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Nota da Edicao

O segundo numero do volume 14 da Revista da Procuradoria-Geral do Banco Central (PGBC), publicado
agora, tem o condio de continuar, de forma ininterrupta, por quatorze anos, trazendo os mais recentes

temas ¢ debates do Direito Economico da Regula¢ao Financeira nestes tempos sombrios que vivemos.

O presente numero publica nove artigos, como vem ocorrendo nas tltimas edi¢des. Na linha dos dois
numeros publicados anteriormente, pelo menos quatro artigos selecionados abordam a relacio entre direito,

mercado financeiro e tecnologia, o assunto mais quente da atualidade na area.

A edi¢ao se completa com cinco artigos de naturezas diversas, como o novo regime juridico sancionador
no ambito do Sistema Financeiro; a responsabilidade civil da Sociedade de Empréstimo entre Pessoas (SEP);
os objetivos estatais para regular os mercados bancario e de valores mobiliarios; a nova Lei de Financiamento
do Agronegocio (Lei 13.986/2020); e, ainda, a discussdo sobre o sempre polémico tema da limitacio da taxa
de juros do cartao de crédito e do cheque especial e a capacidade normativa de conjuntura do Conselho

Monetario Nacional.

Por fim, o nimero apresenta quatro manifestacoes juridicas da PGBC, destacando alguns dos

pronunciamentos mais relevantes da Procuradoria no ano de 2020.

Entre os artigos da tematica direito, mercado financeiro e tecnologia, o primeiro deles cuida do Open
Banking e da cessio dos dados financeiros como um novo modelo de negocio. Artigo de Gabriel Aragjo
Souto, intitulado “A Cessao de Dados Financeiros como Um Novo Modelo de Negocio atraves do Open
Banking”, investiga a juridicidade da cessio de dados financeiros dos consumidores, além de apontar

eventuais entraves, seus beneficios ¢ impactos na implementa¢io do Open Banking.

O segundo artigo, de autoria de Marcus Freitas Gouvea, cuida das “Fintechs: respostas regulatorias
brasileiras™ O autor apresenta estudo sobre as principais respostas regulatorias no mundo em face das

fintechs ¢ as compara com as respostas promovidas pelos reguladores brasileiros.

O terceiro artigo da série, chamado “A Inclusdo Financeira através de Plataformas Digitais: experiéncias
de pafses emergentes ¢ analise do estado da arte no Brasil”, da autoria coletiva de Isadora Formenton Vargas
¢ Nicolas Peixoto dos Santos, debruca-se, como se pode notar pelo titulo, sobre o processo de inclusao
financeira proporcionado pe]as p]ataformas digitais, tendo como hipétese de pesquisa a eficiéncia no uso
das plataformas no combate a desigualdade ao acesso bancario. Traz comparac¢do com outros paises, como

China, India e Quénia, além de apresentar o estado da arte no Brasil.

O quarto artigo publicado, ainda tangenciando o tema de direito, tecno]ogia ¢ ﬁnangas, de autoria
de José Egidio Altoé Junior, buscou analisar recursos especiais no Superior Tribunal de Justica (STJ)
g p P §
envolvendo instituicdes de pagamento, de forma a tentar confirmar ou refutar a tese de que o STJ julga
questdes relacionadas a responsabilidade civil sem adentrar em aspectos regulatorios substanciais. O
artigo ¢ intitulado “Superior Tribunal de Justica e Mercado de Pagamentos: analise dos recursos especiais

envolvendo institui¢des de pagamento”.
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O quinto artigo publicado, ja no universo de uma tematica mais geral ¢ variada sobre a regulacio
financeira, discute “O Novo Regime Juridico Sancionador no Ambito do Sistema Financeiro: inovacoes
da Lei 13.506/2017 sob a perspectiva da dosimetria da pena”. O artigo, de Haroldo Mavignier Guedes
Alcoforado, estuda as inova¢des do novo regime juridico pela 6tica da dosimetria da pena. Aborda o sistema
trifasico adotado, os novos critérios para o calculo da pena, seus limites e o principio da individualizagao

da pena.

O artigo seguinte, de autoria de Jodo Paulo Resende Borges, intitulado “A Responsabilidade Civil da
Sociedade de Empréstimo entre Pessoas”, aborda a SEP (Resolugio CMN 4.656/2018) e as questdes atinentes
a sua responsabilidade, para defender que a Sociedade nao pode ser responsabilizada pelo inadimplemento
no contrato de empréstimo entre pessoas, mas pode ser responsabilizada por inobservancia de prestar as

partes as informacoes exigidas pela Resolu¢ao do CMN, sem prejuizo da aplicagio das regras consumeristas.

O sétimo artigo, “Um Exercicio de Verifica¢ao da Observancia dos Objetivos Estatais para Regular os
Mercados Bancarios e de Valores Mobiliarios em Normas do CMN e da CVM”, de autoria coletiva de Rubia
Carneiro Neves, Roberto Henrique Porto Nogueira, Leila Bitencourt Reis da Silva ¢ Glacus Bedeschi
da Silveira e Silva, propés um interesse exercicio para averiguar se as normas do CMN e da Comissio de
Valores Mobiliarios (CVM), em um marco temporal estreito, de trés anos para o primeiro e de um ano
para a scgunda, fazem mencao CpoCita a0s objctivos estatais previstos na Constitui¢ao de 1988 ¢ nas leis
de regéncia das autarquias. Mengdes expressas praticamente nao aparecem. O artigo sugere uma aparente

auséncia de preocupagao, mas também indica a necessidade de uma revisao mctodol(’)gica da pesquisa.

O artigo que se segue, de autoria de Rogério Alessandre de Oliveira Castro, traz uma detida analise
sobre a Lei 13.986/2020, em particular sobre os novos tipos de garantia para as operacoes de crédito rural — o
Fundo Garantidor Solidario e o Patrimoénio Rural em Afctagéo —, e sobre um novo titulo de crédito para
as operacoes do agronegocio — a Ceédula Imobiliaria Rural —, além das adequagdes aos titulos ja existentes.
Intitulado “A Nova Lei de Financiamento do Agroncgécio (Lei 13.986/2020)”, 0 artigo conclui que a altcragﬁo

legal traz maiores garantias ¢ maior seguranca juridica para as atividades do agronegocio.

Por fim, quanto aos artigos, publica-se, de Luiz Felipe Horowitz Lopes, “A Limitacio da Taxa de Juros do
Cartdo de Crédito e do Cheque Especial e a Capacidade Normativa de Conjuntura do Conselho Monetdrio
Nacional”. O autor enfrenta o sempre polémico tema para defender que a limitagio de juros nio pode

. - . . -~ ! \ I I . 14 .
ocorrer em situa¢do de normalidade, ou seja, ndo ¢ dado a politica publica controle previo de precos, mas,
em situagdes excepcionais, como forma de disciplina do mercado, tal regulacao seria legitima, nos moldes
da promovida pcla Rcsolugﬁo CMN 4.765, de 2019. A capacidadc normativa de conjuntura do CMN seria

institucionalmente adequada para a tarefa nessas circunstancias.

Quanto as manifesta¢des juridicas da PGBC, a presente edi¢do traz trés pareceres ¢ uma petigio, com
os assuntos mais relevantes e significativos para os leitores da area. Destaquem-se dois pareceres e uma
peticdo que cuidam particularmente das medidas econdmicas relacionadas ao enfrentamento da pandemia

do coronavirus.

A primeira manifestacdo, o Parecer 511/2020-BCB/PGBC, trata da possibilidade, para afirmar a sua
juridicidade, da cessao de créditos oriundos de valores baixados de Adiantamentos sobre Contratos de
Cambio voltados a exportacio. Segundo o Parecer, a baixa ¢ o cancelamento descaracterizam o contrato

de cambio, acarretando a reversao de parte dos incentivos a exportagio. No entanto, a cessdo de créditos
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¢ possivel, e ndo seriam as peculiaridades inerentes ao contrato de cambio que poderiam inviabilizar

juridicamente a cessdo, mas sim as possibilidades aplicaveis aos contratos em geral.

A segunda manifesta¢do, o Parecer 539/2020-BCB/PGBC, cuida do palpitante tema da destinacao de
recursos da reserva de resultados do Banco Central do Brasil (BCB) para o pagamento da Divida Publica
Mobiliaria Federal interna (DPMFi). O Parecer conclui pela possibilidade, em cardter excepcional, como
ultima ratio, quando todas as alternativas de refinanciamento da DPMFi foram analisadas e descartadas.
Além disso, devem-se preservar as necessidades de balanco da autoridade monetaria, com base, inclusive, no

seu patrimoénio liquido, orientando-se, para esse fim, eventual autorizagcio do CMN, com as recomendacdes

do BCB.

A manifestacio seguinte, o Parecer 540/2020-BCB/PGBC, da conta da participacio do BCB na ADPF
726, que cuida da a¢do proposta pelo PSB, Podemos e Rede sustentabilidade, no Supremo Tribunal Federal,
contra a decisdo do CMN de produzir e colocar em circulagio a nova cédula de R$200 (duzentos reais),
por eventual ofensa aos principios da motivacio e da eficiéncia (art. 37 da Constitui¢ao da Republica). O
Parecer alude a forma emergencial do ato administrativo para atender ao inesperado aumento da demanda
social por numerario, mitigando os efeitos econdmicos da pandemia do coronavirus. Ressalta essa, ainda,
como sendo a melhor alternativa possivel ¢ a inviabilidade téenico-financeira para a expansiao do numerario

. . /.
nos quantltatlvos necessarios.

Por fim, como manifesta(;ﬁo que fecha este nimero da Revista, publicamos a Pericao 4.964/2()2()—BCB/
PGBC, que trata do Memorial do BCB na A¢ao Direta de Inconstitucionalidade 6.475, versando sobre a Lei
11.274/2020, do Estado do Maranhio, que suspendeu, em cardter excepcional, a cobranca de empréstimos
consignados contraidos pelos servidores publicos estaduais e municipais ¢ empregados publicos e privados.
O BCB assevera a inconstitucionalidade formal e material da lcgislagﬁo do estado do Maranhio, salientando
que as medidas econdmicas de enfrentamento a pandemia do coronavirus, até para efeito de racionalizagio

¢ harmonia, estdo sendo implementas pelo Executivo federal.
Definido o roteiro da segunda edi¢io de 2020, aproveitem a leitura, ainda em casa!

Leandro Novais e Silva

Ediror
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A Cessao de Dados Financeiros como
um Novo Modelo de Negocio
através do Open Banking

Gabriel Aratjo Souto™®

Introdugdo. 1 A estrutura e a operacionalizagdo do Open Banking. 1.1 Os agentes envolvidos. 1.2 Os tipos

de dados. 1.3 A multilateralidade. 1.4 A necessidade de interoperabilidade. 1.5 O processo de estandardizagdo.
2 A adequagdo normativa do Open Banking. 2.1 O direito bancario. 2.2 O direito consumerista.

2.3 O direito digital. 3 Os efeitos decorrentes da cessdo de dados no Open Banking. Conclusdo. Referéncias.

Resumo

O presente artigo tem o objetivo de analisar a hipotese da cessao de dados financeiros por
consumidores. Assim, investiga-se: (i) a possibilidade de sua implementacio a luz do Open Banking
¢ das normas patrias; (ii) de que forma essa hipotese poderia ser operacionalizada; e (iii) quais
seriam seus entraves, beneficios e impactos. Por fim, o artigo conclui que ¢ juridicamente possivel
a cessdo de dados pelos seus titulares, considerando o Open Banking ¢ as normas brasileiras que

permeiam seus agentes, a relacio de cessao entre eles e a protecio de dados financeiros.

Palavras-chave: Open Banking. Cessio de dados. Dados financeiros. Prote¢io de dados pessoais.

Economia das informacoes pessoais.

* Diretor académico do Laboratorio de Politicas Piblicas ¢ Internet (Lapin). Law student ambassador da American Bar Association Section of Antitrust
Law e membro do conselho editorial da Cartel & Joint Conduct Review. Estudante visitante do LLM de Global Antitrust Law ¢ Economics da Antonin
Scalia Law School of George Mason University. Académico de Direito do Instituto Brasiliense de Direito Piblico (IDP).



