio pela pratica do “Uso Indevido e Informacao Privilegiada”
nio sofreu modiﬁcagﬁo com a promulgagéo da Lei 13.506, de 2017. Entretanto, o § 2° do art. 27-D,
atualmente vigente, estabelece uma agravante, fixada em 1/3 (um terco) da pena, caso a negociacio
seja realizada por agentes com deveres fiduciarios na Companhia, ou seja, a pena destinada a esses
casos foi elevada, em relagio a legislagio anterior.

Todas essas alteracdes revelam que o legislador optou por buscar uma simplificacio do tipo
penal, com o objetivo de facilitar a incriminacio de toda a cadeia de agentes que praticam o ilicito

de uso indevido de informagf)es no mercado de capitais.
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Apesar de o esforco legislativo ser valido e necessario, a efetividade dessa medida na repressiao
do crime de insider trading ¢ questionavel. Dois estudos indicam que os principais obstaculos a
cfetiva repressao desse tipo penal nao tem relacio direta com a abrangéncia da norma penal.

O estudo pioneiro sobre o tema foi realizado em 2010.® Por meio de requerimentos formais
apresentados ao Superintendente-Geral da CVM, ao chefe da Procuradoria da Republica no Estado do
Rio de Janeiro e ao Juiz Federal Diretor do Foro da Secio Judiciaria do Rio de Janeiro (os quais deram
ensejo a instauracio de procedimentos administrativos que culminaram com a expedic¢io das certidoes
que servem como base para as analises realizadas), os autores identificaram o niimero total de fatos que
ensejaram instauracio de Inqueritos Administrativos, Procedimentos Administrativos Sancionadores
e Termos de Compromisso celebrados pela CVM relacionadas as infrag()es administrativas subjacentes
aos crimes contra o mercado de capitais, no periodo de 2002 a 2010. Identificadas as ocorréncias, o
mesmo procedimento foi utilizado para verificar quantas representacoes ensejaram a instauracao de
inquérito, quantas permitiram o imediato oferecimento de dentincia e quantas foram arquivadas.

A pesquisa constatou que a CVM encontrou indicios da prética desses crimes em I9 €asos, sendo
8 deles submetidos a puni¢oes (42,1%) e 11 objeto de termo de compromisso (57,9%). Contudo, apenas
15 ocorréncias foram reportadas ao MPF, a quem competiria deﬂagrar inquéritos policiais para
apuracdo dos crimes e ajuizar as correspondentes a¢des penais (taxa de comunicacio de 83%). Por
outro lado, verificou-se que a efetiva utilizagio dessas comunicagdes para deﬂagrar a instauracoes
de inquéritos criminais ¢ baixa (26,7%), na medida em que apenas seis inquéritos foram instaurados
no periodo, nio tendo nenhuma dentncia sido apresentada.

O segundo estudo utilizou metodologia semelhante. A partir da analise de dados de diversos
julgamentos ocorridos no ambito da CVM, o trabalho publicado pelo Nucleo de Estudos em
Mercados e Investimentos da FGV Direito de Sao Paulo (PRADO; RACHMAN; VILELA, 2016, p.
81-84) concluiu que, de um universo de 764 processos administrativos sancionadores em rito ordinario
julgados pelo 6rgio entre os anos de 2002 a 2015, 50 casos envolviam dentncias de insider rrading.

Ainda segundo o referido estudo, a maior parte dos denunciados administrativamente
sdo os agentes de mercado — notadamente aqueles agentes que tém o dever fiduciario com a
companhia -, representando essa categoria praticamente 2/3 do total dos indiciados nos processos
sancionadores junto a CVM.

Outra informagﬁo importante extraida do estudo diz respeito ao indice de punicao no ambito
administrativo. Dos 50 processos administrativos envolvendo dentncias de insider trading, em
22 casos todos os indiciados foram absolvidos; em 14 procedimentos houve indiciados punidos
¢ absolvidos; e em 14 julgados todos os indiciados foram punidos, totalizando 28 casos em que
ocorreram punicoes aos envolvidos.

Era natural supor que o expressivo numero de puni¢des no ambito administrativo repercutisse
também em dentncias nasearacriminal. Afinal, cabe 4 CVM, depois de apresentadaaacusagio formal
do individuo no ambito administrativo, transmitir ao Ministerio Publico Federal as respectivas
informacoes para que o parquet adote as medidas necessarias para a eventual responsabilizacio dos
agentes também no ambito penal.

Apesar desse elevado nimero de casos julgados pelo referido 6rgao no periodo, apenas quatro
deles foram levados a esfera criminal, sendo a primeira ocorréncia no ano de 2009 (ou seja, oito
anos apos a criminalizacio da conduta).

A evidente disparidade entre as condenac¢oes no ambito administrativo e criminal, vista no

perfodo de 2002 a 2015, pode ser atribuida a dois principais fatores, como assinala o estudo.

18 Bottino e Oliveira (2012).
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Inicialmente, em determinado periodo, nio existia uma interlocu¢io entre a CVM e o Ministerio
Publico Federal. Isso veio a ocorrer apenas em 2008, com a assinatura de convénio entre os referidos
0rgios,” cujo escopo ¢ justamente ‘o estreitamento do relacionamento institucional entre os
convenentes, de modo a imprimir maior agilidade e efetividade nas acoes de prevencao, apuragao
e repressdo as praticas lesivas a0 mercado de capitais; [...]” (BRASIL, 2018). Como consequéncia
desse acordo, acredita-se, a primeira dentincia criminal de insider tmding foi oferecida em 2009.

Asegunda causa que pode ser atribuida ao baixo indice de dentincias criminais — e mais desafiadora —
diz respeito a distingio entre 0s requisitos administrativos necessarios a Condenagio no ambito
administrativo pela pratica de insider trading e aqueles necessarios a dentincia no ambito criminal.

A obtengio de provas para responsabilizagﬁo dos insiders ¢ um desafio tanto no ambito
administrativo quanto na seara criminal > Os constantes avangos tccnolégicos proporcionam novas
modalidades de operacoes no mercado de capitais, que se tornam, a cada dia, mais complexas,
desafiando continuamente as atividades de supervisao, fiscaliza¢io e aplica¢ao de penalidades.

Como solugéo a esse obstaculo a repressio do delito, a CVM vem admitindo a prova indiciaria®
como elemento tnico para puni¢io do insider trading na seara administrativa. A adogio desse critério
esta fundada na ideia de que o ordenamento jur{dico nacional nio estabelece hierarquia entre os
meios de prova. Nesse sentido, a prova indicidria teria igual valor aos demais tipos de prova admitidos
no direito, sendo certo que, nesse caso, COmo assinalam Eli e Victor Hugo (apud LORIA e SILVA,
2017, p. 313), os indicios devem ser “fortes, robustos e em conjunto, a fim de que se configure de fato a
prova indiciaria e nao uma mera suspeita incapaz de ensejar uma responsabilizagéo administrativa’”.
Ainda assim, como se extrai do estudo elaborado pela FGV/SP, a efetiva condenagio tem sido
signiﬁcativamente maior aos insider primdrios, enquanto os insider secunddrios tém menor participacao
na puni¢io naquele periodo. Tal fato, por dbvio, estd ligado a dificuldade de demonstrar, ainda que
com base em indicios, a recepgao e utilizagio da informagio pelo insider secunddrio, uma vez que, no
caso do insider primdrio, o vinculo com a companhia torna a comprovacio mais simples.

Em sentido diametralmente oposto, no ambito penal, em regra, Nao ¢ possfvel admitir
exclusivamente indicios para subsidiar uma condena¢io criminal. A incriminacio do individuo
exige a comprovacao dos fatos, por intermédio de provas diretas, concretas e substanciais.

A utiliza¢ao de prova indiciaria como elemento tnico para a condena¢io no ambito criminal

ainda parece estar distante. Existem pontuais manifestagées nesse sentido,” sendo esse tema pouco

19 O Termo de Cooperacio foi firmado em 2008 ¢ teve a sua vigéncia prorrogada, pela segunda vez, em 2018. Disponivel em: http://www.cvm.gov.
br/noticias/arquivos/2018/20180508-2.html. Acesso em: 3 jul. 2019.

20 A condenagﬁo €m um processo criminal exige um grau de certeza muito maior do que um processo civil, seja relativamente as provas e evidéncias
em que serd baseado o convencimento jurisdicional, seja relativamente ao rigor no exame de admissibilidade da peticdo inicial. Essa dificuldade
decorre da necessdria observancia de garantias processuais, as quais derivam da disparidade de poderes entre as partes (Estado ¢ individuo) ¢ do
potencial dano causado pela pena privativa de liberdade.

21 A respeito do tema, Eli Loria e Victor Hugo Cunha Silva (2017, p. 313) concluem que “[...] a Comissio de Valores Mobilidrios utiliza amplamente
a prova indicidria nos casos de insider trading julgados pela autarquia, em especial nos casos de insider secundario, devido a dificil caracterizacao
de provas materiais contundentes que demonstrem o caminho da informacao privilegiada até o agente que a utiliza indevidamente™

22 “Unlike a bank robbery, however, where the offense is not debated, the prosecutor in insider trading cases must prove that an offense was indeed committed. The
complexities of the definition of the offense and the reliance on the circumstantial evidence are common problems that prosecutors of white-collar crime must
overcome. What looked like the strongest case for the government resulted in a non-guilty finding, leaving jurors questioning the wisdom of allocating resources
of the prosecution of this offense” (SZOCKY], 1995, p. 238).

23 O Supremo Tribunal Federal (BRASIL, 1993) j4 adotou esse entendimento no passado: “EMENTA: HABEAS-CORPUS. Tréfico de entorpecente.
Indicios. Inexisténcia de causa para condenagdo. Artigos 157 ¢ 239 do CPP. Os indicios, dado ao livre convencimento do Juiz, sio equivalentes a
qualquer outro meio de prova, pois a certeza pode provir dele. 1. O principio processual penal do favor do rei nao ilide a possibilidade de utilizacao
de presunces hominis ou facti, pelo juiz, para decidir sobre a procedéncia do ius puniendi, maxime porque o Codigo de processo penal prevé
expressamente a prova indicidria, definindo-a no art. 239 como “a circunstincia conhecida e provada, que, tendo relagio com o fato, autorize, por
inducio, concluir-se a existéncia de outra, ou outras circunstincias.” Doutrina (LEONE, Gionanni. Trattato di Diritto Processuale Penale. VAL
Napoli: Casa Editrice Dott. Eugenio Jovene, 1961. P161-162) Precedente (HC 96062, Relator(a): Min. Marco Aurélio, Primeira Turma, julgado em
06.10.2009, Dje-213 DIVULG 12- 11- 2009 PUBLIC 12-11-2009 EMENT VOL-02382-02 PP-00336). 2. O julgador pode, através de um fato devidamente
provado que nio constitui elemento do tipo penal, mediante raciocinio engendrado com supedaneo nas suas experiéncias empiricas, concluir pela
ocorréncia de circunstincia relevante para a qualificacio penal da conduta” (grifos nossos). (BRASIL. Supremo Tribunal Federal (STF). Habeas
Corpus 70344/R]. Relator: Ministro Paulo Brossard. Data de Julgamento. 14/9/93. Segunda Turma. Data de Publicagio. D] 22/10/93)

Revista da PGBC ~ V. 13 = N. 1 - Jun. 2019
ARTIGOS

146



O CRIME DE USO INDEVIDO DE INFORMACAO PRIVILEGIADA (INSIDER TRADING): A PERSISTENTE
DIFICULDADE PROBATORIA DO DELITO APOS A EDICAO DA LEI 13506, DE 2017
Thiago Bottino e Luis Roberto Cordeiro Guerra

debatido no cenario penal brasileiro. O julgamento da Ac¢ao Penal 470 levantou discussdes sobre
0 papel das provas indiretas na Condenagﬁo de réus envolvidos em crimes do colarinho branco.
Em seu voto, o Ministro Luiz Fux se declarou a favor dessa hipotese, justamente nos casos de

insider trading:

No mesmo diapasio ¢ a prova dos crimes ¢ infracdes no mercado de capitais. Sio as circunstancias
concretas, mesmo indiciarias, que permitirao a conclusiao pela condenagﬁo. Na investigacao de
insider trading (uso de informagﬁo privi]egiada e secreta antes da divu]gagio a0 mercado de fato
relevante): a baixa das agdes, a frequéncia com que sio negociadas, ser o acusado um nedfito
em operac¢io de bolsa; as ligag()es de parentesco e amizade existentes entre os acusados e aquele
que tinham contato com a informagﬁo privilegiada; todas estas e outras sio indicios que, em

conjunto, permitem conclusio segura a respeito da ilicicude da operacao (BRASIL, 2015).

No referido voto, destacou-se que a existéncia de qualquer indicio nio pode justificar a
condenagio do agente pelo ilicito. Segundo o Ministro, para que isso ocorra ¢ indispensavel a
existéncia de uma conjuncio de multiplos, veementes e graves indicios da consecu¢io do crime, na
mesma linha adotada pela CVM em seus julgamentos sobre a materia.

Em diversos momentos, o Codigo de Processo Penal prevé a tomada de decisoes judiciais com
base em juizo de verossimilhanga, em que nio se exige prova, mas somente indicios (definidos no
art. 239 do Codigo de Processo Penal como “a circunstancia conhecida e provada, que, tendo relagio
com o fato, autorize, por inducio, concluir-se a existéncia de outra ou outras circunstancias”).

Seja para a aplicacio de determinadas medidas cautelares (como o sequestro de bens,* hipoteca

) ou para decisdes interlocutorias (caso da pronincia,” que submete o

legal® e prisio preventiva
individuo ao julgamento pelo Tribunal do Juri), basta o juizo acerca da plausibilidade da tese de
acusacio por meio de circunstancias, nao sendo exigida prova.

Da mesma forma, a deflagracio da persecucio penal, que decorre do recebimento da dentncia,
pode ocorrer diante da presenca de indicios de autoria e materialidade do crime, conforme
pacificado pela jurisprudéncia do STE. No entanto, caso tais indicios nio redundem em provas

concretas, fica vedada a condenacio, preservando o individuo seu status de inocente:

[...] INEPCIA DA DENUNCIA. REJEICAO. INDICIOS DE AUTORIA E MATERIALIDADE
DEMONSTRADQOS. SUBSTRATO PROBATORIO MINIMO PRESENTE. ATENDIMENTO
DOS REQUISITOS DO ART. 41 DO CODIGO DE PROCESSO PENAL.

[...] 5. O jufzo de recebimento da dentincia ¢ de mera delibagio, nunca de cognicao exauriente.
Assim, hd que se diferenciar os requisitos para o recebimento da exordial acusatdria, delinecados no
art. 41 do Codigo de Processo Penal, com o juizo de procedéncia da imputacio criminal. Conforme
ja anunciado pelo Plenario do Supremo Tribunal Federal, o contetido dos depoimentos colhidos
em colaboragio premiada nio ¢ prova por si s6 eficaz, tanto que descabe condenacio lastreada

exclusivamente neles, nos termos do art. 4°, § 16, da Lei 12.850/2013. Sdo suficientes, todavia,

24 “Art. 126. Paraa decret;u;ﬁo do sequestro, bastara a existéncia de indicios veementes da proveniéncia ilicita dos bens.”
“Art. 134. A hipoteca legal sobre os iméveis do indiciado podera ser requerida pelo ofendido em qualquer fase do processo, desde que haja certeza

N}
(it

da inﬁ‘agio e indicios suficientes da autoria.”

26 “Art. 312. A prisdo preventiva poder:i ser decretada como garantia da ordem ptﬁblica, da ordem econdmica, por conveniéncia da instrugao
criminal, ou para assegurar a aplicagﬁo da lei penal, qu:mdo houver prova da existéncia do crime e indicio suficiente de autoria.”

27 “Art. 413. O juiz, fundamentadamente, pronunciard o acusado, se convencido da materialidade do fato e da existéncia de indicios suficientes de
autoria ou de participagao.”
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como indicio de autoria para fins de recebimento da denincia (INQ 3.983, Rel. Min. TEORI
ZAVASCKI, Tribunal Pleno, DJe de 12.5‘2016)‘18

Conforme constatou Gary Becker em seu notorio trabalho Crime and Punishment: an Economic
Approach (1967, n. 72), a probabilidade de condenacio do agente do crime tem fundamental
influéncia no nimero de ilicitos praticados. Assim, um incremento nessa probabilidade resultaria
no decréscimo do nimero de crimes cometidos. Essa andlise assume que o criminoso ¢ um agente
racional ¢ ira escolher empregar tempo, recursos ¢ planejamento em uma atividade licita, se a
ocupagao ilicita se tornar demasiadamente arriscada. Objetivamente, o custo do cometimento do
crime ndo compensara o risco. Por outro lado, o agente permanecera cometendo crimes enquanto
a utilidade — leia-se, o proveito — for superior em relagﬁo as alternativas 1egais.

Esses fatos conduzem a natural reflexdo acerca da efetividade do novo dispositivo introduzido
pela Lei 13.506, de 2017, que se limitou a ampliar 0 tipo penal, sem atentar para o fato de que o
maior problema enfrentado na repressao desse crime parece estar na obteng¢io de provas, ¢ nio
somente no maior ou menor numero de pessoas consideradas sujeitos ativos do crime em questao.

Afinal, para proferir uma sentenga condenatoria (ato por meio do qual o juiz julga procedente o
mérito da pretensao deduzida na denﬁncia), ¢ necessario que o magistrado afirme se sio verdadeiros
ou nio os fatos imputados ao reu, se ele os cometeu culposa ou dolosamente, se os fatos se subsumem
em lei penal incriminatoria, se estio presentes os requisitos para que o réu seja condenado e sofra a
pena correspondente ao crime cometido. E essa atividade nao pode se dar com base em presuncoes,
suposicoes, circunstancias ou indicios incertos na medida em que o juiz devera dar conhecimento as

partes do raciocinio percorrido para chegar ao veredicto, ou seja, como valorou as provas produzidas.