A CESSAO DE DADOS FINANCEIROS COMO UM NOVO MODELO DE NEGOCIO ATRAVES DO OPEN BANKING
Gabriel Aratjo Souto

The Share of Financial Data upon Charge as a New Business Model
through Open Banking

Abstract

The purpose of this paper is to analyze the hypothesis of the share of financial data upon charge by consumers.
Thus, it investigates: (i) the possibility of implementing the hypothesis of data charging in Open Banking and
Brazilian legislation; (ii) how this hypothesis could be operationalized; and (iii) what would be the obstacles,
benefits, and impacts of implementing this hypothesis. Finally, the article concludes that it is legally possible
in Brazil for consumers to share their data upon charge.

Keywords: Open Banking. Data charging. Financial data. Data protection. Personal information economy.

Introdugio

A relagio de confianga e responsabilizacio estabelecida por contratos bancarios de adesao
nio ¢ suficiente para solucionar as preocupacdes quanto ao processamento de dados financeiros.
Isso se deve pela relagio business-to-consumer (B2C) entre banco e cliente, que ¢ permeada por
assimetria informacional. O processamento, 0 armazenamento, a distribuigéo, O arquivamento € a
eventual elimina¢do de dados financeiros tém um alto custo de monitoramento pelo cliente, uma
vez que ele despendera recursos pela busca da informacao quanto ao paradeiro de seus proprios
dados. Isso se da pela importancia dos dados que, aléem do seu papel na economia digital, sao
infinitamente utilizaveis, diferenciando de outras mercadorias de uma maneira fundamental, ja
que nio perecem. Os mesmos dados podem ser usados simultaneamente, sem serem esgotados,
pelas mais variadas instituicdes e empresas. Assim, quanto maior o acumulo de dados e maior a
capacidade de processamento deles, maior ¢ o poder informacional da empresa.

Nesse sentido, embora ainda pouco discutido, ¢ fato que alguns bancos cedem dados de clientes
a terceiros (JONES, 2013, p. 1). Nasce, entdo, a figura do data broker, ou “intermediarios de dados”.
Esses intermediarios compilam dados pﬁblicos, COMO Processos judiciais, registros de imoveis,
certiddes de casamento, processos judiciais e muitas vezes dados privados, obtidos de forma
licita ou nio, formando um pacote de dados pessoais a ser cedido onerosamente para terceiros
(MATSAKIS, 2019, p. 3).

A questio ¢o que deve ser feito sobre isso. Surge, portanto, a ideia de dar aos consumidores
maior controle sobre seus dados, concedendo-lhes a propriedade ¢ o direito de cedé-los
onerosamente ou restringir seu uso como bem entenderem. Se ha empresas se beneficiando com
dados pessoais, por que nio deixar que o proprio consumidor, titular desses dados, tambem
tenha esse beneficio de forma parcial ou total? Isso ¢ obviamente preferivel a sicuacio acual, em
que empresas ndo aderentes a Lei Geral de Protec¢ao de Dados (LGPD) tendem a possuir os dados
das transacoes e podem usa-los de maneiras que os consumidores podem nio consentir ou tomar
conhecimento de seu uso. Portanto, o raciocinio ¢ que dar aos consumidores a propriedade e o
controle de seus dados ¢ melhor do que simplesmente proibir o uso destes pelas empresas, o que

e . . / . .
pCI‘mltlI‘lél que os consumldorcs permeassem scus proprios INCteresses no seu uso ¢ 1ucrasscm a
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partir disso, tornando-se um ativo.” Nesse sentido, a propriedade do ativo também lhes daria o
controle de sua privacidade.

Por um lado, pode—se pensar que isso permitiria aos consumidores proteger sua privacidade,
recompensa-los pelo uso de seus dados e resultar em uma distribuicio mais ampla de dados no
mercado, que provocaria concorréncia e inovacao, reduzindo o efeito lock-in? e as barreiras a entrada,
uma vez que, com o ativo sob titularidade do consumidor, as empresas passariam a competir pela
qualidade de seu SETVICo. Aplicando esse raciocinio aos empréstimos bancarios, o risco da operacao
poderia ser reduzido por meio de simula¢io de contextos com os dados do consumidor, por meio
da lei dos grandes numeros,’ tornando a probabilidade do risco mais exata e, consequentemente,
gerando uma precifica¢do mais justa.

Por outro lado, ha a preocupacio de que os consumidores abandonariam a qualquer custo sua
privacidade, trespassando direitos conquistados em fun¢io de uma baixa quantidade monetaria,
o que impediria um h{gido e livre fluxo de informagées. Poder-se-ia dizer que, com a economia
de escala, os consumidores optariam por beneficios imediatos a um custo baixo para a empresa,
enquanto que, a longo prazo, sofreriam as consequéncias do abuso de poder de mercado dessa
empresa quando restassem poucos ou nenhum concorrente. Outro ponto a ser criticado ¢ que os
consumidores nio teriam um parametro sobre o valor dos seus dados no mercado, isto ¢, o quanto
sdo valiosos as empresas, ¢ assim nio saberiam precifica-los, cedendo onerosamente por um preco
inferior ao valor real. Além disso, as préprias empresas cessionarias poderiam ser as criadoras desse
mercado de dados ou dessa solucio informacional.

Nesse contexto surge o Open Banking, em portugués Sistema Financeiro Aberto, ou Open
Finance, conforme nomenclatura dada pelo Banco Central do Brasil (BCB) que ¢ um modelo de
compartilhamento padronizado de dados e SETVicos No qual dados bancarios sio compartilhados
com o consentimento de seu titular. Isso ocorre por meio de infraestruturas informdticas
interoperz’weis, beneficiando os consumidores com so]ugées mais eficientes e inovadoras, com uma
maior concorréncia.t Eles poderio, por exemplo, ver todas as suas financas em um s6 aplicativo
ou poderio obter produtos e servigos personalizados e/ou com desconto, com base em seu perfil
financeiro. Dessa forma, o consumidor tem mais controle sobre o que fazer e o que fazem com
os seus dados, elevando sua importancia no mercado e reduzindo a margem de atuacio dos data
brokers’ ¢ do seu lucrativo mercado de Us$200 bilhdes anuais (HOFFMAN, 2019, p. 1), 0 que ¢
chamado de “economia das informagées pessoais”™.’

1 Nesse sentido, a propriedade de informagdes pode gerar um proveito econdmico de um individuo sobre outrem. Richard Posner explica que o
maior dos altrufstas precisa ter uma nogo aproximada da riqueza do outro para poder medir o valor que a sua contribuigio tera para o préximo
(POSNER, 1983, p. 243-244).

2 Conforme leciona Carl Shapiro ¢ Hal Varian, o efeito lock-in ocorre quando o consumidor, dependente da infraestrutura ou de um servico
especifico de uma empresa, ndo consegue mudar para um concorrente sem custos substanciais ou perdas materiais, fazendo com que o usudrio
permanega utilizando o servico (SHAPIRO; VARIAN, 1998, p. 11).

3 Alei dos grandes nimeros ¢ um teorema fundamental da teoria da probabilidade que diz que quanto mais vezes um experimento se repete, a
probabilidade de determinado evento acontecer se aproxima da probabilidade esperada (ROSS, 2009, p. 459).

4 O conceito também ¢ relacionado ao Open Innovation, termo cunhado pelo professor Henry Chesbrough, definido como o uso de entradas e saidas
de conhecimento em um ambiente para acelerar a inovacio interna ¢ expandir os mercados para uso externo da inovacio (CHESBROUGH, et
al., 2006, p. 1).

Data brokers sio individuos ou empresas que empresa que coletam, armazenam, processam ¢ compilam dados de consumidores ¢ os cedem para

1

variados fins.
6 Economia das informag()cs pessoais ¢ um conceito utilizado para indicar o aumento da conscientiza¢do entre os consumidores sobre a
importancia de scus dados pessoais para as empresas que vendem produtos ou prestam servicos (ELMER, 2003, p. 20-21).
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Sendo assim, aproposta desse artigo ¢ examinar ahipétese de cessao de dados pelos consumidores
no contexto do Open Banking. A delimitacio do escopo do estudo ¢ feita por meio do exame
dos seguintes questionamentos: (i) se ¢ possfvel a implementagio dessa hipétese, considerando o
Open Banking e as normas patrias; (ii) de que forma essa hipotese poderia ser operacionalizada; e
(iii) quais seriam os entraves, beneficios e impactos da imp]ementagio dessa hipétese. O métrodo
cientifico utilizado ¢ o indutivo, partindo da analise de textos legais ¢ infralegais, jurisprudéncia
e doutrina, o qual auxiliara na solugio ao0s questionamentos apresentados. A pesquisa ¢ do tipo
bibliografica, e a conclusio alcancada ¢ lastreada no material investigatorio coligido.

Por fim, o artigo foi dividido em trés secoes, além da introdugﬁo e da conclusio. A primeira
se¢do apresenta a estrutura ¢ o funcionamento do Open Banking, especificando a atuagio
dos agentes presentes no modelo, dos dados transacionados ¢ a sua multilateralidade. A secio
tamb¢m analisa a necessidade de interoperabilidade entre os agentes do Open Banking, o seu
processo de padronizagio e como tais questdes afetam a hipotese de cessao de dados. Ja a segunda
secdo expde as questdes juridicas atinentes a cessdo de dados, analisando eventuais conflitos e
adequagées ao direito bancario, consumerista e digital. Em seguida, a terceira secao discorre sobre
os efeitos da cessao de dados no Open Banking, bem como expde modelos de operacionalizagao
da hipotese. Finalmente, a conclusio apresentara as reflexdes finais sobre o tema ¢ as respostas aos

qucstionamcntos pI’OpOSEOS.

1 A estrutura e a operacionaliza¢io do Open Banking

A implementac¢io do Open Banking se iniciou na Unido Europeia (UE) por meio da Diretiva
2007/64/EC (Payment Services Directive — PSD), que tinha como objetivo promover o mercado
tmico de servicos de pagamento da UE, mitigando conflitos de competéncia entre Estados-
membros, de modo a permitir a livre circulagﬁo de bens, pessoas, servicos e capitais e revogando
normas prévias que influenciaram tal mudanca,®

No entanto, tal norma se mostrou defasada devido a evolug¢io no sistema de pagamentos da
UE ¢, a fim de aprimorar a seguranca juridica, entrou em vigor a Diretiva UE 2015/2366 (Revised
Directive on Payment Services — PSD2). A PSD2 aperfeigoou 0 bojo regulatério do Open Banking a0
discriminar a responsabilizac¢io e a solu¢io de conflitos no mercado interno, bem como a incidéncia
de prote¢io aos dados dos agentes envolvidos no modelo bancario.

A diretiva visa também abrir o mercado de pagamentos da UE, a third party providers, ou
seja, empresas que oferecem servicos para terceiros, obrigando os bancos a fornecerem os dados
financeiros dos consumidores a terceiros se fossem solicitados por eles e com seu consentimento
epocito. Surgem, portanto, dois tipos espec{ﬁcos de servicos para terceiros: o Account [nformation
Service Provider (AISP) ou servi¢o de informacio sobre contas, o qual permite que o consumidor
do Servico tenha acesso ao seu balango financeiro individual oriundo de mt’lltiplos bancos e
as sugestoes de produtos e servicos para gestdo financeira mais adequados, com base no seu

7 Cabe ressaltar que, quando o artigo se refere a “cessio de dados”, significa dizer cessio onerosa do direito de uso com o objetivo de
compartilhamento de dados ¢ nio alienacio da propriedade dos dados, que sempre se mantém com o titular, conforme o art. 17 da LGPD.
Assim, ¢ implementado o raciocinio do direito real do titular sobre os seus dados e nio a flexibilizacao da sua ticularidade, que abrange, além da
propriedade, a personalidade dos dados.

8 Normas que tratavam sobre o assunto eram: (i) a Diretiva 97/5/CE, relativa as transferéncias transfronteiricas, a qual foi revogada pela Diretiva
2007/64/EC; (ii) 0 Regulamento (CE) 2560/2001, relativo aos pagamentos transfronteiricos em euros; (iii) a Recomendacio 87/598/CEE, relativa
aum codigo curopeu de boa conduta em matéria de pagamento eletrénico; (iv) a Recomendacio 88/590/CEE, relativa aos sistemas de pagamento
entre o titular ¢ o emissor dos cartdes; ¢ (v) a Recomendagio 97/489/CE, relativa as transacoes realizadas por meio de um instrumento de
pagamento cletronico entre o emitente ¢ o detentor.
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perﬁl;9 ¢ o Payment Initiation Service Provider (PISP), ou servico de iniciacao de transagiao de
pagamento que da aos consumidores a possibilidade de pagarem suas compras sem dados de
cartdes de crédito ou débito, ou seja, por simples transferéncia de crédito, a0 mesmo tempo
que oferece aos vendedores a garantia de que o pagamento foi iniciado, para que a venda possa
ser executada.

Ja em 2016, a Competition and Markets Authoritcy (CMA), autoridade antitruste britanica, regulou
0 Open Banking a0 criar uma entidade centralizada de implementagﬁo do modelo, a Open Banking
Implementation Entity (OBIE), gerida pela CMA e pelos nove maiores bancos do Reino Unido. A

10

OBIE assume um pape] de standard—serting organization,' ou organizagao de estandardizagﬁo, a0 ter
como fungio o estabelecimento de padrdes téenicos de Application Programming Interfaces (APIs)"
no Open Banking, alem de desenvolver diretrizes e regras para solucoes de disputas e reclamacoes.

No Brasil, as resolu¢des 3.401, de 6 de setembro de 2006, ¢ 4.649, de 28 de marc¢o de 2018, do
Conselho Monetario Nacional (CMN), permitem expressamente que clientes bancarios possam
disponibilizar, quando autorizados, informacoes cadastrais a terceiros e proibem aos bancos a
limitagﬁo ou detengio do acesso de instituicoes de pagamentos a diferentes tipos de operacoes
bancarias, respectivamente. Ainda, o CMN, por meio da Resoluc¢io 4.656, de 26 de abril de 2018, ja
regulamentou as ﬁntechs de crédito, propiciando o aumento da oferta de novos servicos de crédito
no Brasil, sem a necessidade de associacio direta as institui¢des financeiras para poderem operar.

No entanto, o grande movimento realizado pelo 6rgﬁo esta na Agenda BC#, que tem como
objetivo moldar as vias regulatorias e de infraestrutura do Open Banking no Brasil, expandindo as
categorias de infbrmagées que as instituicoes bancarias deverio compartilhar com outros players do
mercado financeiro, indo além do que ¢ regulado pela Unido Europeia e pelo Reino Unido. Nesse
ambito, o Comunicado BCB 33.455, de 24 de abril de 2019, doravante Comunicado, estabeleceu
requisitos fundamentais para a sua efetivacio, além da identificacio dos dados, produtos e servicos
a serem utilizados no modelo e do panorama da autorregulagio pelas instituicoes participantes
sobre os padroes de interoperabilidade. A partir do Comunicado, foram abertas contribuicoes
na Consulta Publica 73 do BCB por meio da exposicio de uma Proposta de Resolucio, da qual
descende a Resolucao Conjunta 1, de 4 de maio de 2020, doravante Resolu¢io, que dispoe sobre
a imp]ementagio do Sistema Financeiro Aberto, o Open Banking. A analise a seguir sera feita
por meio do estudo de seus agentes, dos tipos de dados transacionados, da multilateralidade, da
interoperabilidade eda estandardizagﬁo, afim de entender o panorama regulatério paraa ap]icagio
da hipdeese de cessao de dados pelos consumidores.

1.1 Os agentes envolvidos

O art. 2° da Resoluc¢do institui seis tipos de agentes no Open Banking. O primeiro agente ¢
o cliente, ou seja, qua]quer pessoa natural ou jur{dica que seja cliente de SETVicos financeiros ou
realize operagdes financeiras, sendo, portanto, o consumidor. Dessa forma, o consumidor passa a

9 Exemplo disso ¢ a plataforma Credit Kudos que, por meio do Open Banking, permite que os consumidores compartilhem com seguranca
informacdes relevantes com um credor, a fim de obter uma decisio benéfica na concessio de crédito. Isso acontece porque a Credit Kudos
verifica instantancamente a adequagio do perfil financeiro de um consumidor, ou scja, o profiling, permitindo que esse consumidor se conecte ¢
compartilhe dados dirctamente de seu banco on-line, resultando na agregacio de mais informagées em prol de uma melhor avaliacio.

10 Standand-setting organization ¢ uma entidade que se envolve principalmente em atividades como desenvolvimento, coordenagio, promulgacio,
revisao, alteracdo, interpretacio ou manutengio de padroes aplicaveis a uma ampla base de usudrios. O objetivo ¢ gerar a aceitacio ou proliferacio
dessas novas tecnologias, produtos ou servigos no mercado.

11 APIs sdo interfaces que permitem a comunicacdo ¢ a interoperabilidade entre softwares de diferentes empresas, permitindo assim a portabilidade
de dados ¢ consequentemente a portabilidade de clientes.
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ter maior controle dos seus dados, jé que ¢ oferecida aele a opgao de compartilhar, com seguranga,
suas informacoes financeiras.

]a’ 0 segundo agente ¢a instituicao receptora de dados, ou seja, a instituicao que apresenta
solicitacdo dos dados, isto ¢, as empresas prestadoras de servicos. Essas empresas se beneficiarao
do Open Banking uma vez que a geréncia do fluxo de caixa e o recebimento de pagamentos podem
se tornar mais baratos e faceis. Assim, as empresas podcrio competir majoritariamente pcla
qua]idade dos seus servicos, o que priorizaré ainovagao e a competicao resultantes da pressao dos
consumidores ja que, além de o cliente poder realizar o multihoming,™ caso ele nio esteja satisfeito
COmM O Servico ofertado, poderé migrar seus dados financeiros para outra empresa ou inibir seu uso
pela empresa que ele permitiu o compartilhamento.

O terceiro agente ¢a instituicao detentora da conta do cliente, ou seja, a instituicao que mantém
conta de depositos ou conta de pagamento do cliente, por exemplo, os bancos. Os bancos também
podem assumir a fungﬁo do quarto agente, a institui¢ao transmissora de dados, aquela que comparti]ha
com a institui¢io receptora os dados do cliente. Os bancos, apesar de sofrerem uma perda de capital
informacional em um primeiro momento, serao beneficiados com o Open Banking por meio de
oportunidades para melhorar a experiéncia geral do cliente e desenvolver parcerias, as quais podem
fornecer a abertura de novos canais de venda e o acesso a novas bases de clientes.

O quinto agente ¢ a institui¢do iniciadora de transacio de pagamento, isto ¢, a instituicio que
presta servico de iniciacao de transacao de pagamento. Exemplos de instituicoes iniciadoras de
transagao de pagamento sao PagSeguro e SafraPay.

Por fim, o sexto ¢ ultimo agente ¢o préprio SETVico de iniciacao de transacao de pagamento,
ou seja, 0 servico que inicia a instrucio de transa¢io de pagamento, a pedido do cliente que detém
uma conta de depésitos ou de pagamento. Por exemplo, essaéa posicao de redes de processamento
de pagamentos, como Mastercard e Visa. Com o Open Banking, ha a possibilidade das proprias
instituicoes receptroras de dados atuarem como SeTvicos de iniciacao de transacao de pagamento.

Considerando o Open Banking e o art. 8° da Resolu¢io que especifica as etapas para solicita¢io
de compartilhamento de dados, uma operacao on-line, por exemplo, poderia se dar da seguinte
forma: o consumidor (cliente) inicia uma compra (transa¢cio) em um e-commerce (institui¢io
receptora de dados). O e-commerce envia uma requisicao de autenticagcao ao banco do cliente
(institui¢do transmissora de dados). Tendo o banco confirmado a autenticidade do cliente, a
instituicao iniciadora de transacao de pagamento deve obter o consentimento do cliente para
compartilhamento dos dados financeiros com o e-commerce, conforme o art. 1o da Resoluc¢ao. Com
o consentimento do cliente, o banco autoriza o e-commerce a proceder com a conclusio da transagao
a partir dos dados financeiros dele.

1.2 Os tipos de dados

Aluz doart. 5°da Resolucio, os dados financeiros dos consumidores mantidos por institui¢des
financeiras podem ser subclassificados em: (i) dados sigilosos; e (ii) dados pessoais, os quais podem
ser explorados de varias maneiras, de forma independente, agregada ou combinando-os com

informagées acessiveis sobre os consumidores. A partir desse contexto, insere-se o Open Banking,

12 Segundo Jean-Charles Rochet ¢ Jean Tirole, multihoming sio redes de dois lados onde parte dos usudrios finais em um ou mais lados conectam-se
com outras plataformas (ROCHET; TIROLE, 2003, p. 5). Assim, o usudrio que pratica o multihoming pode se beneficiar de dois ou mais servicos
de plataformas semelhantes ou complementares, aproveitando a utilidade que cada uma pode oferecer.
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0 qual exige a adogio de medidas de seguranca apropriadas para proteger a confidencialidade, a
integridade e a disponibilidade dos dados do consumidor, em transito ou nao, e da infraestrutura
para processar, transferir ou armazenar esses dados (EUROPEAN BANKING AUTHORITY,
2019, p. 65). Dessa forma, faz-se necessario definir e explicar tais subclassificacoes para analisar as
suas possibilidades de monetiza¢ao por cessao direta e indireta.

Por nio existir uma legislacio especifica sobre tal termo, dados financeiros podem ser definidos
simplesmente como dados oriundos de operagoes financeiras. Essa deﬁnigio ampla se justiﬁca, pois
dados financeiros podem conter, além de informagoes atreladas a pessoa fisica ou juridica, metadados”
relacionados a operag¢ao. Assim, esse tipo de dado nio necessariamente sera um dado pessoal ou dado
sigiloso, 0 que afeta diretamente seu processamento e sua hierarquia de prote¢io normativa. Tal incognita
se potencializa com a possibﬂidade de instituicoes incluirem outros dados no €sCopo do Open Banking,
conforme o art. 52 §1° da Resolucio. Portanto, sua analise deve ser feita caso a caso, para determinar de
que forma os processar e quais requisitos devem ser preenchidos para operacionaliza'—los.

Pela possibilidade de conter informagdes sensiveis, os dados financeiros sio protegidos pela Lei
Complementar 105 de 2001, a Lei do Sigilo Bancario, a qual normatiza que os dados de operacoes
ativas, operagoes passivas e servicos prestados pclas institui¢oes financeiras, enumeradas no seu art.
12, §1°, detém a caracteristica de sigilosos, conforme o art. 5,1 da LGPD. Portanto, dados sigilosos
sao aqueles que devem permanecer ocultos por determinagio legal, judicial ou pessoal, sendo a sua
violabilidade passfvel de ser considerada quebra de sigi]o, conforme o ditame constitucional, salvo
na hipotese de ordem judicial para investigacio criminal.

]z’l os dados pessoais, conforme definido na LGPD, sio informagées atreladas a pessoa fisica
identificadaouidentificavel *5 Ressalta-se que os dados pessoais sensiveis se diferem dos dados pessoais
sigilosos, uma vez que sao aqueles personalfssimos, COMO Os que versam sobre origem racial ou étnica,
filiacao sindical, religiosa ou politica, satide ou genética, por exemplo. Nesse sentido, informacdes de
um pagamento por pessoa fisica a um sindicato ou instituicao religiosa eventualmente poderiam ser
consideradas sensiveis, e nesse caso, tais dados poderiam ser cedidos onerosamente apenas se forem
anonimizados. Portanto, dados financeiros ou sigilosos nao sao, por si s0, considerados sensiveis,
apenas se forem associados aos criterios estabelecidos no art. 5% inciso 1T da LGPD.