Conclusao

No presente artigo, tivemos oportunidade de refletir sobre o crime de abuso de informagao privilegiada,
destacando a sua evolugﬁo no ambito legislativo brasileiro. A nova sistematica introduzida pela Lei 13506,
de 2017, revela a preocupacio do legislador em intensificar a repressio ao crime. A nova previsio legal
demonstra que o 1egislad0r optou por buscar a simpliﬁca(_;ﬁo do tipo penaL com o objetivo de possibilitar
a incriminacdo de todos os agentes que praticam o uso indevido de informacdes, indistincamente.

Entretanto, com base em estudos sobre o tema, verificou-se que o principal entrave na repressio
desse tipo penal esta intimamente ligado 4 produgio de provas concretas do ilicito. A complexidade
do crime em questao dificulta a obtengio de provas robustas para a incriminacao de seu agente,
impedindo a consumacio de denuncias criminais concretas.

Nesse sentido, apesar dos esforgos 1egislativos, ¢ possfvel que a alteragﬁo legislativa nio alcance
o fim pretendido em razao das peculiaridades probatorias inerentes ao proprio direito penal,
conforme acima demonstrado. O decurso do tempo demostrara a efetividade da norma e os limites

do seu alcance na repressao desse tipo penal.

28 BRASIL. Supremo Tribunal Federal (STF). 2* Turma. Inquérito n® 4.633, Distrito Federal, Relator: Ministro Edson Fachin. Data de ]u]gumento:
8/5/2018. Data de Publicagﬁo: 8/6/2018.
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Resumo

Este artigo trata da avaliagio do risco judicial e busca mensurar o indice de acuracia da avalicao do
risco judicial nos processos de conhecimento da Procuradoria-Geral do Banco Central do Brasil (PGBC).
A contribui¢io desta pesquisa ¢ multidisciplinar e situa-se na fronteira de conhecimento do Direito,
Economia ¢ Administracdo, com a aplica¢ao da Jurimetria na mensuragio da acuracia da avaliacio do
risco judicial. Conforme calculado nesta pesquisa, o indice de acurdcia das avaliacdes de risco judicial nos
processos de conhecimento da PGBC foi de 57,13%. Esse indice de acuracia ¢ compativel com os indices
de acuracia registrados na literatura internacional de aproximadamente 59,1%. Essa acuracia também
¢ Compatfvel com previsoes aleatorias (cerca de 50% * desvio). Nesse sentid07 recomenda-se a ava]iagio
da metodologia com vistas a melhoria do processo de avalia¢io de risco judicial podendo passar pela
utilizacdo de técnicas de Inteligéncia Artificial ¢ Aprendizagem de Maquina que, segundo pesquisas

recentes, podem oferecer maior acuracia, eficiéneia e eficicia que o processo tradicional de avaliagio.

Palavras-chave: Acuricia. Risco judicial. Analise empirica das decisdes judiciais. Jurimetria.
Procuradoria-Geral do Banco Central. PGBC.
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AVALIACAO DO RISCO JUDICIAL: UMA MEDIDA DE ACURACIA DA AVALIACAO DO RISCO JUDICIAL
NOS PROCESSOS DE CONHECIMENTO DA PROCURADORIA-GERAL DO BANCO CENTRAL DO BRASIL
Sérgio Freitas da Silva e Leonardo Campos Coutinho

Judicial Risk Assessment: a measure of accuracy of the I]udicial risk assessment in the

processes of knowledge of the Office of the Attorney General of the Central Bank of Brazil

Abstract

This paper deals with judicial risk assessment and seeks to measure the accuracy index of judicial risk assessment in
the processes of knowledge of the Office of the Attorney General of the Brazilian Central Bank. The contribution of
this research is multidisciplinary and is located at the frontier of knowledge of Law, Economy and Administration,
with the application of empirical legal studies in the measurement of the accuracy of the judicial risk assessment.
As calculated in this research, the index of accuracy of judicial risk assessments in the processes of knowledge of
the Office of the Attorney General of the Central Bank of Brazil was 57.13%. This index of accuracy is compatible
with the accuracy indexes recorded in the international licerature of approximately 59.1%. This accuracy is also
compatible with random predictions (about 50% + deviation). In this sense, it is recommended to improve the judicial
risk assessment process with the use of Artificial Intelligence and Machine Learning techniques that, according to

recent research, may offer greater accuracy, efficiency and effectiveness than the traditional evaluation process.

Keywords: Accuracy. Judicial risk. Empirical Legal Studies. Office of the Attorney General of the Central
Bank of Brazil. PGBC.

Introdugio

No fenémeno do paradoxo da produtividade, a economia tende a reduzir sua produtividade
sempre que o aumento da quantidade das informag¢des produzidas pela sociedade supera sua
capacidade de processamento. Esse ¢ o desafio imposto pelo fendmeno do Big Data, essa gigantesca
massa de dados disponibilizados na internet. Apesar da empolgacio inicial de alguns, como foi o
caso de Chris Anderson (2008), que chegou a prever o fim da teoria e do método cientifico, fez-se
necessario reconhecer o papel-chave do cientista na interpretagio desses dados. Algum dia, o Big
Data deve gerar progresso. Quando isso vai acontecer, e quantas recessdes 0COrrerdo nesse meio
tempo, dependera bastante dos esforcos de pesquisa e processamento desses dados (SILVER, 2013).

Um indicio desse tipo de recessio vem sendo sentido pela industria de servico juridico que
tem Cxpcrimcntado um Crescimento muito pequeno nos ultimos quinze anos € uma contra¢ao
significativa desde a recessio de 2008. As faculdades de Direito americanas estio formando
aproximadamente dois alunos para cada vaga de emprego disponivel no mercado, com tendéncia
de manutencdo dessa situagio mundial no longo prazo (KATZ, 2013).

Um dos fatores dessas mudangas ¢ uma silenciosa revolucao da informacio juridica que esta
em progresso e deve implicar muitas alteragées de 10ngo prazo no mercado de SETVicos jur{dicos.
A recessdao no mercado de trabalho juridico pode ser explicada tanto por uma tendéncia ciclica
como por uma tendéncia estrutural. A recessio ciclica esta associada ao ciclo de negécios e
tende a cessar com a melhoria das condi¢des econdmicas. Porém, a recesso estrutural causada
pelo desenvolvimento da tecnologia da informacio juridica tende a ser permanente, e muitos
dos empregos juridicos existentes antes da crise de 2008 nunca mais retornario (KATZ, 2013;
RICKMAN & ANDERSON, 2011; HENDERSON & ZAHORSKY, 2011).

No Brasil, a pesquisa académica também tem buscado novos métodos e abordagens na tentativa
de responder as transformacoes e demandas sociais dos tltimos anos. Em razio disso, algumas
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institui¢des de pesquisa e drgios do judicidrio, incluindo o Conselho Nacional de Justi¢a (CNJ),
tém estimulado o desenvolvimento de pesquisas emp{ricas que contribuam para a formulagio,
aprimoramento ¢ controle das politicas publicas (Brasil, 2012).

Dentre essas transformagdes, pode-se destacar a existéncia de uma agenda de convergencia das
institui¢des internacionais de regulacdo financeira, como ¢ o caso das normas internacionais de
contabilidade conhecidas como International Financial Reporting Standards (IFRS). Recentemente, essas
normas, adaptadas pelas principais agéncias reguladoras brasileiras, passaram a exigir das institui¢oes
financeiras a avaliacao do risco judicial e seu respectivo registro contabil (OLIVEIRA & LEMES, 2011).
Nesse contexto, a avaliacio do risco judicial surge como um fenomeno a ser compreendido pela ciéncia
e, do ponto de vista institucional, a dificuldade de prever o resultado final das decisdes judiciais de
forma confiavel implica riscos e custos associados as transacdes de pessoas e organizagdes na sociedade.

Nesse sentido, conforme destacado por Katz (2013), a previsio ¢ um componente central
dos servicos prestados pelos operadores do Direito e organizacdes judiciais privadas e publicas.
Normalmente, os servicos de consultoria jur{dica baseiam-se nas respostas as seguintes perguntas:
qual ¢ o risco de um processo judicial? Quanto pode custar? Quando pode terminar? Que decisao
¢ mais provavel? Ocorre que as respostas a essas perguntas geralmente sio baseadas nas opinides
de profissionais que nio se utilizam de um metodo formalmente definido, resultando em um
processo ineficiente e ineficaz. Em um importante torneio conduzido com renomados advogados
americanos, esses especialistas conseguiram prever corretamente apenas 59,1% (indice de acuracia)
das decisdes da Suprema Corte Americana, ou seja, um desempenho um pouco melhor do que
previsdes aleatorias (RUGER et al., 2004; BLACKMANN et al., 2012).

Nesse contexto, o problema da pesquisa ¢o seguinte: qual ¢ o indice de acuracia da avaligio de risco
judicial nos processos de conhecimento da Procuradoria-Geral do Banco Central do Brasil (PGBC)?

O objetivo geral ¢ mensurar o indice de acuracia da avaligﬁo de risco judicial NOS Processos de
conhecimento da PGBC.

Os objetivos espedﬁcos $30 Os seguintes:

a.  pesquisaros processos judiciais na base de dados do BCJUR2 (Sistema gerencial da procuradoria);

b. qualiﬁcar, padronizar e estruturar os dados dos processos judiciais a partir de taxonomias,

categorias e codigos gerados previamente;

c. extrair os dados necessarios a mensuracao da acuracia da avaliagio de risco judicial;

d.  medir o indice de acuracia da avaliacdo de risco judicial.

As principais justiﬁcativas da pesquisa sao as seguintes:
a.  mensurar a acuracia da avaliag:io do risco judicial;
b. contribuir com o desenvolvimento de modelos de avaliacio de risco judicial;
c. construir uma base de dados padronizada e qualiﬁcada dos processos judiciais;
possibilitar a realizac¢io de futuras pesquisas académicas com foco na Jurimetria, avalia¢io

de risco judicial e inovacao dos servicos jur{dicos.

Dessa forma, este estudo busca contribuir sistemicamente com o conhecimento cientifico ao
situar-se na area de fronteira entre Direito, Economia e Administragio, com enfoque na pesquisa
empirica no Direito. O estudo pode colaborar com o avan¢o do conhecimento cientifico ao propor
métodos de mensuracio dos riscos das avaliacoes judiciais que atendam aos interesses cientificos ¢
sociais, tendo como principais interessados os pesquisadores, administradores, juristas, economistas,

analistas, empresas ¢ cidadaos de uma forma geral.
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I e
1 Marco teorico

O referencial tedrico deste estudo foi construido com base no risco judicial ¢ na Jurimetria.
A se¢do 1.1 apresenta os fundamentos teoricos do risco judicial no contexto das organizacoes
financeiras. A secdo 1.2 discorre sobre a Jurimetria como um método estatistico de estudo e
elucidacio dos fendmenos juridicos que pode auxiliar na identificagio de variaveis que influenciam
as decisoes judiciais e, consequentemente, na avalia(;io do risco judicial.

11 Risco judicial

O Poder Judiciario dos paises em desenvolvimento tem sido alvo de muitas criticas de
pesquisadores, especialmente em relagio a ineficiéncia da jurisdi¢ao que dificultaria a estabilidade e
o desenvolvimento econdmico desses pa{ses. No Brasil, segundo a]guns estudiosos, essa ineficiéncia
da jurisdi¢ao tem impacto direto na credibilidade do pais e na avaliacio do risco de investimento.
Esse impacto tem sido confirmado pelas agéncias internacionais de Classiﬁcagio de riscos e pelos
cconomistas que apontam o Poder Judicidrio brasileiro como institui¢ao responsavel pelo incremento
do “risco-Brasil” (PINHEIRO, 2000; RIBEIRO, 2006; FRANCO, 2008; CORREA, 2015).

Esse risco-pais, ou Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI+) ¢ um indicador que busca determinar
a incerteza de retorno sobre o investimento de cada pa{s com base na avaliagﬁo de seu ambiente
institucional. De modo geral, as variaveis que interessam a satisfacio do investidor sio o retorno
esperado € 0 TiSCO, eEXPresso pela variancia desses retornos. Os ativos que possuem grandes possibi]idades
de prejuizo sdo vistos como mais arriscados e menos atrativos que aqueles com menos possibilidades
de prejul'zos. Essa aversio ao risco resulta no Prindpio da Dominancia, segundo 0 qual o investidor
escolherd o investimento que oferecer 0 maximo retorno esperado para diferentes niveis de riscos, ao
mesmo tempo em que escolhera o investimento que oferecer o minimo risco para diferentes niveis
de retorno esperado (MARKOWITZ, 1952; SHARP, 1995; GITMAN, 1997). As na¢des com maiores
TiSCOS geram menores investimentos especializados e duraveis, diferentemente das nacoes com
menores riscos. Os regimes que fornecem poucas garantias a0 investimento sao incapazes de fornecer
seguranga jur{dica aos investidores. Essa tendéncia ¢ evidenciada na economia, pois industrias de
alta tecnologia ou que se beneficiam de investimentos duraveis e especializados tendem a abandonar
regimes com maior inseguranga jurl’dica ¢ buscar 1ugares mais seguros (WILLIAMSON, 1994).

Especificamente em relacio ao risco judicial, alguns autores trabalham o conceito da
“incerteza jurisdicional” como uma incerteza de carater difuso, que permeia as decisoes do
Executivo, Legislativo e Judicidrio e se manifesta predominantemente como um viés anticredor e
antiecondmico (ARIDA et al., 2005; RIBEIRO, 2006). Por outro lado, ao criticarem esse conceito,
outros autores defendem que toda decisio judicial, ao aplicar normas gerais a casos concretos,
comporta alguma margem de incerteza normal quanto ao seu contetido que nio ¢ passivel de
eliminag¢io; em contraposicio, hd a incerteza patoldgica gerada por uma decisio judicial que causa
inseguranca juridica (ARGUELHES et al., 2006; CORREA, 20715). Nesse estudo, o risco judicial
em um caso concreto ¢ definido tecnicamente como a probabilidade de uma das partes obter uma
decisio desfavoravel. Por outro lado, considerado como um indicador, o risco judicial também
pode ser medido pela variancia das decisdes judiciais analisadas em uma determinada amostra.

A principal instituicao utilizada atualmente no pa{s para avaliagéo e controle do risco judicial éo
Pronunciamento Técnico CPC 25, uma norma contabil editada pelo Comit¢ de Pronunciamentos

Contabeis (CPC), que estabelece critérios de reconhecimento e bases de mensuracao apropriados das
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provisdes, passivos ¢ ativos contingentes, alem de definir que seja divulgada informacio suficiente nas
notas explicativas para permitir que os usudrios entendam a sua natureza, oportunidade e valor (CPC 25,
2005). Em uma agenda de convergencia, o CPC e as principais agéncias reguladoras brasileiras passaram
a adaptar as normas internacionais de governancga e regulagﬁo financeira. O CPC tem por objetivo 0
estudo, o preparo e a emissao de Pronunciamentos Tecnicos sobre procedimentos de Contabilidade e a
divulgagio de informa(;()es dessa natureza, para permitir a emissao de normas pela entidade reguladora
brasileira, visando a centraliza¢io e a uniformizac¢io do seu processo de producio, levando sempre em
conta a convergencia da Contabilidade Brasileira aos padroes internacionais (CONTABILIDADE, 2011).

Uma fonte importante desses padrdes internacionais ¢ o International Accounting Standards
Board (IASB), organismo internacional que elabora as normas internacionais de contabilidade as
quais sdo utilizadas por diversos paises para a gestdo de riscos e regulacao financeira. Essas normas
internacionais sdo denominadas International Financial Reporting Standards (IFRS) que, antes de
2003, denominavam-se International Accounting Standards (IAS), e International Financial Reporting
Interprecation Commitee ou Standard [ nterpretation Commitee (COSTAetal.,2012; OLIVEIRA & LEMES,
2011). Conforme indicado na Tabela 1, a norma aplicavel as instituicdes bancdrias ¢ a Resolucio
3.823, de 16 de dezembro de 2009, do Conselho Monetario Nacional (CMN), que determina que as
institui¢des financeiras ¢ as demais institui¢des autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil
(BCB) devem observar o Pronunciamento Técnico CPC 25, emitido pelo CPC, no reconhecimento,

mensuragio e divulgacio de provisoes, contingencias passivas e contingencias ativas (CMN, 2009).

Tabela 1 — Correspondéncia entre CPC 25 ¢ demais regulamentos

Assunto CPC IASB Deliberagio CMN Circular Resolucio
CVM (BACEN) Susep CFC
Provisdes, passivos contingentes ¢ 25 IAS 37 594/09 3.823/09 430/12 1.180/09

ativos contingentes

Fonte: Adaptado de Costa et al. (2012)

Segundo a CPC 25, uma provisio deve ser reconhecida quando a entidade tem uma obrigacio
presente resultado de evento passado, quando for provavel que sera necessaria uma saida de
recursos que incorporam beneficios economicos para liquidar a obrigacio e quando possa ser feita
uma estimativa confiavel do valor da obrigagﬁo. Se essas condigées nio forem satisfeitas, nenhuma
provisdo deve ser reconhecida (CPC 25, item 14, 2005).

No casodorisco judicial, pode—se discutir tanto se certos eventos ocorreram qUANLO SE €SSES EVENTOS
resultaram em uma obrigacio presente para entidade. Neste caso, a entidade deve determinar se a
obrigacio presente existe na data do balanco, ao considerar toda evidéncia disponivel incluindo, por
exemplo, a opinido de peritos (advogados, consultores juridicos etc.). A evidéncia considerada inclui
os eventos ocorridos apos a data do balanco e deve ser reconhecida da seguinte maneira: quando for
mais provavel que exista uma obriga¢io presente na data do balanco, a entidade deve reconhecer a
provisio; por outro lado, quando for mais provavel que niao exista uma obriga¢io presente na data
do balanco, a entidade divulga um passivo contingente, a menos que seja remota a possibilidade de
uma saida de recursos que incorporam beneficios economicos (item 16, CPC 25, 2005).

Segundo a CPC 25, no contexto de um processo judicial, a entidade deve determinar se a
obriga¢io presente existe na data do balanco ao considerar toda a evidencia disponivel incluindo,
por exemplo, a opinido de peritos (advogados, consultores juridicos etc.). Nesse sentido, a norma
determina que deva ser considerada “toda a evidéncia disponfvel” na ava]iagio do risco judicial
¢, mais especificamente, da probabilidade de existéncia de uma obrigacio presente na data do

balango. Nesse contexrto, este estudo aborda diVCTSOS recursos cientfﬁcos € teCl’lO]C/)giCOS que podem
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ser utilizados na avaliacio do risco judicial. O proximo topico trata de um desses recursos, a

Jurimetria, uma abordagem de analise empirica das decisoes judiciais.

1.2 Metodologia de avaliag¢io de risco utilizada pela Procuradoria-Geral

A PGBC adota metodologia para avaliagﬁo de risco de suas demandas judiciais que se sustenta
em trés pilares: (a) a avaliacdo periodica do processo, desde a apresentacio de contestacio até o
transito em julgado; (b) a utilizagao de escala de cinco niveis de riscos para cada processo; ¢ (c) a
subjetividade na atribuicao da classificacio de risco.

Quanto ao primeiro pilar, existem momentos Nos quais a avaliag:io de risco ¢é obrigatéria, tais
como na apresenta¢do da contesta¢do ou resposta, na apresenta¢io de recursos ou contrarrazdes,
apresentacio de recurso especial, recurso extraordinario ou recurso de revista e, finalmente, apos
a decisio transitada em julgado.

Adespeitode aavaliacio derisco ser obrigatéria em cada um dos momentos citados, fatos relevantes
ocorridos em qualquer momento processual podem ensejar a reavaliacio de risco do processo.

A escala de risco utilizada pela PGBC esta estratificada em cinco niveis, conforme detalhado
na Tabela 2. A primeira e a ltima escalas, 100% e 0%, sdo utilizadas apenas apds uma decisio com
transito em julgado com a finalidade de indicar se o resultado do processo judicial resultara em
desembolso financeiro por parte do BCB. As escalas intermediarias sao utilizadas durante o ciclo
de vida processual, indicando em sintese se a probabilidade de derrota é maior que a de vitoria ou

nao ha como concluir o que ¢ mais provavel que aconteca (50%).

Tabela 2 — Risco de Perda

Descri¢io do nivel de risco Codificagio da probabilidade Denominagio técnica contabil Tratamento contabil
(taxa de risco) ”

Risco praticamente certo 100%

Provavel Provisionar
Risco alto 75%

Risco médio Nio provisionar mas divulgar em

50% Possivel T
nota explicativa
i i o ~ .. ~ .
Risco baixo 25% R Nio provisionar ¢ nio divulgar em
emoto o
Risco praticamente nulo 0% nota cxplmanva

) Ressalte-se que essas taxas ndo significam a probabilidade exata de perda, muito menos o percentual do valor de interesse que se estima
perder. Na verdade, essas taxas representam apenas a escala, em termos de ordem de grandeza, dos niveis de risco de perda.

Quanto ao ultimo pilar, a metodologia indica que, na avaliacio, o procurador deve levar em
conta as decisdes no curso do processo, a jurisprudeéncia nos Tribunais, os precedentes em acoes
semelhantes ¢ os elementos especificos do processo. No entanto, o resultado da avaliacao desses

aspectos ¢ essencialmente subjetivo.

L3 Jurimetria

A Jurimetria, tambeém conhecida como Empirical Legal Studies ou analise empirica das decisoes
judiciais, ¢ um tipo de pesquisa empirica que aplica métodos estatisticos ao estudo ¢ a elucidacio
dos fendmenos juridicos. A abordagem permite recolher, resumir, interpretar ¢ modelar dados da
realidade, esclarecendo como uma determinada popula¢io de eventos se comporta na aplica¢ao do

Direito ao caso concreto. Ao estudar uma norma geral e abstrata, um artigo de lei, por exemplo, ha
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ferramentas apropriadas para a sua descri¢ao, como a historia, a gramatica ou a logica. Ja o estudo
de populacdes demanda a utilizagio de outras areas do conhecimento capazes de descrever de forma
resumida suas tendéncias centrais e sua variabilidade: a estatistica ¢ a probabilidade. A Jurimetria
¢, portanto, uma disciplina resultante da aplicagéo de modelos estatisticos e probabil{sticos na
compreensio dos processos e fatos juridicos (NUNES, 2012). Com o estudo dessas multiplas variaveis
sociais (agentes, regras, procedimentos etc.), a ]urimetria procura compreender as interacoes € 0s
efeitos produzidos na sociedade, ou seja, seu objetivo ¢ entender como o Direito se concretiza na
sociedade (BALDWIN & DAVIS, 2003).

Essa analise empirica das decisdes judiciais, ou Jurimetria, tem alcancado um rapido crescimento
e impacto dentro da comunidade académica jur{dica em razio de sua associacao com as escolas de
Direito e sua receptividade as contribuicoes por estudiosos de todas as disciplinas das Ciéncias
Sociais, em especial a0s seguintes movimentos na academia jur{dica: estudos emp{ricos jur{dicos,
Direito e Sociedade, e Direito e Economia (EISENBERG, 2011). Essa abordagem empirica vem
predominando nas mais conceituadas faculdades de Direito americanas. Diversos estudos
apontaram a necessidade de fazer com que a interpretacio da lei dependa significativamente
de suas consequéncias cientificas e nao apenas de suas Consequéncias intuitivas, doutrinarias ou
dogmaticas (COOTER, 2011). Ao focar na decisdo judicial, os juristas empiricos tem pontos fortes
€m comparacao com os estudiosos de outras disciplinas que também fazem estudos socio jur{dicos.
Essas pesquisas concluem que os juristas empiricos tendem a esclarecer melhor o funcionamento
do sistema juridico e facilitar a conexdo com os gestores de politicas publicas (LAWLESS, 2015). O
processo de evolugio da investigacdo empirica dos sistemas juridicos sugere que a Jurimetria deve
continuar sendo utilizada por ambos os lados nos debates sociais e poHticos, sem a pretensao de se
tornar uma fonte neutra de informacoes para os atores (RACHLINSKI, 2015).

A Jurimetria pode ser utilizada tanto no estudo da variaveis envolvidas no processo judicial
quanto na decisdo judicial, ou seja, na compreensio dos fatores que influenciam as decisoes
judiciais. No estudo da decisao judicial, ha diversas teorias que buscam explicar 0 comportamento
judicial, entre as quais as teorias atitudinais, estrategicas, organizacionais, economicas, psicologicas,
sociolégicas, pragma’ticas, fénomenolégicas e 1egalistas. Entre essas, as mais exploradas na literatura
sdo a teoria atitudinal e, mais recentemente, a teoria neoinstitucional. O modelo atitudinal defende
que as decisoes dos ju{zes $a0 explicadas por suas preferéncias poHticas, aplicadas no momento da
decisao. Nesse caso, a maioria dos estudos empiricos busca deduzir as preferencias politicas dos
ju{zes por meio do partido do presidente da Repﬁblica que indicou o respectivo juiz (POSNER,
2010). Ja 0 modelo neoinstitucional, originado no final do s¢culo XX, mudou o foco da pesquisa
das preferéncias poHticas dos jufzes para as caracteristicas do Tribunal como institui¢do. Com base
nessa abordagem, as normas institucionais do Tribunal limitam a capacidade dos juizes de decidir
em fungéo das suas prioridades e preferéncias polfticas. Por outro lado, as normas institucionais
influenciam nio so a capacidade dos atores para agir, mas tambem seus objetivos e preferéncias.
Em outras palavras, a decisao de um juiz ¢ influenciada nio apenas por restricoes institucionais
ou pelo risco em decidir com base unicamente em suas prioridades e preferéncias, mas tambem
pelo senso de obrigacao de agir de acordo com a lei (WEINSHALL-MARGEL, 2011). Enfatizando
a teoria neoinstitucional na fun¢io analitica e explicativa das decisdes judiciais, observou-se que as
reformas da 1egislagﬁ0 tém um efeito signiﬁcativo sobre as taxas de vitoria e as taxas de vitoria tém
uma capacidade preditiva para uma futura reforma da lei, conforme analise da evolug¢io do direito
tributario em Israel (GLIKSBERG, 2014).

Ainda com ¢énfase no estudo da decisdo judicial, outras teorias buscam entender o viés politico-

—ideolégico envolvido em questdes constitucionais e nas decisoes Colegiadas, em especial, em Tribunais
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Constitucionais. Frequentemente, a relevancia dessas questdes leva o juiz a priorizar as consequéncias
politicas de suas decisdes, como ¢ o caso da Suprema Corte norte-americana, claramente defmida como
uma Corte politica (POSNER, 2010). No Brasil, o vi¢s politico-ideologico ¢ menos visivel nas decisdes
judiciais a medida que a maioria dos cargos no Judicidrio exige aprovacio prévia em concurso publico,
especialmente na primeira instancia. Porém, esse nio ¢ o caso das nomeacdes para o Supremo Tribunal
Federal (STF), que ocorre por uma escolha pessoal do presidente da Republica ratificada pelo Senado.
Enquanto a literatura norte-americana enfatiza a importancia do género ¢ da raca na determinacio
de certos padrées decisorios do juiz, no caso brasileiro, a origem proﬁssional dos Ministros tende a ter
maior relevancia. Nos Tribunais superiores brasileiros e no STE, a origem profissional do ministro (juiz,
promotor, advogado, professor etc.) tende a influenciar o exercicio da jurisdi¢io e definir caracteristicas
perceptiveis na sua atuacdo judicial. As eventuais preferéncias politico-ideologicas dos juizes podem
ser definidas por fatores judiciais e extrajudiciais, tais como: a interacao com outros atores poHticos e
institucionais, a perspectiva de cumprimento efetivo da decisio, as circunstancias internas dos orgaos
colegiados ¢ a opinido pablica (BARROSO, 2012).

Nesta pesquisa, a Jurimetria foi utilizada na descri¢io das variaveis envolvidas no processo
judicial, mais especiﬁcamente nas variaveis associadas a avali(;ﬁo do risco judicial. Nessa
abordagem da Jurimetria, a principal técnica utilizada foi a estatistica descritiva com a finalidade
de recolher, resumir, interpretar e mensurar a acuracia das avaliagées de risco judicial NOS Processos

de conhecimento da PGBC, conforme método descrito na proxima segio.

2 Mérodo de pesquisa

A pesquisa adotou uma abordagem metodoldgica mista, com a inten¢do de maximizar os
resultados da pesquisa com a melhor utilizagéo das abordagens qualitativa e quantitativa. Os
procedimentos téenicos utilizados foram o procedimento bibliografico (pesquisa em publicag¢des),
o documental (pesquisa em processos ¢ documentos eletronicos), o experimental e o estatistico
(descritivo). Quanto a finalidade, trata-se de pesquisa aplicada e empirica (GIL, 2008; CRESWELL,
2010; MARCONI & LAKATOS, 2011).

No contexto da abordagem qualitativa, utilizou-se a andlise de contetdo com técnicas de andlise
categorial, que utiliza operagoes de desmembramento do texto em unidades e categorias segundo
reagrupamentos analdgicos. A analise categorial envolveu diversas etapas, incluindo a exploracio
do material, a codiﬁcagio ¢ a categorizagao. A codiﬁcagﬁo consistiu na transformagﬁo sistematica
das avaliacoes de risco judicial de forma a esclarecer quais caracteristicas do texto serviriam
como indices do conteudo. Tal codiﬁcagﬁo foi resultado das seguintes deﬁnigées: O recorte com a
definicao das unidades, a enumera¢io com a defini¢ao das regras de contagem e a classificacao com
a defini¢do das categorias (BARDIN, 2011).

A abordagem quantitativa foi baseada na Jurimetria que se fundamentou nas categorias que
emergiram da analise qualitativa para descrever as variaveis relacionadas a avaliagio dorisco judicial.
A abordagcm quantitativa pertence ao paradigma positivista, cujas principais caracteristicas sio
empirismo, objetividade, experimentacio, validade e previsibilidade (LAVILLE & DIONNE, 1999).

O espaco amostral (N = 2097) foi constituido por dados secundarios coletados no BCJUR2
(sistema de gestao da procuradoria).” Com a utilizagdo de técnicas de mineracio de textos ¢

Jurimetria, foram rastreados 20.338 processos armazenados no banco de dados do BCJUR2 que

I Dispom’vel em: http://wasrp/bcjurz/.
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resultaram em 4.143 paginas HTML (com aproximadamente 294 Megabytes). De um total de 6.566
registros, foram selecionadas 2.097 avaliagées.

Os procedimentos adotados foram os seguintes:

a. selecionar a amostra da pesquisa no BCJURz2 de processos de conhecimento com taxa de
risco que indicasse que havia decisao transitada em julgado (Nula=0% ¢ Certa=100%);

b. avaliar os dados do historico de avaliagées de risco de cada processo de conhecimento,
excluindo a avalia¢io vigente (status=[VIGENTE]),? pois indicava o transito em julgado;

1. Analisar o historico de avaliacio conforme a seguinte classificagdo: Primeira (avaliacio
mais antiga), Intermedidrias e Ultima (avaliagio mais recente que, na realidade, constitui
a penultima avaliacio);
c.  para cada avaliacio de risco:
1. se avaliagio vigente = 100 e taxa de risco > 50, entao considerar acerto de previsao;
2. se avaliagio vigente = 0 e taxa de risco < 50, €ntao considerar acerto de previsao;
3. considerar erro de previsao nos demais casos;

d. avaliar os resultados dos processos que tiveram avaliacdo de risco de 50%, ou seja, indicar
percentual de processos nos quais houve avaliacio de risco de 50% e que o resultado final foi
vitoria ou derrota, respectivamente;

c. gerar tabela de contingéncia dos indices mensurados (acertos, erros, falsos positivos e falsos
negativos);

f. padronizar 0 espaco amostral, utilizando a analise de contetdo e a analise Categorial;

analisar os dados utilizando a Jurimetria e a estatistica descritiva;

=

calcular (¢} {ndice de acura’cia ¢ relatar as COHC]US@eS da pesquisa.

3 Apresentagio e discussio dos resultados

3.1 Acuracia

O indice geral de acuracia das avaliacdes de risco judicial nos processos de conhecimento da
PGBC foi de 57,13% (1.198 acertos num total de 2.097 avalia¢des), conforme detalhado na Tabela 3.
Esse indice de acuracia ¢ compativel com os indices de acuracia registrados na literatura internacional
de aproximadamente 59,1% (KATZ, 2013; BLACKMANN et al., 2012; RUGER et al., 2004). Essa

. ! . ! ! . ! 1 .~ N 1 ! . . 0, .
acuracia também ¢ compativel com previsoes aleatorias (cerca de 50% + desvio).

Tabela 3 - Indicadores de acuracia (Conhecimento)

Categoria (n) %
Total de zlvaliag()es 2097 _
Total de acertos geral (acurdcia) 1198 57,13%

Fonte: Elaboracio pr(')pria
§

O espago amostral (N =2097) ¢ constituido por avalia¢des migradas do sistema legado BCJUR e por
avaliacoes do sistema atual BCJUR2. A Tabela 4 detalha as avalia¢des por periodo: Migracio (sistema
legado: BCJUR) ¢ Pds-Migracio (sistema atual: BCJUR2). Nesse recorte, observa-se o predominio da
amostra do sistema legado (Migracao, com 83,31% do total da populacao) ¢ uma maior acuracia na

2 Também foram excluidos os registros de risco gerados automaticamente em virtude de migracao de sistemas (BCJUR para o BCJUR2).
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amostra do sistema atual (Pds-migracio, com 62,86% de acuracia). Contata-se, pois, que as avaliacoes de

risco realizadas no atual sistema possuem acuracia superior as avaliagées realizadas no antigo sistema.

Tabela 4 — Indicadores de acuracia (Conhecimento) — Detalhamento por periodo (Migragio e Pés—migragﬁo)

Categoria (n) (%) Migragio (%) Pés-Migragio (%)
Total de avaliacoes 2097 - 1747 83,31% 350 16,69%
Total de acertos geral (acurdcia) 1198 57,13% 978 55,98% 220 62,86%

Fonte: Elaboragéo prc’)pria

3.2 Matriz de confusio

A Tabela 5 detalha a macriz de confusio que produz as seguintes métricas utilizadas na avaliacio
do modelo analisado: Acuracia (A), Percentual de Falsos Positivos ou Erro do tipo I (&), Percentual
de Falsos Negativos ou Erro do tipo II (B), entre outros (STEHMAN, 1997). Nessa matriz, ¢ possivel
observar a acuracia total (somatdrio da acuracia de verdadeiros positivos e negativos) de 57,13%. Da
previsdes que nao se confirmaram, o maior pcrccntual, 30,95%, ¢o que se registrou uma previsao de
derrota provz’wel, no entanto, ao final, houve uma vitoria (falsos positivos).

Tabela 5 — Matriz de confusio

Resultado/Previsio Derrota provavel (75%) Derrota remota (25%)
Derrota (100%) 592 (2&23%)*‘ 250 (11,92%);%
Vitoria (0%) 649 (30,95%)" 606 (28,90%)™

Fonte: Elaboragéo pr(’)pria

Nota:

*1 Acurdcia (verdadeiros positivos): acerto da previsio de que havia maior probabilidade de derrota (previsao = 75% ¢ Resultado real = 100%)
*2 Acurdcia (verdadeiros negativos): acerto da previsio de que havia maior probabilidade de vitéria (previsao = 25% ¢ Resultado real = 0%)
*3 Falsos positivos: erro da previsdo de que havia maior probabilidade de derrota (previsio = 75% ¢ Resultado real = 0%)

*4 Falsos negativos: erro da previsao de que havia maior probabilidade de vitéria (previsio = 25% ¢ Resultado real = 100%)

3.3 Avaliagoes indefinidas

A Tabela 6 detalha as avaliagdes com probabilidade de perda possivel (previsio de 50%). Nessa
categoria, observa-se o predominio das avaliacdes da categoria “Resultado real com Risco de 100%”,
que totalizaram 71,25%, ou seja, a maioria das avaliacdes indefinidas tende a ter um resultado real
desfavoravel (Risco de 100%).