Assim, haa possibilidade de um dado financeiro nao ser considerado pessoal nem sigiloso quando
este ndo identificar ou permitir identificar dados de opera¢des intermediados e servigos prestados
pelas instituicoes financeiras. Dessa forma, na cessao de dados, eles devem ser diferenciados e
categorizados para que o consumidor, ora cliente, identifique ¢ consinta com o tipo de dado que ele
estara Compartilhando, € para que o cessionario, ora instituicao receptora de dados, operacionalize

a transac¢do em conformidade com as normas juridicas vigentes.

1.3 A multilateralidade

Os bancos sio multilaterais quando fornecem plataformas de pagamentos e fazem os seus

usuarios interagirem entre si (SHAO, 2014, p- 646). Para eles, melhorar a experiéncia do usuario

13 Metadados sio dados que descrevem outros dados. Em outras palavras, sio informagées usadas para descrever os dados contidos em algo, como
uma pdgina da web, documento ou arquivo. Os metadados resumem informacoes basicas sobre dados, o que pode facilitar a localizagio ¢ o
trabalho com instincias especificas de dados.

14 Quando se fala identificada, quer-se dizer que a pessoa fisica ¢ identificada diretamente, ou seja, os dados pessoais disponibilizados ja contém
informacdes que diferenciam a pessoa fisica em analise das demais.

15 No caso de identificavel, quer-se dizer que a pessoa fisica ¢ identificada indiretamente, ou seja, por mecanismos ou operagdes que permitam gerar
um tracado digital para sua identificacio.
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e fornecer bens e SETVICos financeiros mais atraentes ¢ importante para a concorréncia. As
plataformas multilaterais'® sao tecnologias, servi¢os ou produtos que criam e desenvolvem valor ao
permitir interagdes diretas entre dois ou mais grupos de usuarios (HAGIU, 2014, p. 71). [sto ¢, sao
plataformas que, por meio de uma infraestrutura e de um modelo de negdcio, servem duas ou mais
bases de clientes ao facilitar e intermediar as transacoes entre eles, como ocorre com determinadas
empresas que oferecem produtos de Open Banking.

As plataformas multilaterais resolvem um problema de custo de transacio que dificulta ou
impossibilita a reunido de usudrios de diferentes grupos (EVANS; SCHMALENSEE, 2013, p. 2).
Dessa forma, elas geram valor ao coordenar os varios grupos de usudrios e, em particular,
garantindo que haja usudrios suficientes de cada grupo para tornar a participacdo valiosa para
todos, facilitando as interacdes entre eles e aumentando a utilidade marginal advinda do uso de tal
plataforma (EVANS; SCHMALENSEE, 2005, pp. 160-162).

Tais plataformas tém como caracteristica majoritariamente comum o efeito de rede indireto,”
ou seja, o valor de um produto ou servi¢o aumenta para um grupo de usuarios quando um novo
usuario de um outro grupo entra na rede de membros da plataforma. Isso diferencia as plataformas
multilaterais de institui¢coes financeiras tradicionais que nio se beneficiam do efeito de rede, onde
a aquisicao de novos clientes torna-se mais dificil 2 medida que menos pessoas acham atraentes
os produtos e servicos da empresa. De fato, a deten¢do de um produto ou servi¢o que aumente a
utilidade para um grupo de usuarios quando ha o crescimento de um outro grupo sob intermédio
de uma plataforma ¢ um ativo concorrencial muito valioso. Dessa forma, o principal desafio para
as plataformas multilaterais é obter usuarios suficientes de cada lado para garantir massa critica
suficiente para impulsionar os efeitos de rede indiretos (EVANS; SCHMALENSEE, 2010, p. 21).

Tomando o Banco Safra como exemplo, a medida que mais clientes se juntam a sua plataforma,
SafraPay, mais util e valiosa ela se torna para as empresas que vendem produtos e servicos, porque
clas terdao mais oportunidades de vendas e, consequentemente, de lucro. Ainda, a medida que
mais empresas se juntam a plataforma, os clientes que utilizam a SafraPay terdo mais acessos as
facilidades e descontos que a plataforma aplica e mais locais dispom’veis para utilizar o SETVico.
Portanto, a rede de usudrios propiciada pela plataforma se torna preciosa e util a quem a utiliza ou
quer utiliza-la e a0 mercado em que a plataforma atua.

Por fim, por causa dos efeitos de rede indiretos, ha interdependéncia entre as demandas dos dois
lados, e a estrutura de precos ¢ usada para equilibrar a aﬁliagﬁo e 0 uso dos usuarios para maximizar
o valor da plataforma. A estrutura de prego para os diferentes tipos de agentes econdmicos ¢ uma
ferramenta importante na solucio do problema de coordenacio entre os dois lados, para capturar o
valor das externalidades oriundas dessa relacio. Por exemplo, o uso de subsidios, como reducio de
juros em emprestimos, pode aumentar o valor da plataforma multilateral a um grupo de consumidores
e, consequentemente, a empresas que terdo mais vendas pelo consumo desses consumidores.

Dessa forma, conclui-se que a racionalidade da cessio de dados pelo consumidor esta na
possibilidade da producio e aproveitamento de efeitos de rede indiretos pelo cessionario nos

16 Faz-se necessdrio delimitar a diferenca entre plataformas unilaterais e plataformas multilaterais. Como bem leciona David S. Evans, as
plataformas unilaterais possuem usudrios dependentes apenas dos servicos que elas ofertam, jd nas plataformas multilaterais, os usudrios sio
interdependentes ¢ dependentes dos servigos oferecidos pela plataforma (EVANS, 2003, pp. 336-339).

17 De acordo com Carl Shapiro ¢ Hal Varian, o efeito de rede ¢ o valor agregado ao produto ou servico devido 4 adicio do usudrio, gerando uma rede
de consumidores que aumenta a utilidade do produto ou servi¢o e consequentemente seu valor de mercado (SHAPIRO; VARIAN, 1998, p. 13). O
cfeito de rede direto se difere do efeito de rede indireto, pois o primeiro acontece quando hd apenas um grupo de usudrios, situagdo em que esse
grupo se beneficia unicamente pela adi¢do de um usudrio nesse mesmo grupo. Essa ¢ a situacio do mercado de telefonia em que, no 4mbito das
chamadas telefonicas, o valor agregado se dd quando as pessoas para quem o usudrio necessita telefonar também possuem um telefone. Assim,
quanto mais pessoas tiverem um telefone, mais til serd té-lo, jd que com a adi¢ao de um usudrio a essa rede, que poderd fazer ¢ receber chamadas
telefdnicas, mais valorizada ela serd.
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produtos € Servicos comercializados por ele, uma vez que os dados sob titularidade do consumidor
podem promover a descentraliza¢io do poder informacional em determinados mercados ¢

democratizar O acesso a dados para outros players dCSS€S mesmos mercados.

1.4 A necessidade de interoperabilidade

Para o Open Banking ser implementado, ¢ necessario que haja a portabilidade de dados entre
seus agentes. A portabilidade de dados ¢ a possibilidade da ctransferéncia de dados pessoais para
diferentes plataformas (ENGELS, 2016, p- 1—3). Essa possibilidade visa proteger o armazenamento
¢ o transito de dados dos usuarios da incompatibilidade de multiplas plataformas, ou seja, visa
permitir a interoperabilidade entre servicos distintos, sendo precisamente referenciada, no art. 42
inciso VI da Resolu¢io, como principio do Open Banking.

Portanto, a portabilidade permite 0 aumento da competitividade entre instituicoes financeiras
emvirtude do aumento do poder de decisao dos consumidores, como ocorreu com a Resolu¢io BCB
4.292, de 20 de dezembro de 2013, que implementou a portabilidade de crédito mediante liquidagﬁo
antecipada da operacio na instituicio de origem do cliente. Isso permitiu que os consumidores
pudessem escolher entre os agentes econdmicos que praticam taxas de juros mais baixas ou SETVicos
mais atraentes ao seu perfil financeiro.

Devido aos custos de troca, os usuarios podem ficar bloqueados em determinado servico. Assim,
o grau de lock-in'® do usuario ¢ determinado pelos custos de mudanca (GRAEF et al., 2013, p. 53-
63). Se estes forem altos, os agentes do Open Banking poderio criar um alco grau de dependéncia
do usudrio (SHAPIRO; VARIAN, 1998, p. 104), restringindo a portabilidade de dados financeiros
como uma maneira de vincular os usuarios aos seus servicos (ZANFIR, 2012, p- 152), o que é proibido,
conforme os arts. 28 ¢ 29 da Resolucio. Conclui-se, portanto, que quanto maior for o grau de lock-
in do usuario, maiores serdo os custos de troca do usudrio na mudanga para uma nova plataforma.
Desse modo, a portabilidade de dados financeiros surge como um método para reduzir esses efeitos
anticompetitivos e permitir que novas empresas atuem no mercado do Open Banking em prol do
beneficio final do usudrio.

A Operacionalizagﬁo do Open Banking depende de APIs. Para o conceito ser implementado,
¢ exigido aos bancos o compartilhamento ou a transferéncia da informacio dos seus clientes a
terceiros autorizados pelo cliente, além de permitir que este, de forma segura e consensual, inicie
pagamentos diretamente da conta de uma pessoa como alternativa aos pagamentos com cartdo de
crédito ou debiro, exigindo em contrapartida a accountability ea higidez Nno manejo de dados pe]o
terceiro, de acordo com o art. 23 da Resolugio. Nesse sentido, 0 Open Banking dd ao consumidor a
opcao de compartilhar, com seguranca, informacoes financeiras e efetuar pagamentos diretamente
de sua conta usando plataformas de terceiros, alavancando a concorréncia e impulsionando a
inovacao na qua]idade de produtos € Sservicos que os consumidores recebem.

Por fim, no ambito comercial, o direito a portabilidade de dados alavanca a importancia do
consumidor, ]a' que impoe a0s bancos a adogio de uma infraestrutura interopera’vel ea Valorizagﬁo
de um cliente em funcio da titularidade dos seus dados financeiros, ¢ o que esses poderiam

agregar ao provedor de bens (& servigos. Dessa forma, [ON] dados ﬁnanceiros se tornam o ativo Clle

18 O lock-in ocorre quando o consumidor, dependente da infraestrutura ou de um servico especifico de uma empresa, nio consegue mudar para
um concorrente sem custos substanciais ou perdas materiais. Nesse sentido, a auséncia da portabilidade de dados tem o potencial de produzir
esse cfeito ao consumidor, ja que este pode nio conseguir transferir seus dados para outra plataforma, fazendo com que o usudrio permancca
utilizando o servico.
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poder de barganha aumenta o poder do consumidor. Isso ocorre porque dados financeiros sao
particularmente poderosos, j4 que sio um conjunto de dados que informa a outros sobre como o
consumidor gasta e, a partir disso, infere suas prioridades, interesses e necessidades.

Portanto, o compartilhamento de informacoes financeiras do consumidor, de forma consensual
¢ segura — conforme o art. 18, inciso V, da LGPD, que dispée sobre o direito a portabi]idade
de dados, e consequentemente a possibilidade de cessao de seus dados financeiros —, pode ser
benéfico a ele em situacdes em que outros bancos e empresas poderdo competir para fornecer
servicos adaptados as financas do consumidor. Isso resulta na redu¢io de preco por meio da maior
concorréncia, ou aplicativos que possam ajudar no planejamento financeiro conforme o gasto
do consumidor ou at¢ mesmo quando hi a necessidade de transferéncia de servicos bancarios,

reduzindo assim a burocracia e o tempo para a comp]eta migragao.

1.5 O processo de estandardizagio

Japaraqueaportabilidade de dados sejaeficiente, ¢ necessaria a priorizagao da interoperabilidade
de servicos,” isto ¢, para que o dado de um cliente possa ser transferido para outros agentes do
Open Banking, eles deverdo acordar em qual formato enviardo ¢ receberio os dados. Como a
interoperabilidade ¢ uma condi¢io prévia para a interconectividade ¢ o fluxo livre de dados, uma
decisao ampla e plural entre 0 maior nimero possivel de empresas e organizacoes pode oferecer
uma maior variedade de produtos relacionados a0 Open Banking para os consumidores e maiores
eficiéncias aos agentes participantes.