Tabela 6 — Avaliacs‘io indefinida (50%)

Categoria (n) (%)
Resultado real com Risco de 100% 347 71,25%
Resultado real com Risco o (zero) 140 28,75%
Total 487 100%

Fonte: Elaboragio prépria

Interessante perceber que, ao passo que na tabela 5 poder-se-ia concluir que haveria uma postura mais
conservadora em relacio as avaliacoes de risco, visto que 72% dos erros de previsio se concentram naqueles
que houve uma previsio de derrota nao confirmada, em 71,25% dos casos em que previsao indicava que
nio havia preponderancia da probabilidade de derrota ou vitoria (50%), o resultado final foi uma derrota.
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3.4 Ordem de avaliag¢io

A Tabela 7 detalha a acuracia por ordem de avaliagio (primeira, intermediaria ¢ dltima).
Observa-se que as ultimas avaliacdes (mais recentes) apresentam maior acurdcia que as primeiras
avalia(;()es (mais antigas), provavelmente porque esses eventos mais antigos também possuem

menos informagdes dispontveis para a avalia¢io do risco judicial.

Tabela 7 — Ordem de avaliagio

Categoria (n) Acertos Acuricia (%)
Ultima avaliagio (mais recente) 1067 678 63,54%
Avaliacoes intermedidrias 456 238 52,19%
Primeira avaliagﬁo (mais ;mtiga) 574 282 49,13%
Totais 2097 1198 57,13%

Fonte: Elaborag{u) prépria

Conclusao

Este artigo buscou cumprir uma agenda de pesquisa sugerida pelos principais pesquisadores da
area de Direito ¢ Economia, no sentido de mensurar a avaliacio do risco judicial. A contribuicio
desta pesquisa ¢ multidisciplinar e situa-se na fronteira de conhecimento do Direito, Economia ¢
Administracio, com a aplica¢io da Jurimetria na mensuracio da acuracia da avaliagao do risco judicial.

Conforme calculado nesta pesquisa, o indice de acuracia das avaliacdes de risco judicial nos
processos de conhecimento da PGBC foi de 57,13%. Esse indice de acuracia ¢ compativel com os
indices de acuracia registrados na literatura internacional de aproximadamente 59,1%. Essa acuracia
tambeém ¢ compativel com previsoes aleatorias (cerca de 50% + desvio). Nesse sentido, recomenda-se o
estudo de alternativas visando incremento da acuracia das avaliagoes de risco, avaliando a utilizacao
de técnicas de Inteligencia Artificial ¢ Aprendizagem de Maquina que, segundo pesquisas recentes,
podem oferecer maior acuracia, eficiéncia e eficacia que o processo humano de avaliacio.

Uma limitagio do estudo foi a restricio de escopo aos processos de conhecimento, por uma questio
de racionalidade e viabilidade da pesquisa. Outra limitacao relevante foi a auséncia de aplicacao de um
modelo preditivo aleatério para controle e comparac¢ao com os dados empiricos da pesquisa. Como estudos
futuros, sugere-se a ampliacio do escopo do estudo aos processos de execucio, incluindo estimativa de
valores e processos de outros orgaos publicos e privados. Também sio bem-vindos estudos que utilizem
teenicas de Inteligéncia Artificial e Aprendizagem de Maquina na avaliacao do risco judicial.
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Nota Juridica 528/2019-BCB/PGBC
Amanda Marcos Favre, Eliane Coelho Mendonga ¢ Walkyria de Paula Ribeiro de Oliveira

Nota Juridica 528/2019-BCB/PGBC Rio de Janeiro, 28 de fevereiro de 2019.
S/ Proc.

Ementa: Procuradoria Especializada de Consultoria em Supervisdo do Sistema Financeiro (PRSUP).
Departamento de Controle e Andlise de Processos Administrativos Sancionadores (Decap). Processo
Administrativo Sancionador (PAS). Lei n® 9.613, de 3 de margo de 1998. Circular n® 3.858, de 14 de
novembro de 2017. Novos criterios para a aplicagdo das penalidades previstas no art. 12 da Lei n® 9.613, de
1998. Aplicagdo do prinaloio da retroatividade benéﬁca. Duwvida na idmtiﬁcagdo da norma mais favordvel
no caso concreto. Norma posterior que, ao tempo em que implica o aumento do prazo da penalidade
de inabilitacdo tempordria, reduz consideravelmente o valor da penalidade de multa a ela cumulada.
Impossibilidade de combinagdo de normas (lex tertia). Suspensdo do julgamento para intimagdo do
acusado a fim de se manifestar sobre o assunto. Aplicagdo, in concreto, daquela que lhe parecer mais
benigna ou, em caso de inércia do acusado, daquela vigente a época da pratica da infracio.

Senhora Procuradora-Chefe,

Trata-se de consulta formulada via correio eletronico’ pelo Departamento de Controle

e Analise de Processos Administrativos Sancionadores (Decap), que, aduzindo a dificuldade na
identificacdo da norma mais favoravel a ser aplicada em caso concreto, indaga qual procedimento
deve ser observado caso o Comité de Decisio de Processo Administrativo Sancionador e de Termo
de Compromisso (Copat) entenda necessaria a oitiva do acusado para manifesta¢io sobre o assunto.
2. A davida teria surgido no ambito de Processo Administrativo Sancionador (PAS) *
instaurado em razio de tres irregularidades praticadas por Corretora de Cambio, Titulos e Valores
Mobiliarios (CTVM) e seus dirigentes entre os anos de 2013 € de 2015, entre as quais a de deixar
de implementar politicas, procedimentos e controles internos adequados, de forma compativel com seu porte
¢ volume de operagdes, a fim de cumprir com as obrigagoes de Prevencdo a Lavagem de Dinheiro e ao
Financiamento do Terrorismo (PLD/FT), de que trata a Lei n® 9.613", [de 3 de marco] de 1998. A essa
infragﬁo eram — e continuam sendo — aplicadas as penalidades previstas no art. 12* da Lei n® 9.613,
de 19985 — que preve, entre outras, a aplicacio de multas em valores nao superiores ao dobro
do valor da operacio, ao dobro do lucro real obtido ou que presumivelmente seria obtido ou a
R$ 20.000.000,00 (vinte milhdes de reais), e, em caso de infra¢des graves ou de reincidéncia em

1 Enviado em 28 de dezembro de 2018 a Chefe desta PRSUP.

2 PE 100673.

3 Dispde sobre os crimes de “lavagem” ou ocultagdo de bens, direitos e valores; a prevengdo da utilizagdo do sistema financeiro para os ilicitos previstos nesta Lei;
cria o Conselho de Controle de Atividades Financeiras - COAF, e da outras providéncias.

4 Art. 12. As pessoas referidas no art. 9°, bem como aos administradores das pessoas jurtdicas, que deixem de cumprir as obrigagdes previstas nos arts. 10 e 11 serdo
aplicadas, cumulativamente ou ndo, pelas autoridades competentes, as seguintes sangdes:

[ - adverténcia;

II - multa pecunidria varidvel ndo superior: (Redagdo dada pela Lei n° 12.683, de 2012)

a) ao dobro do valor da operagao; (Incluida pela Lei n°12.683, de 2012)

b) ao dobro do lucro real obtido ou que presumivelmente seria obtido pela realizagdo da operagdo; ou (Incluida pela Lei n® 12.683, de 2012)

¢) ao valor de R$ 20.000.000,00 (vinte milhdes de reais); (Incluida pela Lei n® 12.683, de 2012)

I - inabilitagdo tempordria, pelo prazo de até dez anos, para o exercicio do cargo de administrador das pessoas juridicas referidas no art. 9°
[V - cassagdo ou suspensdo da autorizagdo para o exercicio de atividade, operacao ou funcionamento. (Redagdo dada pela Lei n® 12.683, de 2012)
[.]

5 Conforme o art. 18, par:igmfo tmico, do Decreto n® 9.663, de 1° de janeiro de 2019 — que regulamenta o art. 13 da Lei n® 9.613, de 1998 — o Banco
Central do Brasil, a Comissdo de Valores Mobilidrios, a Superintendéncia de Seguros Privados e os demais drgdos ou entidades publicos responsaveis pela
aplicagao de penas administrativas previstas no art. 12 da Lei n° 9.613, de 1998, observardo seus procedimentos e, no que couber, o disposto neste Estatuto. No
mesmo sentido era o pardgrafo unico do art. art. 14 do Decreto n° 2.799, de 8 de outubro de 1998, vigente a0 tempo da pratica das irregularidades.
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transgressoes anteriormente punidas com multa, da pena de inabilita¢io temporaria pelo prazo de
até dez anos. Contudo, a lei nao prevé critérios que norteiem a aplicagio dessas penalidades pelas
autoridades competentes. Esses critérios so foram previstos, em relagio a este Banco Central (BC),
com a publica¢io da Circular n® 3.858°, de 14 de novembro de 20177.

3. Ocorre que, a despeito de nao haver, nalei ou na regulamentagio até¢ entao vigente, criterios
que norteassem a aplicacio das referidas penalidades, em se tracando de graves infragoes as normas
previstas na Lei n® 9.613, de 1998, era praxe, na Autarquia, a imposicao, as pessoas naturais, de
multa de valor equivalente a 1% (um por cento) do valor das operacoes irregulares, cumulada com
inabilitacdo pelo prazo de quatro ou cinco anos. Para tanto, eram considerados nio so a gravidade
concreta da infracdo, mas a sua duracio, o segmento ¢ o porte da institui¢do, o volume e 0o montante
de operagoes irregulares cursadas durante o mandato do administrador, suas acribui¢des legais e
estatutarias e sua participacao na irregularidade.

4. Aplicados esses criterios ao caso concreto, a dois dos acusados seriam impostas as penas de
inabilitagéo tempora’ria pelo prazo de quatroanose multadevalores equivalentes emmoeda nacional
a US$ 852.175,59 (oitocentos e cinquenta ¢ dois mil cento e setenta e cinco dolares americanos e
cinquenta e nove centavos) e US$ 841.520,19 (oitocentos e quarenta e um mil quinhentos e vinte
dolares americanos ¢ dezenove centavos), respectivamente. Do outro lado, efetuado o calculo
conforme o previsto na Circular n® 3.858, de 2017, seriam aplica’veis a ambos as penas de multa
no valor de R$ 1.000.000,00 (um milhiao de Reais) e de inabilitacio temporaria pelo prazo de seis
anos. Ou seja, enquanto que o primeiro cenario lhes é mais favoravel no que toca a penalidade de
inabilitacio, o segundo ¢ mais benéfico a vista da pena de multa.

5. No caso concreto, nio houve, propriamente, sucessio de leis no tempo, pois, como afirmado
inicialmente, a essas infragécs eram ¢ continuam sendo aplicz’wcis as penas previstas na Lei n® 9.613,
de 1998. Nio obstante, entende-se que os critérios anteriormente aplicados por esta autarquia devem
ser entendidos como verdadeira norma administrativa para fins de comparagio com o disposto na
Circular n® 3.858, de 2017 — que, conforme se vera adiante, nio deve ser aplicada a fatos ocorridos
anteriormente a sua vigéncia. Essa ¢ a orientacio que melhor privilegia os principios da isonomia — na
medida em que confere igual tratamento a todas as infragées praticadas antes da edigéo da Circular
n® 3.858, de 2017 — ¢ da seguranga juridica, garantido que as normas contidas na referida circular so
serao aplicadas a partir da sua Vigéncia. Nesse sentido, ¢ o disposto no art. 2°, parz’tgrafo tnico, XIII®,
parte final, da Lei n® 9.784?, de 29 de janeiro de 1999 — que, por constituir criterio geral de atuacio
da Administragio Publica Federal nio conflicante com os dispositivos contidos n® 13.506", de 13 de
novembro de 2017, ¢ aplicavel neste caso aos PAS instaurados por este Banco Central (BC).

6 Regulamenta os parametros para a aplicagdo das penalidades administrativas previstas na Lei n® 9.613, de 3 de marco de 1998.

7 Seguiu-se, no ponto, as diretrizes tragadas pela Circular n® 3.857, de 14 de novembro de 2017 — editada em atendimento ao disposto no art. 36, I,
da Lei n° 13.506, de 13 de novembro de 2017.

8 Regula 0 processo administrativo no ambito da Administmgﬁo Piblica Federal.

9 Art. 2° A Administragdo Publica obedecerd, dentre outros, aos principios da legalidade, finalidade, motivagdo, razoabilidade, proporcionalidade, moralidade,
ampla defesa, contraditério, sequranga juridica, interesse publico e eficiéncia.
Paragrafo unico. Nos processos administrativos serdo observados, entre outros, os critérios de:

XIII - interpretagdo da norma administrativa da forma que melhor garanta o atendimento do fim puiblico a que se dirige, vedada aplicagao retroativa de nova interpretagdo.
Dispae sobre o processo administrativo sancionador na esfera de atuagao do Banco Central do Brasil e da Comissdo de Valores Mobilidrios; altera a Lei n® 6.385,
de 7 de dezembro de 1976, a Lei n° 4.131, de 3 de setembro de 1962, a Lei n° 4.829, de 5 de novembro de 1965, a Lei n° 6.024, de 13 de marco de 1974, a Lei n° 7.492,
de 16 de junho de 1986, a Lei n° 9.069, de 29 de junho de 1995, a Lei n° 9.613, de 3 de marco de 1998, a Lei n° 10.214, de 27 de marco de 2001, a Lei n° 11.371, de 28
de novembro de 2006, a Lei n° 11.795, de 8 de outubro de 2008, a Lei n° 12.810, de 15 de maio de 2013, a Lei n° 12.865, de 9 de outubro de 2013, a Lei n° 4.595, de
31 de dezembro de 1964, 0 Decreto n° 23.258, de 19 de outubro de 1933, 0 Decreto-Lei n° 9.025, de 27 de fevereiro de 1946, e a Medida Provisdria n® 2.224, de 4 de
setembro de 2001; revoga o Decreto-Lei n° 448, de 3 de fevereiro de 1969, e dispositivos da Lei n°9.447, de 14 de marco de 1997, da Lei n° 4.380, de 21 de agosto
de 1964, da Lei n° 4.728, de 14 de julho de 1965, ¢ da Lei n° 9.873, de 23 de novembro de 1999; e dd outras providéncias.

1C
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6. Em termos de aplicacio da lei no tempo, aplica-se, regra geral, o principio tempus regit
actum, segundo 0 qual 0 ato jur{dico, seja ele material ou processual, ¢ regido pela lei vigente ao
tempo de sua pratica (art. 62 do Decreto-lei n® 4.6572, de 4 de setembro de 1942). Contudo, em
se tratando de norma de natureza penal, tem aplica(;éo 0 prindpio da retroatividade benéfica,
insculpido nos arts. 5°, XL, da Constitui¢io, e 2°, paragrafo tnico™, do Codigo Penal. A propdsito:

A regra geral em direito ¢ a aplicagdo da lei vigente a época dos fatos (cempus regit actum). A excecdo
¢ a extratividade, ou seja, a possibilidade de aplicagdo de uma lei a fatos ocorridos fora do ambito de sua
vigéncia.

O fendmeno da extratividade, o campo penal, realiza-se em dois angulos: a) retroatividade: ¢ a aplicagdo
de uma nova lei penal benéfica a um fato (infragao penal) acontecido antes do pertodo da sua vigencia
(art. 5% XL, CF); b) ultratividade: ¢ a aplicagdo de uma lei benéfica, ja revogada, a um fato (sentenca)
ocorrido depois do pertodo da sua vigéncia. O Codigo Penal brasileiro, no art. 2° faz referéncia somente
a retroatividade, porque esta analisando a aplicagdo da lei penal sob o ponto de vista da data do fato
criminoso. Assim, ou se plica 0 princ{pio—regm (i tempus regit actum), se for mais bencﬁco, ou se aplica a

lei penal posterior, se for a mais benigna.”

7. Ocorre que, diferentemente do Codigo Penal, as Leis n® 9.613, de 1998, ¢ n® 13.506", de
13 de novembro de 2017, ¢ a Circular n® 3.858, de 2017, nio sio expressas a respeito da aplicacio
retroativa de norma mais benéfica aos acusados em PAS. Nio obstante, esta Procuradoria-Geral,
amparada nas li¢des dos estudiosos do Direito Administrativo Sancionador” e na jurisprudéncia
dos Tribunais Superiores™, possui firme orientacio no sentido da aplicagio do referido principio
aos PAS instaurados pela Autarquia®.

8. A tarefa, contudo, pode se revelar bastante dificil, pois, para além de demandar a subsungio do
caso concreto a cada uma das normas em tese aplicaveis, ha hipoteses em que cada uma das normas ¢

11 Art. 6° A Lei em vigor terd efeito imediato e geral, respeitados o ato juridico perfeito, o direito adquirido e a coisa julgada. (Redagdo dada pela Lei n®3.238, de 1957)
§ 1° Reputa-se ato juridico perfeiro o ja consumado segundo a lei vigente ao tempo em que se efetuou. (Incluido pela Lei n° 3.238, de 1957)
§ 2° Consideram-se adquiridos assim os direitos que o seu titular, ou alguém por éle, possa exercer, como aquéles cujo comégo do exercicio tenha térmo pre-fixo,
ou condi¢ao pré-estabelecida inalterdvel, a arbitrio de outrem.  (Incluido pela Lei n® 3.238, de 1957)
§ 3° Chama-se coisa julgada ou caso julgado a decisao judicial de que ja ndo caiba recurso. (Incluido pela Lei n® 3.238, de 1957)

12 Lei de Introdugdo as normas do Direito Brasileiro. (Redagao dada pela Lei n® 12.376, de 2010)

13 Art. 5° Todos sdo iguais perante a lei, sem distingdo de qualquer natureza, garantindo-se aos brasileiros e aos estrangeiros residentes no Pats a inviolabilidade
do direito a vida, a liberdade, a igualdade, a seguranga e a propriedade, nos termos seguintes:
[..]
XL - a lei penal ndo retroagird, salvo para beneficiar o réu;

14 Art. 2° - Ninguém pode ser punido por fato que lei posterior deixa de considerar crime, cessando em virtude dela a execugdo e os efeitos penais da sentenga
condenatdria. (Redagdo dada pela Lei n®7.209, de 11.7.1984)
Paragrafo unico - A lei posterior, que de qualquer modo favorecer o agente, aplica-se aos fatos anteriores, ainda que decididos por sentenga condenatéria
transitada em julgado. (Redagdo dada pela Lei n® 7.209, de 11.7.1984)

15 NUCCI, Guilherme de Souza. Curso de direito penal: parte gc’m/. arts. 1°a 120 do Cddigo Penal. Rio de Janeiro: Forense, 2017. p. 179

16 Dispoe sobre o processo administrativo sancionador na esfera de atuagdo do Banco Central do Brasil e da Comissdo de Valores Mobilidrios; altera a Lei n° 6.385,
de 7 de dezembro de 1976, a Lei n° 4.131, de 3 de setembro de 1962, a Lei n° 4.829, de 5 de novembro de 1965, a Lei n° 6.024, de 13 de marco de 1974, a Lei n° 7.492,
de 16 de junho de 1986, a Lei n° 9.069, de 29 de junho de 1995, a Lei n° 9.613, de 3 de marco de 1998, a Lei n° 10.214, de 27 de marco de 2001, a Lei n° 11.371, de 28
de novembro de 2006, a Lei n° 11.795, de 8 de outubro de 2008, a Lei n° 12.810, de 15 de maio de 2013, a Lei n° 12.865, de 9 de outubro de 2013, a Lei n° 4.595, de
31 de dezembro de 1964, 0 Decreto n° 23.258, de 19 de outubro de 1933, 0 Decreto-Lei n° 9.025, de 27 de fevereiro de 1946, ¢ a Medida Provisoria n° 2.224, de 4 de
setembro de 2001; revoga o Decreto-Lei n° 448, de 3 de fevereiro de 1969, e dispositivos da Lei n°9.447, de 14 de marco de 1997, da Lei n° 4.380, de 21 de agosto
de 1964, da Lei n° 4.728, de 14 de julho de 1965, ¢ da Lei n° 9.873, de 23 de novembro de 1999; e dd outras providéncias.

17 MOREIRA NETO, Diogo de Figueiredo; GARCIA, Flavio Amaral. A principio/ogia no Direito Administrativo Sancionador. In: Revista Brasileira de
Direito Publico - RBDP. Belo Horizonte, ano 11, n. 43, p. 9-28, out./dez. 2013.

18 Nesse sentido decidiu a Primeira Turma do Superior Tribunal de Justi¢a (ST]) a0 julgar o RMS 37071. Rel. Min. Regina Helena Costa. D]e 20/02/2018.

19 Vide, a prop(’)sito, o Parecer PGBC/194/2011, de 1° de julho de 2011, de autoria do Procurador Marcio Rafael Silva Lacber, com despachos do
Coordenador-Geral Nelson Alves de Aguiar Junior e do Subprocumdor«Geml Haroldo Mavignier Guedes Alcoforado. Na oportunidade, se
afirmou que, em se tratandol...] de norma punitiva de natureza material, como ¢ o caso dos critérios de aplicagdo das sangoes, deve-se observar o contido na
Resolugdo n.® 2.901, de 2001 (norma vigente a época da pratica da irregularidade), salvo se a regra constante na Resolugdo n.® 1.065, de 1985, for mais bencfica
ao interessado, caso em que serd aplicdvel a retroatividade bencfica prevista no inciso XL do art. 5.° da Constituicdo Federal.
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parcialmente favoravel a0 acusado — como no caso concreto, em que o calculo da penalidade de inabilitacao
¢ mais favoravel se efetuado com base nos critérios anteriores, ao passo que o valor da penalidade de
multa apresenta significativa reducio se calculado conforme os parametros estabelecidos pela Circular n®
3.858, de 2017 — sem que haja parﬁmetros, 1egais ou doutrinarios, que possam orientar o julgador.

9. Em principio, poder-se-ia cogitar da combina¢io das normas a fim de extrair a posi¢io
mais benigna aos acusados — que, No caso, seria a aplicagio da pena de inabilitagio pelo prazo de
quatro anos ¢ da multa no valor de R$ 1.000.000,00 (um milhdo de Reais). Porem, embora essa
solugio seja preconizada por parte dos estudiosos do direito penalz" —dado que, diferentemente do
diploma castrense®, o Codigo Penal nio dispde sobre o assunto — os Tribunais Superiores possuem
firme orientacao no sentido da impossibilidade de combinagio de leis penais®. Por conseguinte,
deve o julgador aplicar, ao caso concreto, a norma que, em seu conjunto, for mais favoravel ao
acusado; havendo divida, nada obsta seja colhida a opiniao doréua respeito do assunto, conforme
expressamente previsto no Codigo Penal espanhol®=4,

20 Por exemplo, Jos¢ Frederico Marques, Francisco de Assis Toledo, Damdsio de Jesus, Cézar Roberto Bittencourt e Basileu Garcia sao favoraveis a
combinacio de leis para obtencio da norma mais favoravel ao acusado, ao passo que Heleno Fragoso, Nelson Hungria, Anibal Bruno, Guilherme
Nucci e Eugénio Ratl Zaffaroni afirmam ser vedado ao julgador fazé-lo.

2

O art. 2% § 2° do Cddigo Penal Militar estabelece que, para se reconhecer qual a mais favordvel, a lei posterior e a anterior devem ser consideradas
separadamente, cada qual no conjunto de suas normas aplicdveis ao faro.
22 Nesse sentido ¢ o verbete 501 da Stmula do STJ, in verbis: E cabtvel a aplicagdo retroativa da Lei n. 11.343/2006, desde que o resultado da incidéncia das
suas disposicdes, na integra, seja mais favordvel ao réu do que o advindo da aplicagao da Lei n. 6.368/1976, sendo vedada a combinagdo de leis.
O verbete foi editado apds o julgamento, pelo Supremo Tribunal Federal (STF) do RE 600.817 (Tribunal Pleno. Rel. Min. Ricardo Lewandowski.
DJe 29/10/2014), no qual a Corte concluiu ndo ser possivel a conjugacio das partes mais benéficas das Leis n® 6.368, de 21 de outubro de 1976, ¢
n° 11343, de 23 de agosto de 2006. O referido recurso teve o seu mérito julgado sob o regime de repercussio geral, previsto nos arts. 543-B ¢ ss.,
do Cédigo de Processo Civil (CPC) de 1973. Sobre os efeitos do julgamento de RE sob o regime de repercussao geral:
Em seguida, em 2006, a repercussdo geral foi regulamentada pela Lei n° 11.418, que acrescencou ao CPC os artigos 543-A ¢ 543-B. O primeiro deles estabelece que
a decisdo que reconhece ou ndo a repercussdo ¢ irrecorrivel e que o recurso ndo deve ser admitido pelo Supremo quando a questao constitucional de que trata a
matéria ndo oferecer repercussdo geral.
Também especifica que, para o efeito de repercussdo geral, serd considerada a existéncia, ou ndo, de questdes relevantes do ponto de vista econdmico, politico,
social ou juridico que ultrapassem os interesses subjetivos da causa. Assim, serdo analisados pelo STF apenas os casos que envolverem questdes que ndo se
limitam as partes, mas, sim, repercutem em toda a sociedade.
Entre outros pontos, esse mesmo artigo prevé o efeito erga omnes (para todos) e vinculante em RE, dispondo que, negada a existéncia da repercussao geral, a
decisdo valerd para todos os recursos sobre matéria idéntica, os quais serdo indeferidos liminarmente, com a excegdo de revisao da tese. Além disso, o dispositivo
prevé a admissdo, pelo relator, da manifestagao de terceiros.
Conforme o artigo 543-B, cabe ao Tribunal de origem selecionar um ou mais recursos que representam a discussdo e encaminhd-los ao Supremo, suspendendo
0 andamento dos demais processos até o pronunciamento definitivo da Corte. Assim, estabelece a inadmissibilidade automatica dos recursos sobrestados, isto
¢, quando a repercussdo geral for negada, os recursos suspensos estardo automaticamente inadmitidos e, apos o julgamento de mérito do RE, tais recursos
paralisados serdo apreciados pelos tribunais, turmas de uniformizagdo ou turmas recursais, que poderdo declara-los prejudicados ou retratar-se.
O Supremo Tribunal Federal poderd cassar ou reformar, liminarmente, decisdes contrdrias a orientagdo firmada pela Corte. (disponivel no endereco
eletronico -//www.stfjus.b real/cms/verNoticiaD sp?i n =16 , acessado em 22 de fevereiro de 2019).
23 Articulo 2.
1. No serd castigado ningun delito con pena que no se halle prevista por ley anterior a su perpetracion. Carecerdn, igualmente, de efecto retroactivo las leyes
que establezcan medidas de seguridad.
2. No obstante, tendrdn efecto retroactivo aquellas leyes penales que favorezcan al reo, aunque al entrar en vigor hubiera recaido sentencia firme y el sujeto
estuviese cumpliendo condena. En caso de duda sobre la determinacion de la Ley mis favorable, serd oido el reo. Los hechos cometidos bajo la vigencia de una
Ley temporal serdn juzgados, sin embargo, conforme a ella, salvo que se disponga expresamente lo contrario. (Disponivel no endereco cletronico heeps://
www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-1995-25444, acessado em 15 de fevereiro de 2019).
24 Essa solucdo ja foi, inclusive, preconizada pelo STJ no julgamento do HC 83.146-DF. Quinta Turma. Rel Min. Laurita Vaz. D] 27.03.2008. O
acordao foi assim ementado:
HABEAS CORPUS. PENAL. CRIME DE TRAFICO ILICITO DE ENTORPECENTES. CONFISSAQ. PENA-BASE FIXADA NO MINIMO LEGAL.
CIRCUNSTANCIA ATENUANTE DESCONSIDERADA. INCIDENCIA DA SUMULA N.2 231 DO ST]. MINORANTE PREVISTA NO ART. 33, § 4.°, DA
NOVA LEI DE TOXICOS. PRINCIPIO DA RETROATIVIDADE DA LEI PENAL MAIS BENEFICA. POSSIBILIDADE
DE APTJCA(;AO CASO O APENADO SATISFACA OS REQUISITOS LEGAIS. CISAO DE DISPOSITIVOS LEGAIS. IMPOSSIBILIDADE.
AGRAVAMENTO DA PENA DE MULTA. OP(_;AO PELO APENADO.
[..]
2. Diante de conflito aparente de normas, ndo ¢ dado ao juiz aplicar os aspectos benficos de uma e outra lei, sob pena de transmudar-se em legislador ordinario,
criando lei nova.
3. Encaixando-se a hipdtese no disposto no § 4.° do art. 33 da Lei n.° 1.343/06 — tratando-se de réu primdrio, de bons antecedentes, que nao se dedique a
atividades criminosas, nem integre organizagdo criminosa —, a pena reclusiva de o5 anos reduz-se para menos de 03 anos, passando, assim, a ser a mais benéfica
do que a antiga. Jd a pena de multa sofre um significativo aumento: passa de 50 para 166 dias-multa.
4. Nesse contexto, ndo se pode dizer, a priori, se a aplicagdo da lei nova é ou ndo mais gravosa, tendo em vista a discrepancia quanto ao valor dos bens juridicos protegidos:
liberdade e patriménio, restando, desse modo, como ultima ratio, a possibilidade de escolha pelo condenado, que deverd optar entre o regramento antigo ¢ o atual.
5. Ordem parcialmente concedida para determinar ao Tribunal de origem examine a possibilidade de aplicagdo da causa de diminuicdo de pena prevista no art.
33, § 4.5 da Lei n.° 11.343/06, fixando, se for o caso, o percentual de reducdo (de 1/6 a 2/3), o qual deverd incidir sobre o caput do mesmo artigo, facultando-se,
contudo, a op¢do entre o regramento antigo ¢ o atual.
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10.  Naio se ignora que o entendimento sobre a impossibilidade de combinacio de leis foi afirmado
no ambito de processos de natureza criminal e que, portanto, a menos a prindpio, seus efeitos niao
atingem os feitos de natureza administrativa, como a hipotese ora analisada. Nio obstante, entende-
se que as razoes invocadas pelo Supremo Tribunal Federal ao rechagar a possibﬂidade Combinagﬁo de
leis penais em julgamento de recurso extraordinario submetido ao regime de repercussio geral sio
perfeitamente aplica’veis a esfera administrativa. Afirmou-se, na ocasiio, que a Combinagéo de leis
implicaria a aplicacio de norma (lex tertia) que, em verdade, nunca teve vigencia no mundo juridico,
violando, assim, o prindpio da 1egalidade. Haveria, ainda, Violagio a0 princ{pio da separacao de
Poderes, pois implicaria a atuagio do Judiciario (no nosso caso, do Executivo) como legislador positivo.

1. Sendo assim, recomenda-se que, a0 julgar o caso concreto, o Copat, ap0s a apresentacio do
relatorio e dos cendrios expostos pelo relator em seu voto, verifique, fundamentadamente, qual deles
¢, em seu conjunto, o mais favoravel aos acusados”. Nada obsta, poré¢m, que, em caso de duvida, seja
o julgamento suspenso — indicando, sempre que possivel, a data em que ele serd recomado — a fim de

26

que se proceda a intimacao dos interessados para se manifestar a respeito em prazo determinado.

12. Uma vez retomado o julgamento, devera ser aplicada a cada acusado a norma que ele
entender ser-lhe mais benefica. Contudo, nao havendo manifestagao no prazo especificado, sugere-
se seja aplicada ao inerte a norma vigente a ¢poca da pratica da infragio, pois essa ¢ a regra geral
(Eempus regit actum), sendo a retroatividade medida de carater excepcional, que sO tem aplicagio
quando se trata de norma inequivocamente mais benéfica ao acusado?.

13.  Por todo o exposto, conclui-se que:

i) regra geral, em termos de aplica¢io da lei no tempo, vige o principio tempus regic actum,
segundo 0 qual 0 ato jur{dico, seja ele material ou processual, ¢ regido pela lei vigente ao
tempo de sua pratica;

ii) embora nao haj a, propriamente, sucessao de leis no tempo, entende-se que os critérios
anteriormente aplicados por esta autarquia devem ser entendidos como verdadeira norma
administrativa para fins de comparacao com o disposto na Circular n® 3.858, de 2017, pois essa ¢
a orientacio que melhor privilegia os principios da isonomia e da seguranca juridica, garantido
que, regra geral, as normas contidas na referida circular s serao aplicadas a partir dasua Vigéncia.

iii) conquanto nio seja previsto nas Leis n® 9.613, de 1998, ¢ n® 13.506, de 2017, ou na Circular
n® 3.858, de 2017, O prindpio da retroatividade benéfica, insculpido no art. 5% XL, da
Constituic¢io, ¢ aplicavel aos PAS instaurados pelo BC;

iv) a verificacio da norma mais benéfica demanda a subsuncio do caso concreto a cada uma
das normas em tese aplicaveis, sendo, em principio, aplicavel o entendimento consolidado
no ambito dos tribunais superiores, segundo 0 qual ¢ vedada a combinagéo de normas a fim
de extrair a posi¢ao mais benigna ao acusado (lex tertia);

25 Nesse contexto, pode o colegiado entender que a aplicagio dos critérios anteriores a edicio da Circular n® 3.858, de 2017, ¢ mais favoravel aos
acusados, pois esse ¢ o cendrio que apresenta menor prazo de inabilitagio, ou concluir que mais benéfica ¢ a norma contida na Circular n®3.858,
de 2017, que Thes impde multas em valores consideravelmente menores.

26 Estando presente o acusado ou o seu defensor, ¢ possivel sejam eles de pronto intimados, a exemplo do que ¢ previsto no art. 34-A, § 4°, do
Regimento Interno do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN), aprovado pela Portaria MF n® 68, de 26 de fevereiro de
2016, que assim disp@e:

Art. 34-A. A intimagdo dos atos processuais poderd ser efetuada por: (Incluido pela Portaria MF n° 352, de 24.07.2018)
[ - ciéncia no processo; (Incluido pela Portaria MF n° 352, de 24.07.2018)

IT - via postal; (Incluido pela Portaria MF n° 352, de 24.07.2018)

[1T — meio eletrénico; ou (Incluido pela Porcaria MF n® 352, de 24.07.2018)

IV - publicagdo do ato no sitio eletronico do CRSFN. (Incluido pela Portaria MF n® 352, de 24.07.2018)

§ 4° As intimagoes realizadas durante a sessdo de julgamento serdo certificadas nos autos pela Secretaria Executiva e registradas na ata de julgamento. (Inclutdo
pela Portaria MF n° 352, de 24.07.2018)

27 Ora, s o fato que motivou a intimagio do acusado foi a ddvida do drgao julgador acerca da benignidade da norma posterior, ¢ ficil concluir que
sua aplicacdo retroativa soO tera lugar se assim se manifestar o interessado.
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v) havendo divida dos membros do Copat acerca da norma mais benefica aos acusados — o
que sO ocorrera apos a apresentacao do relatorio e dos cendrios expostos pelo relator em
seu voto — o julgamento devera ser suspenso, a fim de que se proceda a intimagio dos
interessados para se manifestar a respeito em prazo determinado;

vi) uma vez retomado o julgamento, devera ser aplicada a cada acusado a norma que ele
entender ser-lhe mais benefica. Nao havendo manifesta¢io no prazo especificado, sugere-
se lhe seja aplicada a norma vigente a época da pratica da infracio, visto que essa ¢ a regra
geral, sendo a retroatividade medida de carater excepcional, que sO tem aplicagﬁo quando
se trata de norma inequivocamente mais benefica ao acusado.