Ao estabelecer politicas de definicio de padroes transparentes ¢ eficazes, essas organizacoes
possibilitam a concorréncia e facilitam a inovacao de produtos. Portanto, a deﬁnigio de um
padrio ¢ um processo competitivo. Os esforcos de cooperacio e coordenacio podem melhorar a
interoperabilidade € aumentar a aceitagao do padrﬁo no mercado. Além disso, um engajamento
democratico, feito por organizacoes plurais e acessiveis, reduz a possibilidade de eventuais litigios e
mitiga uma eventual imposicao de padrﬁo por uma empresa dominante com um poder de mercado
estabelecido (SHAPIRO; VARIAN, 1998, p. 237).

As vantagens econdmicas de um padrio técnico acordado e estabelecido para fins de
interoperabilidade sdo tdo grandes que a concorréncia entre os padrdes nio ¢ sustentavel (KERBER;
SCHWEITZER, 2017, p. 43), uma vez que as empresas competem no mercado por definir seus padrf)es
como o unico amplamente adotado, o que pode levar a guerras comerciais de padroes (standards
wars) (SHAPIRO; VARIAN, 1998, p. 261). Considerando esses problemas em potencial, as empresas
podem concordar com um novo padrio tnico por meio de negociacdes moderadas por organizacoes
de estandardizagio que podem impor debates continuos, melhorias, uniﬁcagﬁo, adocs‘:io répida e
abertura de um processo de estabelecimento de padroes (FARRELL; SIMCOE, 2012, p. 41). Portanto,
¢ de suma importﬁmcia o estabelecimento de padrées de interoperabilidade derivados de consenso
entre as plataformas, o que pode ser estabelecido por meio da autorregulacao ou do proprio BCB,
conforme estabelecido no art. 44 da Resolucio e o grupo de trabalho para estabelecimento de criterios
de governanc¢a do modelo criado pela Portaria BCB 107.101, de 2 de marco de 2020.

O art. 44 da Resolu(_;zio estabelece que as instituicOes participantes devem celebrar convengao
para estandardizacio do Open Banking, como o protocolo para transmissao de dados e os padroes e

19 Segundo David S. Evans, as plataformas podem se beneficiar quando hd uma tecnologia ou protocolo padrio que lhes permite usar produtos de
virios fornecedores (EVANS, 2003, p. 374).
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certificados de seguranca, com observancia as disposicoes da Resolucio. Vale destacar, no contexto
de cessio de dados, que cabe as instituicoes da convencio estabelecer a forma de interacio com
os seus clientes e os direitos e as obrigagées dos participantes, conforme a alinea ¢, 1 ¢ inciso VII,
respectivamente, com observancia ao disposto na norma proposta. Verifica-se, portanto, a hipotese

permissiva da Resolugﬁo para o estabelecimento da cessao de dados Nno contexto dO Open Banking.

2 A adequagio normativa do Open Banking

Paraverificar apossibilidade de implementagﬁo da cessio de dados por consumidores considerando
as normas brasileiras que afetam a hipdtese, examinar-se-do as normas de direito bancario,

consumerista e protegio de dados que possam embasar ou causar entraves él sua operacionaliza(;ﬁo.

2.1 O direito bancario

As normas brasileiras j:ft reconheciam a importﬁmcia da protecao de dados antes da entrada
em vigor da LGPD. A Lei do Sigilo Bancdrio exige confidencialidade das instituicoes financeiras
¢ outras empresas, em razdo da natureza de suas operacoes e dos dados financeiros processados.
Dessa forma, nio apenas bancos ¢ outras institui¢des financeiras devem ser vinculados a Lei do
Sigi]o Bancario, mas também todas as empresas de fomento comercial ou factoring” que tratem de
dados financeiros, conforme o seu art. 1%, §2° Tal obrigacio também ¢ vinculante as autoridades
administrativas, como o BCB ¢ a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), sendo afastada somente
nos casos em que desempenharem suas funcoes de fiscalizacdo e investigatorias, em suas respectivas
competéncias, conforme o seu art. 2°

O dever de sigilo ¢ a principal obrigacio instituida pela Lei do Sigilo Bancario. Ha hipoteses
em que o dever de sigilo nio se aplica, como a do art. 1%, §3°, V que normatiza que a revelacio de
informacoes sigilosas com o consentimento expresso dos interessados. Portanto, considerando a
hipotese de cessao de dados em que o consumidor expresse o seu consentimento, o tratamento dos
seus dados financeiros sigilosos nao seria considerado crime.

Junto a isso, encontra-se a obriga¢io disposta no art. 32 da Resolucio 3.401 de 2006 do BCB, que
obriga que institui¢oes financeiras ¢ demais institui¢oes autorizadas a funcionar pelo BCB, sob
consentimento do titular dos dados, fornegam a terceiros as informagées cadastrais a eles relativas.
Portanto, verifica-se que ja existiam normas estabelecendo o dever de troca de informagdes
entre instituicoes financeiras e de revelagio de infbrmagées sigi]osas a terceiros, desde que com o
consentimento do usuario, antes da LGPD.

Nesse sentido, percebe-se a clara aplicacio do direito do individuo de controlar o fluxo de
informagdes sobre ele. O fato de o cliente deter exclusividade sobre a sua informacio e a criacio de novas
barreiras para sua obtengéo, como normativas ¢ infraestruturais, pode ser considerado um importante
instrumento social de estimulo a produgio de informagoes (POSNER, 2010, p. 288); ou seja, quanto
mais a informacio nio ¢ produto de um investimento, menor ter sentido defender sua protecio.

Por fim, a Lei 7.492, de 16 de junho de 1986, a Lei dos Crimes contra o Sistema Financeiro

Nacional, estipula em seu art. 25 que sio penalmente responsaveis o controlador e os administradores

20 Factoring ¢ uma atividade comercial mista atipica que corresponde a prestacio de servicos junto a compra de direitos creditdrios resultantes de
vendas por empresas de fomento mercantil.
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de instituicoes financeiras, incluindo diretores e gerentes, por exemplo. Portanto, como dispée 0
art. 18 da norma, a violac¢io do sigilo de opera¢io ou de servico prestado por institui¢ao financeira
tem pena de reclusio de 1 a 4 anos e multa. Além da responsabilidade penal, analisar-se-a a

responsabilidade civil por eventuais vazamentos de dados oriundos de cessao de dados financeiros.

2.2 O direito consumerista

Quanto mais a empresa conhece seu cliente e 0 mercado em que atua, maior a possibilidade de
aumento da sua margem de lucro e do seu poder de mercado (STIGLITZ; WEISS, 1981, pp. 393—394).
No entanto, sob outra perspectiva, a obtencio e a exploracio de dados financeiros de consumidores
por empresas privadas criam embates relacionados a privacidade que buscam balancear a relacio
B2C, o que eventualmente cerceia eventuais proveitos econdmicos obtidos por meio de dados. A
fim de remediar esse embate, ha a intervencio do Estado que, com o seu poder regulador, define
limites para captura ¢ uso de dados financeiros.

Como resultado de uma quebra de sigilo de dados, uma organizacio pode sofrer impactos como
custos de nio conformidade, que geraram as empresas brasileiras um custo médio de Usr,35 milhao
em 2019 (IBM SECURITY, 2019, p. 21), além de abandono do cliente ou prejul'zo a sua reputacio
de marca externa ou cultura interna. Tal situa¢do se agrava quando considerado que empresas
brasileiras tém a segunda maior média de demora para identificar e conter vazamento de dados,
demorando 250 dias para o identificar e 111 dias para o conter (IBM SECURITY, 2019, p. 53), ¢ que
o risco de vazamento de dados ¢ equiparado 20 TiSCOo operaciona], conforme a Circular BCB 3.979,
de 30 de janeiro de 2020.

A LGPD estabelece que toda pessoa natural tem assegurada a titularidade de seus dados pessoais,
por meio do consentimento prévio (opt-in), bem como garantidos seus direitos fundamentais de
liberdade, intimidade ¢ de privacidade, conforme previsto pela Constitui¢ao Federal no seu art.
5%, X ¢ XII, sendo inviolavel o sigilo de dados e assegurado o direito a indenizacio pelo dano
material ou moral decorrente de suas Violagées, incluidas as atividades de risco. Portanto, qualquer
pessoa que tenha seus dados financeiros vazados e por isso sofrer danos de ordem patrimonial,
moral, individual ou coletivo, poderé pleitear o direito de reparacao por meio do instituto da
responsabilidade civil, disposto no art. 927 do Codigo Civil, uma vez que, conforme o art. 31 da
Resolugﬁo, as instituicoes participantes do Open Banking $A0 responsa’veis pela confiabilidade,
integridade, disponibilidade, seguranca e sigilo do compartilhamento de dados, respeitando as
normas brasileiras em vigor.

Nesse sentido, como bem se extrai do art. 32, §2° do Cddigo de Defesa do Consumidor (CDC),
considera-se SETvico qualquer atividade ofertada no mercado de consumo. Exemplo disso ¢ a
incidéncia do CDC sobre atividades bancarias, financeiras, crediticias, seguradoras, entre outras,
ainda que essas sejam regulamentadas por meio de lei comp]ementar e fiscalizado pelo BCB, como
decidido na ADI 2.591 ¢ positivado na Stimula 297 do Superior Tribunal de Justi¢a (ST]). Portanto,
o CDC e seus princ{pios consumeristas se aplicarn ao Open Banking. Parte dessas relagées sera
considerada relagdes de consumo devido a Simula 297 do STJ, uma vez que uma das partes serd
instituicao financeira e, em outros, a relagio serd conﬁgurada, pois uma delas estara prestando
algum servico ou vendendo um produto financeiro, responsabilizando nao somente os bancos por
eventuais ilicitos consumeristas.

Isso se deve a consideragio do consumidor como hipossufuciente, havendo uma disparidade de

poder econdmico e de acesso a informagﬁo per se. Nesse sentido, considerando os dados financeiros
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COMo ativo pessoal de seu titular, a cessao de dados, a princ{pio, poderia reduzir essa disparidade,
ja que tal ativo possui valor a0 mercado e da o poder de informagio ao consumidor. Com base
Nisso, 0s produtos € servigos financeiros no contexto do Open Banking terao a aplicagﬁo do CDC
em casos de viola¢do do sigilo de dados, como em vazamento de dados.

Nesse sentido, o parégrafo unico do art. 927 do CC bem esclarece que o direito a reparacao
nio dependera da existéncia de culpa para aquele que exerce atividade que, por sua natureza,
envolve riscos para os direitos de outrem, o que claramente ¢ caracterizado na gestao empresarial
de bancos de dados. Nessa mesma marcha, a LGPD, em seu art. 44, II, caracteriza o tratamento
de dados irregular quando nio oferecer a seguranca compativel com o resultado ¢ os riscos que
razoavelmente espera-se do tracamento de dados. Por sua vez, a Resolugio positiva em seu art. 48,
II1, que as institui¢oes do Open Banking devem assegurar que suas polfticas de gerenciamento de
riscos tratem sobre a viola¢iao da seguranca dos dados dos clientes e as medidas comadas para a sua
prevencgao ¢ solugﬁo.

E importante salientar que, se as medidas determinadas na LGPD para contencao do risco de
vazamento de dados nao forem adotadas e se for comprovado dano causado pela violagao do direico
do titular no ambito das relagdes de consumo, o seu art. 45 determina que a responsabilizagio
do agente de tratamento permanece sujeita as regras do CDC, mitigando possfvel conflito de
competencia. O caso dessa identidade de normas, por exemplo, reflete-se no art. 43 da LGPD,
onde as excludentes mostram grande influéncia ou mesmo similitude com o art. 14, § 3° do CDC,
ou mesmo a previsio de inversio do 6nus da prova no art. 42, § 2° da LGPD, também prevista no
CDC em seu art. 6°, VIIL

Desse modo, quando se tratar de uma relagio de consumo, o mero vazamento dos dados
caracteriza defeito no produto OU SETVico contratado, conﬁgurando—se a responsabilidade objetiva,
nos termos dos art. 12, §1° ¢ art. 14, §1° do CDC, por nio fornecer a seguranga que o consumidor
pode dele esperar, atraves do resultado e os riscos que razoavelmente dele se esperam, consonante
com o art. 44, II da LGPD. Assim, em ambos os casos, demanda-se a gestio de riscos dos agentes

comerciais do Open Banking para isencao de ilicitude na gestao de dados financeiros de clientes.