A consideracao de Vossa Senhoria.

AMANDA MARCOS FAVRE
Procuradora do Banco Central
Procuradoria Especializada de Consultoria em Supervisao do Sistema Financeiro (PRSUP)

OAB/R] 140.647

De acordo.
A Sra. Subprocuradora-Geral

Brasilia, 28 de fevereiro de 2019.

ELIANE COELHO MENDONCA
Procuradora-Chefe do Banco Central
Procuradoria Especializada de Consultoria em Supervisio do Sistema Financeiro (PRSUP)

OAB/MG 78.456

De acordo.
Ao Decap.

WALKYRIA DE PAULA RIBEIRO DE OLIVEIRA
Subprocuradora-Geral do Banco Central
Camara de Consultoria em Regulacio e Supervisio do Sistema Financeiro (CC1PG)

OAB/DF 10.000
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Nota Juridica que examina duvida apresentada pelo Departamento de Controle
¢ Analise de Processos Administrativos Sancionadores (Decap) do Banco Central
a respeito da incidéncia de sigilo sobre as propostas de celebragﬁo de Termo de

Compromisso, nos termos do art. 13 da Lei 13.506, de 13 de novembro de 2017.

Fernanda Quintas Vasconcelos

Procuradora do Banco Central

Eliane Coelho Mendonga

Procuradora-Chefe do Banco Central

Walkyria de Paula Ribeiro de Oliveira

Subprocuradora-Geral do Banco Central
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Nota Juridica 3933/2018-BCB/PGBC Brasilia, 18 de dezembro de 2018.
S/ Proc.

Ementa: Procuradoria Especializada de Consulroriaem Supervisdo do Sistema Financeiro (PRSUP).
Consulta do Departamento de Controle e Analise de Processos Administrativos Sancionadores
(Decap). Incidéncia de sigilo sobre as propostas de celebragdo de Termo de Compromisso (TC).
Solicitagdo de informagdes por parte do Ministério Publico Federal (MPE). Conclusdes dos trabalhos
de ﬁscalizagdo. Art. 13 da Lei n® 13.506, de 13 de novembro de 2017. Fornecimento de informagées
somente sobre TC celebrado.

Senhora Procuradora-Chefe,

Trata-se de consulta apresentada pelo Departamento de Controle e Analise de Processos
Administrativos Sancionadores (Decap) por e-mail, na qual ¢ apresentada divida juridica relacionada
a existéncia de sigilo legal sobre as propostas de Celebragéo de Termo de Compromisso (TC).

2. Deacordocomo Decap, 0 Banco Central do Brasil (BCB) recebeu um documento do Ministerio
Publico Federal (MPF) em Sao Paulo, no qual sdo solicitadas copias de conclusdes de trabalhos de
fiscalizacio, relacionados a cobrancas de tarifas comunicadas anteriormente pelo Departamento de
Supervisio de Conduta (Decon) ao MPE. Na missiva, o MPF solicita ainda as seguintes informagées:
eventual cessacio de cobrancas indevidas; total dos valores indevidamente cobrados; aplicacio de
eventuais penalidades e eventual ressarcimento dos valores indevidamente cobrados.

3. Destaca o Decap que ndo houve mengio ou questionamento, por parte do MPE, sobre a
existéncia de proposta de termo de COmMpromisso relacionada ao tema. Todavia, o Decon teria
adicionado ao PE despacho no qual informa que a cobranga de tarifas havia cessado e que duas
das institui¢des mencionadas pelo MPF no documento apresentado possuem propostas de TC em
andlise no Decap, e que nesses documentos deveriam constar as demais informacoes solicitadas.

4. Ato continuo, os autos do PE foram enviados ao Decap para complementagio da informagio
¢ posterior encaminhamento a Assessoria Parlamentar (Aspar), para resposta ao requerente. Nesse

contexrto, o Decap apresema as seguintes consideragées, a0 encaminhar a demanda para esta Procuradoria:

Na nossa avalia¢do, considerando o disposto no art. 13, §§1° ¢ 3%, da Lei n 13.506, de 13 de novembro de
2017, a proposta de termode COmMPromisso ¢ sigilosa e o MP apenas poderﬁ requisitar informag()es a0
BCB ou 0 acesso a suas bases de dados sobre os termos de compromisso CELEBRADOS. Portanto,
estarfamos violando o dever de sigilo se viermos a informar ao MP a existéncia de proposta de

termo de compromisso. Adequado seria nos restringirmos ao quanto solicitado pelo MP.

5. E o relatdrio. Passa-se a analise.

6. O cerne da presente consulta reside em descobrir se podem ser fornecidas ao MPF
informacoes acerca de propostas de TC que ainda estao tramitando nesta Autarquia. Por pertinente,
segue abaixo o conteudo do art. 13 da Lei n® 13,506, de 13 de novembro de 2017:

Art. 13. O termo de compromisso serd publicado, de forma clara e suficiente para compreensao
de suas clausulas, no sitio eletronico do Banco Central do Brasil, no prazo de 5 (cinco) dias,

contado de sua assinatura.
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§ 1° A proposta de termo de compromisso sera sigilosa.
22 O disposto nesta Secio nao prejudica o dever legal do Banco Central do Brasil de realizar
p N prej g
L L o L
comunicag¢do ao Ministcrio Publico e aos demais orgaos pablicos competentes, nos termos do
art. 9° da Lei Complementar n® 105, de 10 de janeiro de 2001.
9 p ]
§ 32 O Ministerio Publico, no uso de suas atribuicoes legais, podera requisitar informacoes ao
Banco Central do Brasil ou o acesso a suas bases de dados sobre os termos de compromisso
p

celebrados pelo Banco Central do Brasil.

7. Em uma primeira leitura da norma, conclui-se que incide sigilo legal sobre a proposta de
TC, previsto expressamente pelo § 12 do dispositivo. Todavia, a leitura dos §§ 2° ¢ 32 pode levar o
intérprete a apresentar duvidas sobre se tal sigilo seria oponivel também ao Ministério Publico. E
necessario entdo compatibilizar a interpretacao do § 12 com os §§ 2° ¢ 3%, para entdo responder de
forma completa ao questionamento apresentado pelo Decap.

8. Sobre a interpretacio das normas, o autor Carlos Maximiliano' bem leciona que “as
expressoes do Direito interpretam-se de modo que ndo resultem frases sem significacdo real, vocabulos
superfluos, ociosos, intiteis”, acrescentando “que sempre se deve atribuir a cada uma a sua razdo de ser, o
seul papel, o0 seul signiﬁcado, asua contribuigdo para precisar o alcance da regra positiva’.

9. Como o interprete da norma deve partir do pressuposto de que nio ha palavras intteis em seu
texto, a chave para responder a presente consulta, compatibilizando-se os paragrafos do referido art. 13,
encontra-se em um vocabulo presente no § 3% pois a norma determina que o Ministerio Publico pode
requisitar informacdes, ¢ ainda acessar as bases de dados do BCB, apenas em relagio a TCs celebrados.
Ora, se a proposta ¢ sigilosa (segundo 0 § 1°) e se 0 Ministerio Publico apenas pode requisitar informagoes
acerca de TCs celebrados, ¢ impossivel adotar-se conclusio diversa da apontada pelo Decap, no sentido
de que nao devem ser fornecidas a0 MPF as informagdes acerca de propostas de TC em exame no BCB.

10. Por sua vez, o § 22 do dispositivo legal em referéncia buscou destacar que o disposto na
Secio 1V da Lei, que trata de TC, nio afasta a obrigacio legal do BCB no sentido de comunicar
ao MP e aos outros érgios competentes as irregularidades e os ilicitos administrativos de que
tenha conhecimento, ou indicios de sua pratica, anexando os documentos pertinentes, conforme
estabelece o art. 9° da Lei Complementar n® 105, de 10 de janeiro de 20012 Todavia, justamente
por tambem dever ser lido em conjunto com os outros dispositivos, a norma do § 2° nio afasta o
sigilo da proposta determinado pelo § 1° nem o fato de o § 3° prever que apenas em relacio a TCs
celebrados o Ministerio Publico tem o poder de requisitar informagoes. Assim, ainda que haja a
comunicacao de indicios de crime ou de irregularidade administrativa, o BCB nao esta autorizado

a informar sobre a existéncia de Negociagao em curso Ou 0s Seus termos.

1 Maximiliano, Carlos. Hermenéutica ¢ Aplicacao do Direito. Rio de Janeiro: Forense,1996. Pag. 204.

2 Art. 9° Quando, no exercicio de suas atribuicoes, o Banco Central do Brasil e a Comissdo de Valores Mobilidrios verificarem a ocorréncia de crime definido
em lei como de agdo publica, ou indicios da pratica de tais crimes, informardo ao Ministério Piblico, juntando d comunicagdo os documentos necessdrios a
apuragdo ou comprovagdo dos fatos.

§ 1° A comunicagdo de que trata este artigo serd efetuada pelos Presidentes do Banco Central do Brasil e da Comissdo de Valores Mobiliarios, admirida delegagdo de
competéncia, no prazo mdximo de quinze dias, a contar do recebimento do processo, com manifestagdo dos respectivos servigos juridicos.

§ 2° Independentemente do disposto no caput deste artigo, o Banco Central do Brasil e a Comissdao de Valores Mobiliarios comunicardo aos drgdos puiblicos
competentes as irregularidades e os ilicitos administrativos de que tenham conhecimento, ou indicios de sua prdtica, anexando os documentos pertinentes.
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1. No mais, como argumento de refor¢o, cumpre tecer algumas palavras sobre o instituto TC e
0 sigilo de sua proposta. A possibilidade de o BCB firmar TC surgiu no ordenamento jur{dico com
o art. 11 da Lei n® 13.506, de 2017, 0 qual estabelece que a Autarquia, em seu juizo de conveniéncia e
oportunidade, devidamente fundamentado, com vistas a atender ao interesse pﬁblico, podera’ deixar
de instaurar ou suspender, em qualquer fase que preceda a tomada da decisao de primeira instancia,
O Processo administrativo destinado a apuracao de infragﬁo prevista no Capftulo da Lei ou nas demais
normas legais e regulamentares cujo cumprimento lhe caiba fiscalizar se o investigado assinar TC.

2. Pode-se dizer que, quando haa celebragﬁo de TC,0BCBea parte resolvem fazer um acordo, na
forma permitida pela Lei e pela regulamentagio, no qual o BCB abre mao de fazer seu juizo definitivo sobre
a ocorréncia de uma infragﬁo - 0 que ocorreria no ambito de um processo administrativo sancionador -e o
particular celebrante abre mao de poder provar sua inocéncia ou a nao ocorréncia daquela irregularidade.

3. Em relagio a0 sigilo nesse tipo de instrumento, existe normatizacao similar na Lei n® 12.529, de
30 de novembro de 2011, que trata do instituto denominado compromisso de cessacio da pratica, que
pode ser firmado pelo Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE) em situagdes no seu
ambito de competencia. A Lei n® 12,529, de 2011, determina que a proposta do compromisso de cessacio
da pratica podera ter caracer confidencial e que o termo de compromisso de cessacio da pratica tera
carater publico’. Tais normas possuem a fung¢io de incentivar que o administrado ofereca a proposta
de fazer o acordo com a Administragéo Publica para cessar a prética indevida, uma vez que ele tem a
garantia de que, caso o termo nio seja firmado, o que ele apresentou como proposta nio sera divulgado.

14. Nesse contexto, negar o sigilo da proposta de TC, além de afrontar ao § 1° do art. 13 da
Lei n® 13,506, de 2017, seria um grande desincentivo para a utiliza¢io do instituto, uma vez que a
previsao de sigilo pelo legislador tem a finalidade de assegurar ao proponente de TC que ele nio
sera exposto desnecessariamente durante a tramita¢do de uma proposta, que pode culminar na nao
celebracio do acordo.

15. Portanto, incide sigilo legal sobre a proposta de celebracio de TC, o que faz com que, na
situacao narrada no e-mail do Decap, seja inadequado que o MPF seja informado que existem
propostas de celebracao de TC em analise no Decap.

16.  Por fim, considera-se que deve a area técenica retirar do processo eletronico no qual a davida
ocorreu, e que trata de solicitacdo de informag¢oes do Ministério Publico, qualquer documento que faca
referéncia a existéncia de TCs relacionados ao tema, j a que o teor do processo eletronico poderia ser
solicitado pelo Ministerio Pablico, e o fornecimento da mera informagio no sentido de que existem

propostas em tramitacao seria quebrar 0 sigﬂo imposto pelo § 12 do art. 3 da Lein® 13.500, de 2017.

3 Destaca-se que a Lei n® 13,506, de 2017, NO €asO do TC, j:i previu o carater sigiloso da proposta. Por outro lado, a Lei n® 12.529, de 2011, estabeleceu
que a proposta pode ser sigilosa.
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A consideracao de Vossa Senhoria.

FERNANDA QUINTAS VASCONCELOS
Procuradora do Banco Central
Procuradoria Especializada de Consultoria em Supervisao do Sistema Financeiro (PRSUP)

OAB/PE 26783

De acordo.
Ao Decap.

ELIANE COELHO MENDONCA
Procuradora-Chefe
Procuradoria Especializada de Consultoria em Supervisao do Sistema Financeiro (PRSUP)

OAB/MG 78.456
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Marcel Mascarenhas dos Santos
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Parecer Juridico 77/2019-BCB/PGBC Sao Paulo, 5 de fevereiro de 2019.
PE 141413

Ementa: Procuradoria Especializada de Consultoria em Supervisdo do Sistema Financeiro (PRSUP).
Consulta formulada pelo Departamento de Operagdes Bancarias e de Sistema de Pagamentos
(Deban). Conﬂito entre instituidor e participante de arranjo de pagamento. Diuwida sobre a existéncia
de poderes, pelo Banco Central, para determinar que um instituidor de arranjo pratique ou deixe
de praticar determinado ato em relagdo a um participante. Anadlise dos instrumentos de supervisao
previstos na legislagao. Medidas preventivas (art. 9° inciso IX, da Lei n®12.865, de 9 de outubro de
2013, ¢ Circular n°3.735, de 27 de novembro de 2014), medidas coercitivas (art. 16 da Lei n°® 13.506,
de 13 de novembro de 2017) e medidas acautelatorias (art. 17 da Lei n° 13.506, de 2017). Cabimento
do uso das medidas coercitivas, na hipétese indicada pelo Deban, desde que o ato administrativo
seja devidamente motivado. Necessidade de observar o direito ao contraditorio e a ampla defesa do
instituidor do arranjo. Possibilidade de o Banco Central aplicar medida coercitiva sobre institui¢do de
pagamento em funcionamento, cujo pedido de autorizagdo estd pendente de exame nesta Autarquia.
Tese complementar aos entendimentos firmados no Parecer Jurtdico 204/2015-BCB/PGBC, de 16 de
abril de 2015, ¢ no Parecer Juridico 748/2016-BCB/PGBC, de 9 de dezembro de 2016. Portaria n°
100.620, de 13 de dezembro de 2018. Restrigdo de acesso provisorio ate a edigdo do ato ou da decisao,
na forma do art. 7% § 3° da Lei n® 12,527, de 2011, e do art. 20 do Decreto n® 7.724, de 2012.

Senhor Subprocurador-Chefe,

ASSUNTO

Trata-se de consulta formulada pelo Departamento de Operagdes Bancarias ¢ de Sistema de
Pagamentos (Deban), na qual apresenta questionamentos a esta Procuradoria-Geral, relacionados
a0 posicionamento a ser adotado pelo Banco Central em casos de conflitos entre instituidores de
arranjos de pagamento e participantes desses arranjos (doc. 1 deste PE).

2. O Deban assevera que a legislagio em vigor nao preve, de forma evidente, se esta Autarquia
detem “poderes para impedir que um instituidor tome uma medida especifica em relagio a seus
participantes (inclusive medidas de ordem punitiva), medida essa que, tomada por uma motivagao que
potencialmente va de encontro ao arcabouco normativo, poderia impactar a atua¢io de um participante,
inclusive podendo, €m Casos extremos, comprometer a viabilidade de sua permanéncia no mercado”.

3. Prossegue o componente téenico, expondo que, se 0 Banco Central nio for capaz de impedir
ou suspender determinadas acoes por parte dos instituidores dos arranjos, havera um incentivo a
judicializacao dos conflitos entre tais entidades e os participantes. O Deban indica, como exemplo,
o conflito existente entre _, instituicao credenciadora, e_
B iscicuidora de arranjo. Nesse caso concreto, a [Jsolicitou a manifescacao do Banco
Central sobre conduta adotada pela- que estaria prejudicando a Competitividade € o tratamento
ison6mico, no ambito do arranjo’. Adicionalmente, a- ajuizou a¢do ordinaria contra a-, na

1 Trata-se de exigéncins formuladas pela-pam que a I crementasse as garantias ofertadas, no Ambito do gerenciamento de riscos do
arranjo de pagamento.

Revista da PGBC — V. 13 —= N. 1 - Jun. 2019
PRONUNCIAMENTOS

177



PARECER JURIDICO 77/2019-BCB/PGBC
Humberto Cestaro Teixeira Mendes, Marcio Rafael Silva Lacber, Walkyria de Paula Ribeiro de Oliveira ¢ Marcel Mascarenhas dos Santos

qual pleiteou a concessao de tutela de urgencia, para obstar as medidas exigidas pela instituidora,
até que o Banco Central se posicione sobre o seu requerimento administrativo®.

4. O Deban compreende que “essa judicializacao de questdes atinentes as regras do arranjo
¢ sua conformacio a regulagio posta pelo BCB pode trazer impactos para a atuacio do regulador,
a [na] medida em que transfere ao Poder Judicidrio o juizo de valor sobre questdes direta ou
indiretamente ligadas a essa regulacao”.

5. Diante docenarioacimarelatado, o componente técnico apresenta os seguintes questionamentos:

a. O arcabougo legal confere ao Banco Central do Brasil poderes para, de forma cautelar, requerer que
um instituidor de arranjos pratique ou deixe de praticar determinado ato em relagdo a um participante
respectivo arranjo de pagamento? A fim de ilustrar essa questao, usando o caso aqui apresentado, poderia
0 BCB solicitar que a [llque se abstivesse de punir a Il enquanto o BCB avalia se as regras do arranjo
que teriam sido descumpridas pelo participante ndo ferem a regulagao aplicdvel aos arranjos?

b. Em caso afirmativo, a base normativa atual ¢ suficiente para que o BCB exerca esses poderes ou ¢

s ;= - ~ 7 - P
necessaria a proposicao d(’ novo normativo p?”EUCndO 0s casos em que o BCB podem atuar dessa forma.’

6. E onecessario relatorio. A seguir, o exame juridico.

APRECIACAO
A) Dos instrumentos de supervisao disponibilizados ao Banco Central

7. A Lei n° 12.865, de 9 de outubro de 2013, ao dispor sobre os arranjos de pagamento e as
instituicdes de pagamento integrantes do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), outorgou um
amplo feixe de Competéncias a0 Banco Central, dentre as quais vale destacar os deveres de: “disciplinar
a constitui¢do, o funcionamento e a fiscaliza¢do das instituicdes de pagamento” (art. 92, inciso 1I);
“exercer Vigilﬁncia sobre os arranjos de pagamento e aplicar as sangoes cabiveis” (art. 9¢, inciso VII); e
“supervisionar as institui¢des de pagamento e aplicar as san¢des cabiveis” (art. 92, inciso VIII).

8. Em acréscimo, decorre da supracitada lei a compreensio de que cada arranjo de pagamento
sujeito a vigilancia do Banco Central constitui verdadeiro regime juridico proprio. Afinal, a Lei n® 12.865,
de 2013, define arranjo de pagamento como o “conjunto de regras e procedimentos que disciplina a
prestacio de determinado servico de pagamento ao publico aceito por mais de um recebedor, mediante
acesso direto pelos usudrios finais, pagadores e recebedores” (art. 62, inciso I). Por dbvio, esses regimes
juridicos subordinam-se a lei ¢ a regulamentacio editada por esta Autarquia ¢ nao podem contrariar os
comandos previstos nessa legislacao.

9. Na medida em que a Lei n® 12.865, de 2013, confere ao Banco Central o papel de fiscalizar
0s arranjos e institui¢oes de pagamento, para que nao haja a prestacao de servicos de pagamento
em desconformidade com a regulamenta¢io em vigor, outras normas munem a Autarquia de
instrumentos de supervisao, que viabilizam o adequado desempenho de suas atividades.

10. O primeiro instrumento que merece ser citado ¢ a aplica¢do das denominadas medidas

preventivas. A prépria Lei n® 12.865, de 2013, em seu art. 99, inciso X7, previu a possibilidade de

2 A demanda apresentada pela [Ilescd em exame, no Deban.

3 Art. 97 Compete ao Banco Central do Brasil, conﬁwme diretrizes estabelecidas pelo Conselho Monetdrio Nacional: (...) IX - adotar medidas preventivas, com
0 objetivo de assegurar solidez, eficiéncia e regular funcionamento dos arranjos de pagamento e das instituicoes de pagamento, podendo, inclusive:
a) estabelecer limites operacionais minimos;
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adocio dessas medidas, e 0 Banco Central, no exercicio do seu poder regulamentar, disciplinou-as
por meio da Circular n° 3.735, de 27 de novembro de 2014.

1. Contudo, ¢ importante esclarecer que a existencia de um conflito entre o instituidor de
um arranjo e determinado participante, isoladamente, tende a nio ser pressuposto fatico apto a
viabilizar a ado¢do das medidas previstas no art. 3% da Circular n°® 3.735, de 2014. Além do conflito
em questdo, devera estar presente alguma das situagdes elencadas no art. 2% caputs, da norma do
Banco Central, uma vez que as medidas preventivas tém o difuso objetivo de assegurar a solidez,
a eficiéncia e o regular funcionamento dos arranjos de pagamento — € nao de garantir a resolugio
de conflito especifico entre instituicdes de pagamento e instituidores dos arranjos a que sejam
vinculadas. Ademais, a interpretagio gramatical do art. 3° da Circular n° 3.735, de 2014, indica que
o dispositivo contem um rol exaustivo de medidas preventivas que podem ser adotadas pelo Banco
Central — ¢ que, aparentemente, podem nio se coadunar com as medidas que o Deban pretende
adotar contra instituidores de arranjos de pagamento®. Assim, salvo melhor delincamento das
circunstancias faticas que possibilite 0 enquadramento em uma das hipéteses do art. 22 da referida
Circular ¢ justifique a necessidade de ado¢io de uma das acoes listadas em seu art. 3% nio se
vislumbra razao para aplicagio das chamadas medidas preventivas.

2. Qutro instrumento de supervisao que deve ser abordado sao as medidas coercitivas estabelecidas
pelo art. 16 da Lei n° 13506, de 13 de novembro de 2017. Trata-se de instrumento que constitui clara
manifestacio do poder de policia conferido por lei a0 Banco Central”. Nessa via, o citado art. 16 prevé que:

b) fixar regras de operagdo, de gerenciamento de riscos, de controles internos e de governanga, inclusive quanto ao controle societdrio e aos mecanismos para
assegurar a autonomia deliberativa dos orgdos de direcdo e de controle;
¢) limitar ou suspender a venda de produtos, a prestagao de servicos de pagamento e a utilizacao de modalidades operacionais; (...

4 Art. 3° Presentes uma ou mais das situagoes indicadas no art. 2°, o Banco Central do Brasil poderda determinar aos instituidores de arranjos de pagamento que

integram o SPB a adogdo de uma ou mais das seguintes medidas preventivas, concomitante ou sucessivamente:

I - estabelecimento de regras, de procedimentos e de limites operacionais adicionais no dmbito do arranjo, incluindo:

a) procedimentos de gerenciamento de riscos;

b) aporte de garantias adicionais;

¢) condi¢des para garantir a interoperabilidade entre os participantes do arranjo ou com outros arranjos de pagamento;

d) condicdes para participagdo no arranjo; e

¢) modalidades de participacao;

I - estabelecimento de medidas adicionais para o monitoramento e o controle do cumprimento de regras e de procedimentos no ambiro do arranjo;
I - limitagao ou suspensdo das tarifas e das vransferéncias internas ao arranjo;

IV - limitagdo ou suspensdo da venda de produtos, da prestacao de servigos de pagamento e da utilizagdo de modalidades operacionais; e
V - manutengdo da vigéncia das regras e dos procedimentos no ambito do arranjo, inclusive com a urilizagao da marca.

5 Art. 220 Banco Central do Brasil, em avaliagdo discriciondria das circunstdncias de cada caso, poderd determinar a adogdo das medidas preventivas indicadas
no art. 3° ao verificar a ocorréncia de uma das seguintes situagdes, que comprometam ou possam comprometer a solidez, a eficiencia e o regular funcionamento
dos arranjos de pagamento:

I - insuficiéncia no estabelecimento ou no monitoramento de regras e de procedimentos relacionados a:

a) gerenciamento de risco;

b) aspectos operacionais minimos;

¢) acompanhamento de fraudes;

d) participagao no arranjo; ou

¢) interoperabilidade entre os participantes do arranjo ou com outros arranjos de pagamento;

I1 - deficiéncia nos controles internos;

[ - descumprimento das determinagdes do Banco Central do Brasil, inclusive quanto ao prazo e a instrugdo dos pedidos de autorizagdo e de alteragao de
regulamento, que dificulte a adequada avaliagdo da situagao do arranjo;

[V - falta ou inadequagdo de comunicagdo ds instituicoes participantes do arranjo quanto a:

a) alteracdes promovidas no regulamento

b) necessidade de as instituicdes participantes do arranjo solicitarem autorizagdo para funcionamento ao Banco Central do Brasil; ou

¢) decisoes do Banco Central do Brasil relativas ao funcionamento do arranjo;

V - fornecimento ao Banco Central do Brasil de documentos, dados ou informagdes incorretas ou em desacordo com os prazos ou com as condi¢des estabelecidas
em normas legais ou regulamentares, que dificulte a adequada avaliagdo da situagdo do arranjo; e

VI - encerramento do conjunto de atividades exercidas no ambito do arranjo, sem prévia autorizagao do Banco Central do Brasil.

6 Como relatado acima, o Deban pretende ordenar a adocio de condutas especificas, como a nio imposicio de penalidade, pelo instituidor, contra
participante do arranjo de pagamento.

7 No caso do SPB, o poder de policia do Banco Central decorre especialmente da Lei n° 12.865, de 2013.
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Art. 16. Poderao ser aplicadas as pessoas de que trata o art. 2° desta Lei [o que inclui os integrantes do
SPB, a exemplo das institui¢oes de pagamento e dos instituidores de arranjos de pagamento] as
seguintes medidas e obrigagdes:

I - a prestag¢do de informagécs ou esclarecimentos necessarios ao desempenho de suas atribuigécs legais;

II - a cessagdo de atos que prejudiquem ou coloquem em risco o funcionamento regular de pessoa
mencionada no caput do art. 2¢ desta Lei, do Sistema Financeiro Nacional, do Sistema de Consércios ou
do Sistema de Pagamentos Brasileiro; e

111 - a adogdo de medidas necessdrias ao funcionamento regular de pessoa mencionada no caput do art. 2*

desta Lei, do Sistema Financeiro Nacional, do Sistema de Consércios ou do Sistema de Pagamentos Brasileiro.

13. Ainda que estejam previstas em norma que disciplina O Processo administrativo sancionador,
na esfera de atuacio desta Autarquia, as medidas coercitivas nio estdo vinculadas a prévia ou a
posterior instauracao de um procedimento de caracer punitivo. Em outras palavras, o contetdo do
art. 16 demonstra que o suposto cometimento de um ilicito nio ¢ condi¢ao fundamental ao uso desses
instrumentos, o que viabiliza o emprego das medidas coercitivas em qualquer situacao relacionada ao
exercicio da supervisao pelo Banco Central. Por isso, em tese, essas medidas sao adequadas a pretensao
do Deban de atuar em casos de conflitos entre instituidores de arranjos e instituicoes de pagamento
participantes desses arranjos, desde que observadas as orientacdes a seguir.

14. Extrai-se do artigo acima transcrito que tais medidas podem ser aplicadas pelo Banco Central
a qualquer momento, ao fiscalizar o SPB. A exigéncia de prestacio de informacdes ou esclarecimentos
(inciso I) nao depende de qualquer pressuposto fatico espec{ﬁco, bastando que a medida seja necessaria ao
desempenho das atribuicoes desta Autarquia. Igualmente, o Banco Central nao depende da verifica¢io de
determinada situacao para impor obrigagﬁo de fazer que, em sua avaliagﬁo discricionaria, seja necessaria
a0 funcionamento regular de uma institui¢ao ou do proprio SPB (inciso I1I). A absten¢io de um ato
(inciso 1), por sua vez, pode ser adorada quando o Banco Central avaliar que essa condurta prejudica ou
pde em risco o regular funcionamento de uma institui¢ao de pagamento, de um arranjo de pagamento ou
do proprio SPB (ainda que o ato sujeito a medida coercitiva no configure ilicito administrativo).

15.  Valendo-se do exemplo indicado pelo Deban, constata-se que este Banco Central poderia,
com fulcro no art. 16, inciso I, da Lei n° 13.506, de 2017, determinar a abstengﬁo de exigéncias oua
nao imposi¢ao de puni¢des pelalll concra AR, desde que avalie que esses atos sujeitam o regular
funcionamento da participante do arranjo ou do SPB a algum prejufzo ou risco. Cabe ressaltar que
a adocio dessa medida devera ser devidamente motivada (art. 22, caput e paragrafo unico, VII¥, da
Lein® 9.784, de 29 de janeiro de 1999), sobretudo por se tratar de um ato administrativo de cunho
restritivo. Assim, caberia ao Deban indicar precisamente o prejuizo ou o risco ao funcionamento
da I ou do SPB ¢ os dispositivos normativos que fundamentam a medida a ser aplicada (em
especial, o art. 16, inciso 11, caso se determine uma abstencio).

16. E forcoso constatar, ainda, que, nesses casos especificos, este Banco Central, em atendimento
ao principio juridico basilar do contraditorio e da ampla defesa, devera viabilizar a manifestacio
da instituicao atingida pela medida, ainda que posteriormente ao seu cumprimento’. Note-se que,
na hipotese trazida pelo Deban, ha conflito entre uma institui¢io de pagamento e um instituidor

8  Art. 2 A Administragdo Piiblica obedecerd, dentre outros, aos principios da legalidade, finalidade, motivagdo, razoabilidade, proporcionalidade, moralidade,
ampla d(’ﬁ’sa, contraditorio, seguranga jul'l/diC&l, interesse plilvlico e (’ﬁciéncia.
Paragrafo unico. Nos processos administrativos serdo observados, entre outros, os critérios de:
(...)
VII - indicagdo dos pressupostos de fato e de direito que determinarem a decisao; (...).

9 Assim, niao havera a supressao do contraditorio e da amp]a defesa, mas tdo somente a inversio tempom] na incidéncia do princfpio. Esse
diferimento do contraditdrio pode ser necessario, justamente para garantir que a medida coercitiva seja eficaz.
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de arranjo de pagamento, ¢ a apuracio conduzida pelo Banco Central decorre das alegacoes de uma
participante do arranjo. Assim, ¢ justo e razoavel que o instituidor do arranjo, alvo das aﬁrmagées
¢ da medida coercitiva, também possa se manifestar sobre os fatos suscitados.

17. Nio obstante o entendimento acima, ¢ relevante frisar que ndo cabe ao Banco Central arbitrar
qualquer desentendimento entre instituidor de arranjo e institui¢ao de pagamento. Para que esta Autarquia
intervenha em tais conflitos é imperiosa a constatacao da efetiva possibilidade de comprometimento do
funcionamento regular de determinada entidade ou do proprio SPB, como indicado na Lei n® 13506, de
2017, sob pena de se fomentar a instauracao de demandas judiciais contra a atuacao do Banco Central
nessas divergencias — justamente a consequéncia que o Deban pretende evitar. Ademais, como o conflito
especifico tem por base questdes relacionadas a competicio no ambito do SPB, ha de se recordar que o §
52 do art. 9° da Lei n® 12.865, de 2013, expressamente assevera que as competencias do Banco Central “nio
afetam as atribuigées legais do Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia”.

18, Um ultimo instrumento previsto na legislacio em vigor e que deve ser abordado na presente

10

analise é a medida acautelatoria do art. 7 dalein® 13.506, de 2017. Essa medida tem, contudo, objetivo
especifico, a saber, a garantia do resultado pratico ou titil de um processo administrativo sancionador.

19. A medida acautelatoria pode ser adotada antes da instauracao do processo administrativo
sancionador (medida acautelatdria preparatoria) ou durante o seu tramite (medida acautelatoria
incidental). E, se os autos nao forem instaurados, no prazo de 120 (cento e vinte) dias, contado da
data da intimacio da decisdo cautelar, tal providéncia administrativa perderd a sua eficacia e, em
regra, ndo podera ser novamente aplicada.

20. Destarte, ¢ valido abordar, mais uma vez, o exemplo exposto pelo Deban, de modo a ilustrar
a hipétese de cabimento da medida acautelatoria.

21. Nesse sentido, constata-se que este Banco Central poderia, por exemplo, com fulero no art.
17, inciso 111, daLein® 13.506, de 2017, impor restri¢ao a realizagio de atividade por um instituidor de
pagamento, se vislumbrar indicios da pratica de infragio administrativa por essa tltima entidade.
Mais especificamente, deve esta Autarquia compreender que as alegacdes apresentadas por um
participante do arranjo, a respeito do instituidor, sdo verossimilhantes (ha indicios da autoria e da
materialidade de uma infragéo administrativa) e que ha algum perigo decorrente da nio adogio
da medida (possibilidade de lesao ao SPB, a institui¢io de pagamento ou a terceiros). Nesse caso,
se determinar a abstengéo de determinada atividade pelo instituidor, o Banco Central devera
instaurar processo administrativo sancionador contra essa mesma entidade, no prazo previsto no
art. 17, § 1°, para que a medida acautelatoria conserve a sua eficacia.

22. Cabe acrescentar que a interpretagio gramatical do art. 17 da Lei n® 13,506, de 2017, conduz a
conclusao que o dispositivo contém um rol exaustivo de medidas acautelatorias que podem ser adotadas

10 Art. 17, Antes da instauragdo ou durante a tramitagao do processo administrativo sancionador, quando estiverem presentes 0s requisitos de verossimi/hanga
das alegagoes e do perigo de mora, o Banco Central do Brasil poderd, cautelarmente:
[ - determinar o afastamento de quaisquer das pessoas mencionadas no inciso 111 do § 1* do art. 2* desta Lei;
I1- impedir que o investigado atue - em nome proprio ou como mandatdrio ou preposto - como administrador ou como membro da diretoria, do conselho de administragdo,
do conselho fiscal, do comité de audiroria ou de outros drgdos previstos no estaruto ou no contraro social de instituicao mencionada no caput do art. 2* desta Lei;
. 8 §

I - impor restrigdes a realizagdo de determinadas atividades ou modalidades de operagdes a pessoa mencionada no caput do art. 2° desta Lei; ou
[V - determinar a instituicdo supervisionada a substituigdo:
a) do auditor independente ou da sociedade responsdvel pela auditoria contabil; ou
b) da entidade responsavel pela auditoria cooperativa.