2.3 O direito digital

Os clientes de instituicoes financeiras sao titulares dos dados relativos as suas contas e, portanto,
o uso desses dados configura-se como tratamento de dados pessoais conforme a LGPD. Para o art.
5%, 1 da norma, dados pessoais sao qualquer informagﬁo relacionada a pessoa natural identificada
ou identificavel, o que naturalmente inclui informagdes financeiras dos clientes pessoas fisicas. Um
dos fundamentos da LGPD ¢ a autodeterminagﬁo informativa, segundo a qual o titular de dados
pode determinar a utiliza¢ao, compartilhamento e tratamento de seus dados pessoais. Dessa forma,
dentro do contexto do Open Banking, o consentimento deve ser considerado como o principal
fundamento juridico que garante legalidade ao processamento dos dados, conforme positivado no
art. 10 da Resolugﬁo.

No caso de servicos de Open Banking ¢ importante destacar as seguintes hipoteses autorizativas
de um determinado tratamento: (i) o consentimento do titular dos dados; (ii) o tratamento que
tenha como finalidade a protecio ao crédito ou propositos legitimos, especificos, explicitos ¢
informados ao titular; (iii) a demonstragﬁo do leg{timo interesse do responsével pelo tratamento;
¢ (iv) o tratamento necessario para a execuc¢do de determinado contrato. Portanto, a cessio de

dados se embasaria em uma dupla hipétese autorizativa: no consentimento do ticular para ceder
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onerosamente seus dados e na demonstracio do 1eg1'tim0 interesse da empresa sobre os dados
cedidos. Isso pode se dar a partir de um contrato que explicite o consentimento livre, inequivoco e
informado, conforme o art. 52, X1I da LGPD e por meio da demonstragio dos beneficios advindos
da cessao de seus dados, como melhores servigos ao cliente, aumento da quantidade de clientes ¢
de receita advinda da redugﬁo de juros em operacoes financeiras.

Aadocio de aplicacoes e servicos alinhados as expectativas e exigéncias do consumidor melhoram
a experiéncia do usudrio e proporcionam eficiéncia para o setor. Nesse sentido, a possibilidade de
o consumidor ceder onerosamente seus dados para beneficio proprio nio parece ir em sentido
contrario aos objetivos do Open Banking, entre os quais incluem-se a promog¢ao da concorréncia e
o aumento da eficiencia do Sistema Financeiro Nacional (art. 3% II ¢ III da Resolu¢io), observando
0s princ{pios da segurancga e privacidade de dados, bem como a qualidade dos dados e o tratamento
nio discriminatorio (art. 4% 11, 11T e IV da Resolucio).

Além disso, outros princ{pios afetos ao tratamento de dados, especialmente a livre iniciativa,
a livre concorréncia e a defesa do consumidor, conforme o art. 2° da LGPD, apontam para a
adogﬁo de um modelo regulatério nio restritivo de cessao de dados entre instituicoes financeiras e
terceiros interessados. Sob tais premissas, 0 Open Banking vai ao encontro do controle individual

sobre informagées financeiras, aumentando a competicao e a eficiéncia no setor bancario, que ¢

altamente concentrado (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2018, p. 86-111).

3 Os efeitos decorrentes da cessio de dados no Open Banking

Os dados, apesar de poderem aumentar e diminuir de valor, no sio como outras mercadorias,
pois, apesar de poderem se tornar obsoletos com o tempo, sua quantidade nao diminui com o uso.
Essa diferenca ¢ a chave do motivo pelo qual os consumidores devem possuir seus proprios dados
¢ os dados criados quando interagem com as empresas ¢ ter o direito de cedé-los onerosamente.

Algoritmos digitais, como os algoritmos de varejo eletronico, mapeiam o perfil do consumidor
para exibir ofertas adequadas ao padrio de consumo e o que ele procurou no seu historico de buscas,
o que ¢ conhecido como profiling. O raciocinio para a cessio de dados ¢ que, com a titularidade
do consumidor sobre seus dados, ele poderia fornecer uma maior acuracidade a plataforma sobre
seu perfil consumerista, ja que ela serd alimentada com dados que nao tinha acesso antes, o que
mitigaré 0 poder do a]goritmo de mapeamento de perﬁs dos consumidores, transferindo esse
poder ao consumidor ¢ quebrando a necessidade de intermediarios para captagio desses dados,
como os data brokers. O consumidor decide se o trade off vale a pena, ou seja, ha o claro respeito a
autodeterminacio informativa, principio basilar da prote¢io de dados pessoais, positivado no art.
22 11 da LGPD.

Isso combate o temor de que incentivos financeiros influenciem os consumidores a sacrificar
ainda mais sua privacidade do que o que ]a' ¢ feito. Defende-se, portanto, que a cessao de dados ¢
uma escolha que os consumidores devem poder decidir, ou seja, quais dados valem a pena ceder pelo
preco que receberiam e quais nao, sobre o prisma da autodeterminagﬁo informativa ¢ o prindpio
constitucional da liberdade econdmica.

Exercendo sua liberdade de escolha, os consumidores podem reter os dados que desejam manter
em sigilo e negar acesso as organizacdes nas quais nio confiam. Isso ¢ obviamente preferivel a
situacao atual, onde as empresas tendem a possuir os dados das transacoes e tém o arbitrio de seu
uso sem a permissao ¢ o conhecimento dos consumidores. Assim, dar a eles a propriedade de seus

dados ¢ melhor do que simplesmente proibir 0 seu uso pelas empresas. Além disso, ¢ mais benéfico
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dar as pessoas maior acesso a seus dados e controle sobre seu contetdo ao inves de restringir o uso
deles por terceiros, porque permite que os consumidores lucrem com seus dados e promovam o seu
amplo uso atraves de sua descentralizacio no mercado.

Poder-se-ia argumentar que a valoriza¢io dos dados pessoais, o desenvolvimento de mercados,
custos tecnicos ¢ logisticos de pagamentos e o 6nus para os consumidores de gerenciar a cessao de
seus dados pessoais dificultariam o processo de cessio pelo consumidor. No entanto, ¢ nesse fator
que ha a abertura de espaco para a inovacio. Nesse sentido, surge um novo modelo de negocio
baseado em dados que pode ser abarcado pelo Open Banking. Permitir que os consumidores
possuam e cedam de forma onerosa seus dados pessoais ¢ a centelha que incentivaria os inovadores
aresolver esses problemas também, o que se potencializaria com o Open Banking. Assim, empresas
como a BigchainDB, DEX e Wibson criam conexoes diretas entre cedentes e cessionarios para
compartilhamento de dados, gerenciamento de contratos inteligentes* para cada cessao de dados e
utilizam notarios ou blockchain® para validar dados e lidar com quaisquer disputas que possam surgir.
Aleém disso, a Wibson, por exemplo, requisita os dados do consumidor, sob seu consentimento,
diretamente da fonte de dados, com o advento do Open Banking.

Nessa mesma marcha, Tim Berners-Lee, criador da World Wide Web, construiu uma plataforma
chamada Solid, que permite aos usuarios controlar quais servicos acessam seus dados para que
eles tenham um retorno financeiro sobre o tracamento de seus dados. Além disso, o Ocean Protocol
permite que as pessoas cedam onerosamente seus dados diretamente para empresas de Inteligéncia
Artificial (IA), para aprimoramento de pesquisas, tecnologias ¢ servicos. Outras empresas
oferecem, por exemplo, tokens” de criptomoedas* em troca de informagdes como transacoes
bancdrias, historico médico ou as flutuagdes em um termostato. A seguranca dessas transacoes
esta no blockchain, onde a cessao de dados ocorre de forma segura e privada, mantendo um registro
meticuloso de cada negdcio realizado pelo consumidor. Ainda, para evitar que o consumidor
fraude seus dados, haveria um processo de Know Your Customer (KYC)* por meio de Strong customer
authentication (SCA)*® a fim de verificar se eles sio realmente veridicos.

Alémde alguns bancos cedem dados de clientes a terceiros (JONES, 2013, P. 1), alguns deles também
fornecem dados de clientes a agregadores de dados, como o Yodlee, que anonimizam os dados, ou seja,
removem todas as informagées que permitissem a identiﬁcagﬁo pessoal e cedem essas informagées
a terceiros, como fundos de hedge (CROSMAN, 2017, p. 1). Eles podem utilizar, por exemplo, para
prever o desempenho da empresa com base no perfil de seus consumidores e tomar decisoes de
investimento ou para exercer posi¢ao de compra de a¢des analisando o perfil de investidores de uma
corretora. Essa manobra permite que tais dados saiam do crivo da LGPD, jz’t que, conforme o seu art.
12, 0s dados anonimizados irreversiveis nio sio considerados dados pessoais.

21 Contratos intcligcmcs, ou smart contracts, sao protoco]os digitais que verificam ou impdem a negociagao de um contrato ou o seu dcscmpcnho
na execugao sem a necessidade de terceiros, uma vez que tais transacoes s30 rastredveis ¢ irreversiveis.

22 Blockchain ¢ uma tecnologia de registro distribuido ¢ imutdvel para a gravacio de transacoes, o rastreamento de ativos ¢ a construcio da confianga.

23 Token ¢ uma unidade de valor emitida por uma organizacio. Uma organizagio cria um token no contexto de um modelo de negécios especifico
para poder incentivar a interacio do usudrio ¢ distribuir recompensas por toda a rede de titulares de coken.

24 Criptomoeda ¢ um meio de troca bascado na internet que usa funcdes criptogrificas para conduzir transacdes financeiras.

25 Processo empresarial de verificagao da identidade de clientes, em que se analisa a adequacao deles a partir de uma analise de potenciais riscos ¢
ilicitos a0 negdcio comercial.

26 Processo implementado pela PSD2 que obriga os pagamentos eletronicos sejam realizados com autenticagio multifatorial, para fins de ciberseguranca.
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Conclusao

Verifica-se que ¢ juridicamente possivel a cessio de dados pelos seus titulares considerando o
Open Banking e as normas brasileiras que permeiam seus agentes, a relacio de cessao entre eles e
a protecio de dados pessoais.

Para que a operacionalizacdo da cessio de dados se adeque as normas vigentes, sugere-se aos
cessiondrios que: (i) anonimizem os dados de clientes, de forma que nio seja possivel utilizar de
processos que permitam a identificacio do titular dos dados; (ii) obtenham o consentimento livre,
inequivoco e informado do cliente, uma vez que, conforme o art. 10, § 3° da Resolugio, apesar de o
consentimento nio poder ser obtido por contrato de adesdo, formulario previamente preenchido
ou de forma presumida, ele poderia ser obtido a partir de um widget”” de consentimento que indique
de forma clara quais informacdes estio sendo compartilhadas com quem por quanto tempo; e
(iii) criem uma plataforma e um registro de transagdes dos dados do cliente para que ele possa
acompanhar e se informar sobre os fins para que seus dados estejam sendo utilizados e verificar o
legitimo interesse do cessionario.

Caso o cliente permita que o cessionario dos dados os ceda a terceiros, todas as etapas
especificadas devem ser repetidas considerando a relagio business-to-business (B2B), ou seja, com
a anonimizacdo, o consentimento, a plataforma ¢ o registro adequados nas especificacdes acima
para transagdes entre pessoas jur{dicas, conforme o art. 9% Il e o art. 14 da Resolugﬁo, bem como
o recente entendimento do ST] no REsp 1.758.799/MG.

Assim, respeitando os direitos e os deveres de ambos os negociantes, os beneficios oriundos da
cessio de dados podem superar os custos de implementa¢io do modelo. Isso porque a cessao de
dados e, consequentemente, sua descentraliza¢io no mercado geram oportunidade de acesso ao
credito as pessoas que ndo tem ou nunca o tiveram. Isso fomenta a economia com reducio de juros
¢ de assimetria informacional, aléem da possibilidade de descontos em dividas, portanto, gerando
um novo mercado baseado em dados.

Do mesmo modo que o compartilhamento de dados pode gerar beneficios, como a reducio
de juros e melhores decisoes de investimento pelo consumidor, pode gerar tambeém maleficios,
como uma informacio adicional para fundos ligados a corretoras terem o padriao de investimento
de consumidores, aumentando a assimetria informacional. Nesse contexto, quem recebera os
dados compartilhados pelo consumidor estaria se beneficiando, enquanto o consumidor niao
ganharia beneficios.

No entanto, a preocupacio de que os consumidores abandonariam a qualquer custo sua
privacidade e impediria um higido fluxo de informacoes nao merece prosperar, uma vez que, com
o compartilhamento de dados do Open Banking e a possibilidade da cessao de dados, estaria sendo
aplicado um regime de utilidade publica e de obriga¢des essenciais, o que limita a capacidade de
empresas dominantes abusarem de seu poder de mercado (KHAN, 2016, p. 803).

Conclui-se, portanto, que,comacessiodedados,eexercendoatitularidade e suaautodeterminacio
informativa, o consumidor poderia reverter o lado negativo do compartilhamento de dados ao se
beneficiar conjuntamente com quem os recebera, ja que nao apenas compartilharia, mas receberia
um ativo nessa transa¢io como um valor monetario ou porcentagem de a¢des da empresa. Tal
transa¢do agregaria ao sistema do Open Banking, uma vez que o empoderamento do consumidor
sobre seus dados seria maior e mitigaria de certa forma a sua hipossuficiéncia perante também
quem os recebera.

27 Widget ¢ um clemento de uma interface grifica que pode exibir informacoes ¢/ou interagir com um usudrio.
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Resumo

As fintechs comecaram a despertar a atencio de orgios regulacorios em todo 0 mundo, em razio
dos beneficios que promovem e dos potenciais riscos que podem apresentar. Em fungio disso, esses
reguladores apresentaram algumas respostas as inovagoes financeiras. Alguns estudos sugerem
que uma regulacdo proativa, responsavel ¢ equilibrada pode contribuir para o desenvolvimento
da tecnologia no sistema financeiro, a0 mesmo tempo que pode conter seus possiveis riscos. Este
estudo procura levantar as principais respostas regulatorias das fintechs no mundo e compara-las
com respostas semelhantes promovidas pelos orgaos reguladores brasileiros.

Palavras-chave: Fintechs. Beneficios. Riscos. Equilibrio. Respostas regulatorias brasileiras.
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Fintechs: brazilian regulatory responses

Abstract

Fintechs have begun to raise the attention of regulatory agencies around the world because of the benefits they
offer and the potential risks they may present. As a result, regulators have issued some responses to financial
innovations. Some studies suggest that proactive, responsible and balanced regulation can contribute to the
development of technology in the financial system, while at the same time containing its potential risks. This
study seeks to raise the main regulatory responses to the fintechs in the world and to compare them with

similar responses promoted by Brazilian regulatory agencies.

Keywords: Fintechs. Benefits. Risks. Balance. Brazilian regulatory responses.

Introdugio

A palavra fintech, juntamente com outras expressoes relacionadas a novas tecnologias, como
criptomoedas, blockchain, startups, big data, inteligéncia artificial etc., tem sido utilizada com
frequéncia, mas sem precisio terminologica.

Duas sdo as acep¢des mais comuns do termo fintech: os servicos financeiros prestados por meio
de tecnologias digitais ¢ as empresas (embrionarias ou bancos tradicionais) que desenvolvem esses
servicos." O termo, ademais, ndo se restringe a uma area ou um servico especifico.

A losco publicou, em fevereiro de 2017, um estudo sobre as fintechs, classificando-as por
atividades, discutindo seus beneficios e seus riscos, ¢ propondo regulacdes.

As categorias de fintechs apontadas pelo estudo sao “pagamentos” (processos de pagamento,
transferéncia de recursos, pagamentos moveis, cartoes de credito, cartdes pre-pagos, programas de
recompensa ¢ outros), “seguros” (v.g. intermediacio, subscri¢ao, reclamagdes e ferramentas de risco),
“plancjamento financeiro” (financas pessoais, planejamento de aposentadoria, armazenamentos de
dados), “emprestimos e crowdfunding” (plataformas de crowdfunding, plataformas de empréstimos
peer-to-peer etc.), “blockchain” (moedas digitais, pagamentos via blockchain e outros), “negocios e
investimentos” (administracao de investimentos, roboadvisory, plataformas de negociacio etc.),
“dados ¢ analises” (que incluem solu¢des para volumes de dados, visualizagio de dados, banco
de dados) e “seguranca” (identidade digital, autenticacio, criptografia, seguranca cibernetica,
administra¢io de fraudes) (I0SCO, 2017, p. 8).

1 O termo fintech ¢ resultado da juncao das palavras financial (financeiro) ¢ technology (tecnologia). As empresas fintech sao, em geral, startups que
desenvolvem inovagoes tecnoldgicas voltadas para o mercado financeiro. Essas inovagdes tornam os servicos financeiros (como cartoes de crédito
¢ débito, empréstimos, investimentos etc.) muito mais eficientes, baratos, seguros ¢ transparentes (CONEXAO FINTECH, 2016). A origem do
termo ¢ atribuida a um programa de aceleracio de startups capitancado pela Accenture, em parceria com a prefeitura de Nova York, que se chama
Fintech. Com o tempo, fintech passou a designar o segmento das startups que criam inovagdes na drea de servicos financeiros, com processos
bascados em tecnologia. Normalmente, essas startups criam novos modelos de negdcio, em dreas como conta-corrente, cartio de crédito e débito,
empréstimos pessoais ¢ corporativos, pagamentos, investimentos, seguros ctc. Fintech ¢, portanto, o universo desses novos players, que estao
criando uma nova forma de se lidar com os produtos ¢ servigos financeiros. Com uso intensivo de tecnologia, esses novos produtos e servigos sao
geralmente mais ficeis de se usar, mais simples, intuitivos ¢ estdo disponiveis 24/7, na maior parte das vezes por meio de aplicativos mobile. O
que essas empresas estdo criando ¢ uma nova experiéneia na contratagio ¢ utilizacio dos servigos financeiros, transformando uma industria que
sempre abusou da burocracia ¢ complexidade dos processos, em nome da seguranga (FINNOVATION, 2015).
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Ha, porém, outras Classiﬁcagées, como a da FintechLab Radar (FINTECHLAB, 2018), que lista
dez categorias de fintechs por atividades.

De outro turno, também se identificam as ﬁntechs pelo tipo da empresa que utiliza tecnologia
para prestar servi¢os financeiros, enquadrando-se as institui¢des financeiras tradicionais como
ﬁntechs 2.0 € 45 NOVas empresas, notadamente startups, como ﬁntechs 3.0 (ARNER et al., 2015, P. 3).

Mesmo com varia¢des nas defini¢oes e classificacoes, as fintechs tem se tornado objeto de atengio
das ciéncias jur{dicas e de regulagées estatais.

De umlado, a for¢a dos novos tempos exige a criagio de ambientes favoraveis ao desenvolvimento
de novas tecnologias ¢ novos servicos, voltados a promocio de eficiéncias, a reducio de custos de
transacdo e a eliminacgio de externalidades.

De outro, os riscos e as incertezas com as novas tecnologias, especialmente aplicadas a0 setor
financeiro, tradicionalmente sujeitos a intervencio estatal, geram novos desafios regulamentares.

A regulamentacio das fintechs, portanto, apresenta dois vieses: criar marcos regulatorios e
outros instrumentos que forne¢am seguranca juridica para o estimulo das novas tecnologias; e, com
potenciais efeitos antagénicos, limitar os efeitos negativos que as préprias tecnologias ap]icadas
ao mercado financeiro possam criar. Fala-se, assim, na busca pelo equilibrio entre os potenciais
beneficios ¢ os potenciais riscos das inovagoes (ARNER et al., 2015, p. 3).

Qual deve ser a resposta regulatoria hoje? Conter ou estimular as fintechs? A resposta a essa
pergunta apresenta vieses econdmicos, que consideram o tamanho da atividade, os riscos que
apresenta, seu potencial de efeitos positivos para a sociedade, mas ¢ essencialmente politica, pois
depende de escolhas.

Para Fenwick, McCahery ¢ Vermeulen (2017, p. 33-34), estudos apontam que o ambiente
regulatorio afeta o grau de investimento e o interesse de empresas em estabelecer operacdes em
uma jurisdi¢do ou em outra, ¢, embora considerem que outros fatores sao relevantes, entendem que
a regulagio colaborativa que facilita os experimentos ¢ crucial para que determinada jurisdigﬁo
atraia as fintechs.

Tomando como ponto de partida 0 objetivo de estimulo \asﬁntechs, o Brasil nao apresenta posicao
de destaque. Embora tenha chegado ao quarto mercado do mundo em volume de negociacoes de
bitcoins INFOMONEY, 2017) e seja lider na América Latina e Caribe em nimeros absolutos de
fintechs na regiao (BID, 2018, p. 28-32), 0 mercado da maioria das atividades dessas empresas ¢
pequeno, em termos comparativos.

A titulo de exemplo, de acordo com levantamento do BID (2018, p. 28-32), havia 380 startups
financeiras no pais, representando um crescimento de 65% em relacio ao nimero de empresas
em 2017. Nio obstante, o valor das operacoes realizadas por plataformas de crédito no pais teria
alcangado US$24 milhoes em 2015 (WARDROP, 2016, p- 27), e US$64 milhoes em 2016 (HERRERA,
2018, p. 1), atrds do México (US$114 milhoes) e do Chile (US$98 milhaes).

Na Inglaterra, as 58 plataformas de P2P e de crowdﬁmding pesquisadas por Bone e Garvey (2016,
p- 27) movimentaram respectivamente £0,8 bilhdes ¢ £0,3 bilhdes, em 2015 (BONE, GARVEY,
2015, p. 11).

Nos Estados Unidos, de acordo com a losco (2017, p. 12), as plataformas de P2P intermediaram
empréstimos de USs$25,7 bilhoes, em 2015, NO modelo consumer lending e US$2,5 bi, em 2015, NO
modelo business lending (P2B).

Na China, os valores sao ainda maiores, nas respectivas modalidades: US$52,4 bilhoes, em 20135,
no P2P; e US$52.4 bilhdes, em 2015, para P2B (IOSCO, 2017, p. 12).

Diante desses nimeros, e assumindo a importﬁncia da regulagio para o crescimento das ﬁntechs

¢ do fato de que essas empresas precisam ser estimuladas, pois representam vantagens competitivas
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para o setor financeiro e, por consequéncia, para o desenvolvimento de um pais, este trabalho
pretende verificar as atitudes dos 6rgaos reguladores brasileiros para o fomento da tecnologia no
sistema financeiro, a partir das experiéncias internacionais mais exitosas registradas pela literatura.

Para tanto, o texto aborda o dilema da regulacio (se¢io 1), as respostas regulatorias identificadas
no cenario global (se¢do 2) ¢ as medidas tomadas pelo regulador brasileiro (se¢ao 3). Para finalizar

0 artigo, sio apresentadas as considera¢des finais.

1 O dilema regulatorio

A regulagio, como forma de intervencio do Estado na economia, ndo ¢ apenas uma categoria
jur{dica. A decisao por regulamentar depende de uma série de fatores econdmicos, sociais e
politicos, igualmente relevantes.

No ambito dos paises que adotam o livre mercado, a regulagio, bem como seu vies de estimulo
ou desestimulo, leva em conta o potencial efeito do objeto regulado na economia local.