12 Desde que o processo administrativo sancionador seja instaurado no prazo de 120 (cento e vinte) dias, contado da daca da intimacdo da decisdo cautelar,

q '] ¢
as medidas mencionadas neste artigo conservardo sua eficdcia aré que a decisdo de primeira instancia comece a produzir efeitos, podendo ser revistas, de oficio
ou a requerimento do interessado, se cessarem as circunstdncias que as determinaram.
§ 2 Na hipdtese de ndo ser iniciado o processo administrativo sancionador no prazo previsto no § 1° deste artigo, as medidas cautelares perderdo automaticamente
sua eficacia e ndo poderao ser novamente aplicadas se ndo forem modificadas as circunstancias de fato que as determinaram.
2 A decisdo cautelar estard sujeita a impugnacdo, sem efeito suspensivo, no prazo de 10 (dez) dias.

3 i) gnag

§ 4° Da decisdo que julgar a impugnagdo caberd recurso, em ultima instancia, ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional.
2 O recurso de que trata o § 4* deste artigo serd recebido apenas com efeito devolutivo e deverd ser interposto no prazo de 10 (dez) dias.
5 q &
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pelo Banco Central. Ademais, de acordo com a hermenéutica juridica, por se tratar de regra que limita
direitos, deve-se interpretar o dispositivo 1egal de formaestrita, afastando-se leituras que ampliem osentido
do comando. Assim, nenhuma das medidas acautelatorias previstas no citado art. 17 parece permitir, no
exemplo relativo ao conflito encre Il ¢ Il que este Banco Central determine, especificamente, que
um instituidor se abstenha de punir um participante ou de exigir o incremento de garantias™.

23. Com base nas ponderacdes acima, verifica-se, em tese, que o instrumento mais eficaz e
adequado para que o Banco Central determine que “um instituidor de arranjos pratique ou deixe
de praticar determinado ato em relagﬁo a um participante respectivo de arranjo de pagamento” é
a medida coercitiva estabelecida pelo art. 16 da Lei n°® 13,506, de 2017. Vale repetir que a imposi¢io
de uma conduta negativa ao instituidor (art. 16, inciso II) sera possivel desde que o Banco Central
indique, em especial, a potencial irregularidade administrativa (se for o caso) e o prejuizo ou o risco
a0 regular funcionamento de determinada instituicao de pagamento, de arranjo de pagamento ou
do SPB. Em todo caso, esta Autarquia devera conceder ao instituidor do arranjo, entidade afetada
pela medida coercitiva, a oportunidade de se manifestar sobre as alegagées do participante, ainda
que apos o cumprimento da providéncia administrativa.

24. Nio obstante a conclusio acima, ¢ prudente e oportuno que o Deban, diante das
particularidades de outros casos concretos, nos quais tambem haja conflito entre instituidor
e participante, consulte esta Procuradoria-Geral, se for necessaria a elucidagéo, por esse érgio
juridico, sobre quais instrumentos de supervisio podem ser adotados pelo Banco Central.

B) Da supervisdo de instituicdes de pagamento que ainda ndo foram autorizadas a funcionar pelo Banco Central

25. Ainda que nao tenha sido objeto de questionamento na consulta do Deban, impende examinar
a possibilidade juridica de o Banco Central adotar um instrumento de supervisio em relagio a uma
instituicao de pagamento em funcionamento, mas que ainda nao obteve a concessio de autorizacao
por esta Autarquia™ Nio se olvide que o legislador, por meio da Lei n° 12.865, de 2013, reconheceu e
consolidou, no ordenamento jur{dico pétrio, realidade econdmica jé existente e em pleno progresso, o
que fez com que alguns pleitos de autorizagio fossem formulados por instituicoes que ja atuavam no setor.

26. Sobre a questdo, ha precedente desta Procuradoria-Geral, o Parecer Juridico 204/2015-BCB/
PGBCH, de 16 de abril de 2015, que firmou entendimento no sentido de que “as instituidoras de arranjos
de pagamento e as insticuicoes de pagamento que ]:'1 estavam em funcionamento na data de publicagﬁo
das Circulares n®3.682 e n°3.683, ambas de 2013, 50 se sujeitario as atividades supervisora e fiscalizadora
exercidas pelo BCB apés a Autarquia expedir a respectiva autoriza¢ao para funcionamento”.

27. Uma leitura superficial da supracitada manifestacio juridica poderia conduzir a equivocada
conclusao de que as instituicoes de pagamento e os instituidores de arranjos sujeitos a ﬁscalizagio
do Banco Central ndo poderiam ser alvo de qualquer ato supervisorio da Autarquia, enquanto
nio fosse expedida a respectiva autorizacio para funcionamento. Essa compreensio ¢ afastada, no
entanto, ao se delimitar a matéria examinada pelo Parecer Juridico 204/2015-BCB/PGBC, a saber,

11 Essas condutas, especificamente, nio se enquadram no inciso 11 do art. 17, pois, nesses casos, nio se estaria obstando propriamente a realizacao
de atividade ou operagao pela instituidora do :n'ranjo, mas sim impedindo a })rﬂtica de atos especfﬁcos pe]o instituidor do arr:mjo perante
determinado participante.

Caso haja ddvida, pelo componente téenico, sobre o enquadramento de determinada medida no disposto no art. 17, ¢ prudente a formulacio de
consulta a esta Procuradoria-Geral, para dirimir tal incerteza lerfdic;L.

12 Oart. 24 do Regulamento Anexo a Circular n° 3.682, de 2013, previu que o instituidor de arranjo sujeito a pedido de autorizagio, cujo servigo de
pagamento ja estivesse em funcionamento, quando da publicagio da citada norma, deveria encaminhar esse pleito ao Banco Central, até 1° de
dezembro de 2014.

13 De autoria da Procuradora Amanda Marcos Favre, :1provada pelzl Procuradora-Chefe Eliane Coelho Mendonga e pelzl Subprocurador;k(}er:\l
\X/a]k_yria de Paula Ribeiro de Oliveira.
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a necessidade de instituicoes de pagamento que ja estavam em funcionamento, no momento do
advento da regulamentacio do Banco Central, observarem as normas de Prevencio da Lavagem de
Dinheiro e do Financiamento ao Terrorismo (PLD-FT) emanadas da Autarquia.

28. Sobre essa questio especifica, o precedente ponderou, com precisio, que nio seria razoavel
impor os esforcos e custos de observancia ou adaptagio a regulamentacio em vigor (a que se
submetem as entidades jé autorizadas), enquanto o Banco Central nio decidisse sobre o pleito de

autorizagao aprcscntado pcla institui¢ao de pagamento, senao vejamos:

17. Essa ¢ a conclusdo que se extrai a partir da interpretagdo sistemdtica das normas expedidas pelo
BCB ¢ pelo CMN, a exemplo das Circulares n® 3.433, de 3 de fevereiro de 2009, e n® 3.683, de 2013, ¢ do
Regulamento Anexo I a Resolugdo n° 4.122, de 2 de agosto de 2012, que revelam que a autorizagdo de
funcionamento ¢ o ato administrativo que constitui a condi¢do de entidade supervisionada (instituicdo
financeira, administradora de consércio, instituicdo de pagamento ou entidade instituidora de arranjo de
pagamento etc.). Nao bastasse isso, € a solu¢do que melhor atende a seguranga juridica e que, a um so
tempo, preserva o interesse publico (higidez do SPB), sem impor um onus desarrazoado ao administrado
— que so estard sujeito ao cumprimento de rigorosas exigéncias relativas a aspectos de governanga e

patrimonio, por exemplo, apos a certeza do deferimento do pedido. (Grifos inauténticos.)

29. Por outro lado, a conclusio do Parecer Juridico 204/2015-BCB/PGBC nao obsta — ¢, diga-se de
passagem, nem poderia —a prética de atos administrativos, pelo Banco Central, que tenham o condao de
afastar prejuizos ou riscos a solidez ou a0 normal funcionamento de institui¢ao de pagamento, de arranjo
oudo SPB. Tolher o exercicio dessa relevante prerrogativa, significaria, em tltima instancia, supressao das
competéncias outorgadas a0 Banco Central (especialmente aquelas previstas no art. 92, incisos VI e VIII,
da Lei n° 12.865, de 2013, além da diretriz constante no art. 3°, inciso 1%, da Resolugio n° 4.282, de 4 de
novembro de 2013), 0 que ¢ por todo vedado, em razio dos principios da legalidade e da indisponibilidade
do interesse publico, que pautam a atuacio da Administragao Publica. Note-se, ainda, que a Lei n® 12.865,
de 2013, ndo condicionou a vigilancia sobre os arranjos e a supervisao das institui¢oes de pagamento, pelo
Banco Central, a concessio da autorizagio para funcionamento, o que corrobora a possibilidade desta
Autarquia adotar determinadas medidas supervisorias sobre entidades cujo pleito autorizativo aindanao
foi concluido.

30. E importante esclarecer que, ainda que nao tenha obtido a autorizagio, a instituicao de
pagamento realiza efetivamente atividade supervisionada pelo Banco Central e esta inserida em
mercado regulado pela Autarquia, o que viabiliza o uso de instrumentos administrativos que sirvam
a tutela do SPB e daqueles que nele atuem. Além disso, o setor em questio esta, hoje, plenamente
disciplinado pela legislacao, o que afasta construcoes juridicas que admitam vacuo regulatorio, ou
seja, interpretagdes normativas que asseverem que relevante quantitativo de instituicoes nao estaria
submetido a qualquer controle, ainda que as acdes dessas entidades estejam comprometendo a

higidez de outros agentes ou do sistema no qual estdo inseridas®.

14 Art. 3° A regulamentagdo e a supervisao dos arranjos de pagamento e das instituices de pagamento pelo Banco Central do Brasil devem ter os seguintes
objetivos:
(..)
II - solidez ¢ eficiéncia dos arranjos de pagamento e das instituicdes de pagamento, promogdo da competicdo e previsdo de transferéncia de saldos em moeda
eletrénica, quando couber, para outros arranjos ou instituigdes de pagamento (...).

15 Carlos Maximiliano (Hermenéutica e Aplicagﬁo do Direito. 19" Ed. Rio de Janeiro: Forense, 2002. P. 135) leciona sobre a necessidade de levar em
conta, no processo de interpretacio, os resultados decorrentes da exegese. O autor esclarece que:
Preocupa-se a Hermenéutica, sobretudo depois que entraram em fungdo de exegese os dados da Sociologia, com o resultado provavel de cada interpretagao.
Toma-o em alto aprego; orienta-se por ele; varia tendo-o em mira, quando o texto admite mais de um modo de o entender e aplicar. Quanto possivel, evita uma
consequéncia incompativel com o bem geral; adapta o dispositivo ds ideias vitoriosas entre o povo em cujo seio vigem as expressoes de Direito sujeitas a exame.
Prefere-se o sentido conducente ao resultado mais razoavel, que melhor corresponda as necessidades da pratica, e seja mais humano, benigno, suave.

Revista da PGBC ~ V. 13 = N. 1 - Jun. 2019
PRONUNCIAMENTOS

183



PARECER JURIDICO 77/2019-BCB/PGBC

Humberto Cestaro Teixeira Mendes, Marcio Rafael Silva Laeber, \X/;\lkyriu de Paula Ribeiro de Oliveira e Marcel Mascarenhas dos Santos

Cabe mencionar que ate mesmo os instituidores de arranjos que, de acordo com a Circular n°

3.682, de 4 de novembro de 2013, ndo integram o SPB, sujeitam-se a determinados atos de supervisao

emanados do Banco Central, de modo a permitir que a Autarquia avalie a existencia de riscos ao

setor, na forma prescritano § 5° do art. 62da Lei n® 12.863, de 2013

©.O art. 42da mencionada Circular

determina que tais instituidores forne¢am informag¢des ao Banco Central, como dados estatisticos

sobre valor e quantidade de transacoes, de modo a viabilizar o monitoramento pela Autarquia.

A compreensio ora exposta coaduna-se com o entendimento do Parecer Juridico 748/2016-BCB/

PGBC7, de 9 de dezembro de 2016. Ao analisar a possibilidade de o Banco Central regular, supervisionar

¢ aplicar penalidades aos arranjos pendentes de autorizacio, o citado precedente consignou que:

14 Ora,sea Lei[art. 15, § 2°, da 12.865, de 2013] expressamente autoriza que sejam estabelecidos, para os
arranjos de pagamento ja em funcionamento quando de sua edicao, prazo para adequagdo as suas disposigaes,
¢é imph’cim a Competéncia do érgdo regulador para supervisionar e ﬁscalizar o0 cumprimento de tais regras.
15.  Note-se, ademais, que, de maneira acertada, ao estabelecer as competéncias do art. 9° a Lei ndo
limitou o universo dos arranjos sujeitos a supervisdo ¢ a ﬁscalizagdo do BCB. Da mesma forma, o0 art. 11,
que trata do plano punitivo, também ndo exige qualquer autorizagdo de funcionamento para a imposicdo
de penalidades aos atores que resistem ao cumprimento das normas regulatorias.

16 De fato, uma vez reconhecido o funcionamento do arranjo preexistente como legitimo, apesar da
auseéncia de autorizagdo formal, ele se insere no mercado regulado, e, como participante desse sistema, deve
estar sujeito a supervisao do BCB, com os limites e as condigdes previstos na legislagdo. E posstvel, portanto,
que esta Autarquia imponha aos atores que exercem a atividade regulada em referéncia, ainda que sem a
autorizagdo do BCB, o dever de observdncia da regulamentacao aplicavel, sob pena de a atividade extrapolar
0s princ{pios da ordem econdmica e da n’gulagdo e, especialmmte, confrontar com o interesse da coletividade,
que espera do Estado agdo para manter o normal funcionamento de mercado regulado.

17 Nao bastasse a largueza do poder regulatdrio conferido ao CMN ou ao BCB, pelo citado §2° do art.
15, ndo se pode perder de vista a regra hermenéutica segundo a qual, atribuindo-se determinado objetivo
aum érgﬁo, devem-se presumir a ele outorgadas, também, as competéncias instrumentais indispensdveis
a consecugdo de dada finalidade. (...)

19.  Ora, de nada adiantaria atribuir ao BCB o papel de regulador de um mercado sabidamente
maduro, experiente e lucrativo, sem que a ele fosse permitido o uso das ferramentas necessdrias a
imposicdo das regras e procedimentos necessdrios ao bom funcionamento dos negécios. Nado hd meios de
assegurar os principios basilares dos arranjos, previstos no art. 7% sobretudo o de garantir a solidez e a
eﬁciéncia do mercado, se parte dos atores ndo estiver sujeita a supervisdo e ao poder punitivo do BCB.
20.  Ressalte-se, por fim, que interpretagdo em sentido diverso, que implique impossibilidade de o BC exigir
o cumprimento de determinada regra por arranjos cujo processo de autorizagdo ainda ndo fora concluido,
pode trazer indesejado estimulo a procrastinagdo do processo de autorizagdo, gerando ilegitima arbitragem
regulatéria; nesse contexto, seria nacural a recalcitrancia em iniciar o processo de autorizagdo, pois o arranjo
gozaria de situagdo regulatoria mais favoravel na condi¢do de ndo autorizado. Além disso, tal atitude por

parte desta Autarquia poderia ser vista como indevida omissdo regulatéria, sujeimna’o—a a riscos legais.

E antes de crer que o legislador haja querido exprimir o consequente e adequado 4 espécie do que o evidentemente injusto, descabido, inaplicdvel,
sem efeito. Portanto, dentro da letra expressa, procure-se a interpretacio que conduza a melhor consequéncia para a coletividade.
16 Are. 6°(...)
§ 4° Nio sao alcangados por esta Lei os arranjos de pagamento em que o volume, a abrangéncia ¢ a natureza dos negécios, a serem definidos pelo
Banco Central do Brasil, conforme pardmetros estabelecidos pelo Conselho Monetario Nacional, nao forem capazes de oferecer risco a0 normal
funcionamento das transacoes de pagamentos de varejo.
§ 5° O Banco Central do Brasil, respeitadas as diretrizes estabelecidas pelo Conselho Monetdrio Nacional, poderd requerer informacoes para
acompanhar o desenvolvimento dos arranjos de que trata o § 4°
De autoria da Procuradora Viviane Neves Caetano, aprovado pela Procuradora-Chefe substituta Diana Loureiro Maciel Moura e pela
Subprocuradora-Geral Walkyria de Paula Ribeiro de Oliveira.
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33. Ao final, o Parecer Juridico 748/2016-BCB/PGBC concluiu que “a supervisio e consequente
aplicagio de penalidades aos arranjos que ainda estao com as autorizagoes pendentes de conclusio
exige a edi¢do de regulamento que, expressa e previamente, fixe as condutas e comandos dirigidos
aos referidos arranjos, em homenagem 208 princ{pios de direito punitivo e da seguranca jur{dica”. A
tese ora defendida ndo afeta ou contraria essa conclusao, uma vez que se defende, nesse momento, a
possibilidade de o0 Banco Central adotar medidas de supervisao que nao tém carater punitivo e que,
ademais, ja contam com suficiente amparo legal, por forca, inclusive, de legislagio superveniente
ao referido precedente, qual seja o art. 16 da Lei n° 13.506, de 2017.

34. Os instrumentos analisados no presente parecer nio constituem san¢io (ndo tem cunho
repressivo), mas, sim, mecanismos que o legislador disponibilizou a0 Banco Central, para que
este guie 0O comportamento dos agentes e, assim, satisfaga as suas atribuig()cs 1cgais — No €aso, a
garantia do bom funcionamento das instituicoes de pagamento, dos arranjos e do SPB. Assim, essas
medidas também podem ser aplicadas a institui¢des atuantes no SPB que se sujeitam a autorizacio
do Banco Central, mas cujo pleito autorizativo ainda esteja pendente de exame pela Autarquia‘*‘.

35. Mais uma vez, ¢ importante ressaltar que as medidas preventivas e as coercitivas devem
ser adotadas por esta Autarquia de forma cautelosa, fundamentada e com o condio de garantir o
funcionamento regular de uma institui¢io de pagamento, dos arranjos ou do préprio SPB (no caso das
coercitivas), ou a solidez, a eficiéncia e o regular funcionamento de arranjo (no caso das preventivas).
Portanto, tais institutos devem voltar-se a pratica ou a absten¢io de atos especificos, de modo a
a