Nos ultimos dez anos, a regu]agﬁo do sistema financeiro teve como objetivo principal a
estabilidade do sistema, em virtude da crise global de 2008, e adotou, com varia¢oes locais, medidas
prudenciais e sancionadoras, bem como outras voltadas a competicao € ao desenvolvimento do
mercado das institui¢oes tradicionais (ARNER, 2015, p. 31-32).

Estabilidade e desenvolvimento do mercado, porém, podem se colocar em postos opostos das
estratégias regulamentares. A titulo de exemplo, a exigéncia de capital dos bancos, uma das medidas
mais importantes para evitar crises, ¢ apontada como fator de redugio da concorréncia, na medida
em que cria custos e barreiras para a entrada de novos agentes, além de elevar a taxa média de juros
(SLOVIK, COURNEDE, 2011, p ).

O crescimento das fintechs nesse mesmo periodo, ademais, tem apresentado novas esperancas
¢ novos desafios. As esperancas advem dos beneficios ja apresentados pelas fintechs, como maior
eficiéncia, reducio de riscos, ampliacio do acesso ao crédito, ampliacio das formas de investimento,
incremento da rentabilidade de micro e pequenas empresas, aumento da concorréncia etc.
(FENWICK, McCAHERY, VERMEULEN, 2017, P. 7).

Os desafios, a seu turno, decorrem da utilizagﬁo das tecnologias por institui¢oes financeiras
tradicionais ¢ também por novas empresas, com modalidades de negocios e estruturas bastante
distintas (ARNER et al., 2015, P. 35), do surgimento de novos riscos (FENWICK; McCAHERY:
VERMEULEN, 2017, p. 25-26) ¢, talvez fundamentalmente, de equilibrar os efeitos positivos e
negativos das inovacoes.

Notam Douglas Arner et al. (2015, p. 4) que a regulacio possui diversos efeitos: pode conferir
seguranca jur{dica, estimular o mercado e conter riscos, mas pode desestimular inovacoes,
mostrando-se importante a busca pelo equilibrio entre os dois efeitos. Phillip Treleaven (2014,
p- 4) fala em equilibrar encorajamento e regulagﬁo. Chris Brummer ¢ Daniel Gorfine (2014, Pp- 1)
abordam como a regulacio pode estimular o desenvolvimento responsavel da industria. Mark
Fenwick, ]oseph McCarhey e Erik Vermeulen (2018, p 4) investigam meios de governanga mais
adequados para as plataformas. Ja Diego Herrera (2016, p. 3) propde regulagio equilibrada que
permita o crescimento da industria.

Nessalinha, autores procuram apresentar novos perfis daregula¢io, adaptados as particularidades
das ﬁntechs. Mark Fenwick ]oseph, McCarhey ¢ Erik Vermeulen (2018, p- 4) propdem que a
regulacdo estimule tecnologias digitais para criar mais formas de organizac¢io e compliance dirigidas

pela comunidade, promova a criagao de cultura de plataformas abertas e acessiveis e facilite a
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Criacdo € 0 consumo de contetdo signiﬁcativo, capaz de proporcionar troca de informagées entre
a plataforma e terceiros interessados.

Sob outro enforque, Phillip Treleaven (2014, p. 11) entende que a regulacio deve apresentar as
caracteristicas de agilidade, automatizacio e abertura. Para Chuen Kuo, David Lee ¢ Ernie Teo
(2015, p. 2-4), a regulacio deve considerar os fatores de sucesso das fintechs, que identificam como
os Lasic principles (correspondentes as iniciais de Low profic margins, Asset light, Scalability, Innovative
e Easy of compliance), quais sejam, baixas margens de lucro, estrutura leve (baixos custos ﬁxos),
escalabilidade (capacidade de crescimento), inovacio e compliance facil.

Essas ideias gerais decorrem de estudos sobre medidas regulamentares ¢, 20 mesmo tempo, tém
apresentado suporte a tais medidas, que serdo abordadas a seguir, em sete categorias correlacionadas:
1) conhecer primeiro, regular depois; 2) orientacao; 3) adaptagﬁo dos meios tradicionais de
regulacio; 4) regulacio por principios; 5) compliance em tempo real; 6) RegTech; 7) engajamento,
projetos—piloto e testes.

I e . . .
2 Respostas regulatorlas mternacionais

Mark Fenwick ]oseph MCCarhey ¢ Erik Vermeulen (2017, p 28—29) identificam duas grandes
categorias de respostas regulatorias nas jurisdicoes por eles estudadas, a reativa e a proativa. Na
primeira, os autores encontram (2017, p. 28) dois grupos: aqueles que nio promovem nem ac¢des nem
orientacdes regulatorias; ¢ aqueles que promovem apenas regulacoes parciais ou fragmentadas. Na
categoria proativa, os autores (2017, p- 29) identificam treés grupos: o dos pa{ses com signiﬁcativa
ateng¢do regulacoria, na forma de consultas, White Papers ou conferéncias; o daquelas jurisdi¢oes
que criam centros regulatorios promovendo dialogo entre reguladores e regulados ¢ orientando as
fintechs a navegarem no sistema; ¢ o grupo experimental, que cria sandboxes regulatorios, vale dizer,
ambientes seguros para testar novas tecnologias sob supervisio dos reguladores, que se engajam
com projetos experimentais, de modo que possam operar sem riscos de aplica¢io de penalidades,
enquanto os reguladores estudam melhores solugoes normativas.

No mais comum dos casos, porém, as jurisdi¢des apresentam medidas classificaveis em mais
de um grupo regulatorio, o que se afirma sem a pretensio de estudar as condutas especificas de
qualquer pats, tendo em vista o objetivo de sumariar as respostas regulatorias em ambito global.

Uma das posturas regulamentares que se podem encontrar ¢ resumida na expressao conhecer
primeiro, regular depois, ou esperar para ver (wait-and-see), nos termos utilizados por Douglas Arner
et al. (2015, p. 33).

Deveras, uma das caracteristicas do crescimento das fintechs ¢ o constante surgimento de
novas tecnologias ¢ novos modelos tecnolégicos € negociais, fato que suscita risco de inutilidade,
ineficicia ou rapida deterioracio de regulagdes acodadas.

Nio se trata propriamente de uma medida regulamentar, mas de uma postura diante do novo
fendmeno, que recomenda aguardar a maturagao das tecnologias antes da ado¢o de medidas concretas.

Um primeiro passo mais concreto da regulagﬁo éa orientagao das ﬁm:echs pelas autoridades
competentes. Essas orientagdes variam quanto a natureza ¢ ao grau de oficialidade. Encontram-se
exemplos de alertas sobre os riscos positivos e negativos das inovacoes, pa]estras e seminarios dos
quais participam membros dos agentes reguladores, orienta¢des escritas oficiais (White Papers ¢
consultas), chegando a criacao de grupos no ambito desses reguladores, destinados a interagir com

as fintechs, investidores e consumidores, para esclarecer pontos questionados da legislacio.
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Sao exemp]os dessas medidas os discursos promovidos pela autoridade chinesa de regulagﬁo
bancaria e as guidelines nio vinculantes emitidas pelo Conselho de Estado da China, acerca das
plataformas de P2P (CHORZERPA, 2016, p- 1-2), o White Paper do Oﬂice of the Comptroller of the
Currency — OCC, dos Estados Unidos, acerca do market place lending (EIGER, MANDEL, 2015,
p 4), bem como o Guide Point, o LabCFTC e o Educational Resource, da também norte-americana
Commodity Future Trade Commission (CFTC) (GORFINE, 2017, p. 10-11), a consulta ¢ o paper, da
Financial Conduct Aurhority (FCA), da Inglaterra, sobre protecio dos consumidores de produtos
financeiros (FCA, 2017), a consulta sobre loan-based (peer-to-peer) and investment-based crowdfunding
platforms (FCA, 2018), bem como o Innovation Hub da mesma autoridade (FCA, 2015).

Vale destacar que as consultas aqui referidas sdo interagoes e pesquisas constantemente realizadas
pelas entidades reguladoras no mercado, com questionamentos acerca de necessidades e propostas
de alteracdes normativas, e se diferem pela frequencia da consulta e constancia da interacio, que
nao se limita a Contribuigﬁo de interessados antes de a norma ser finalizada, mas se perpetuam apés
a publicacio desta (BRUMMER, GORFINE, 2014, p. 12).

Tais medidas nio se limitam a orientacao do jurisdicionado, mas consistem no aprendizado
reciproco, que resulta no esclarecimento das regras em vigor e na adequagio normativa para o fucuro.

Fala-se também da adaptagéio dos meios tradicionais de regulagdo as peculiaridades das ﬁntechs
(ARNER et al. 2015, p. 35). Essa adaptagio pode ocorrer pela edi¢io de normas especificas, mais
flexiveis ¢ menos onerosas para as empresas que adotam novas tecnologias. Contudo, o aspecto
mais proeminente na literatura acerca do tema ¢ o transito da regulagio por regras a regulacio por
principios (BRUMMER, GORFINE, 2014, p. 6; ARNER et al. 2015, p. 36; TRELEAVEN, 2015, p. 11).

A regulacio por regras baseia-se em comunicacdes e processos claros, voltados a identificacio
dos riscos especificos da atividade com elevado grau de certeza, envolvendo elevados custos de
compliance, por exigir relatorios precisos e detalhados. Por outro lado, a regulagio por principios
atua no nivel executivo, apresenta maior grau de flexibilidade e inovacao e maior celeridade no
processo regulatorio, gerando menores custos, embora maiores niveis de incertezas (BRUMMER,
GORFINE, 2014, p. 7).

De acordo com Chris Brummer ¢ Daniel Gorfine (2014, p. 6-7), regulagio por regras e por
princ{pios Nao sao opostas ou contraditdrias, mas existem em um espectro continuo, pois “as regras
nio podem existir sem os principios que as abarcam, ¢ os principios nio tém sentido sem as regras”?

De toda forma, entendem Douglas Arner et al. (2015, p. 36) que as startups fintechs necessitam
de compliance flexivel e regulacio baseada em principios, embora isso gere certo nivel de incerteza,
podendo a regulacdo comecar essencialmente por principios ¢ passar para regras (preferida pelos
investidores pela certeza, o que leva a maior possibilidade de crescimento), quando a startup comportar.

Outro vetor regulatério ¢ areal time compliance (ARNER et al., 2015, p. 41), que envolve relatdrios
automdticos ¢ analiticos e mensuracio de riscos, medida que consiste, para Philip Treleavend (2015,
p-5), em fator fundamental para a evolucio dos padrdes de regulacio.

Notam Douglas Arner et al. (2015, p. 41) que as medidas regulatdrias tradicionais témrepresentado
altos custos de operacio, de reservas de capital e de penalidades por infracoes, e que as medidas de
regulacio em tempo real, baseadas em tecnologias de ponta, podem evitar condutas indesejadas,
reduzindo custos de controle da atividade e da obediéncia a lei.

Por tras dessa ideia, esta a concepgio de que, da mesma forma que a tecnologia revoluciona
o sistema financeiro, ela pode revolucionar a regulacio dos mercados, por instrumentos que

conjuguem big data ¢ algoritmos, capazes de prever padroes, detectar comportamentos suspeitos

2 Tradugio do autor de: “no rules can exist without overarching principles, and principles are meaningless without rules”.
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e evitar possfveis ilicitos como spooﬁng (realizagﬁo ¢ cancelamento de ordens), ﬂont running
(aproveitamento de informagdes sobre ordens de clientes, para conferir beneficios as corretoras),
bem como de incrementar a transparéncia do mercado financeiro (Open Banking) e aumentar
a capacidade dos reguladores de analisar a solvabilidade, a liquidez ¢ os riscos das instituicoes
financeiras e, assim, promover a estabilidade do sistema (ARNER et al., 2015, P. 41—43).

O compliance em tempo real esta ligado a termo mais amplo, muito debatido recentemente,

a RegTech.

A Regtech ¢ a gestao de processos regulatorios do setor financeiro por meio da tecnologia. As
principais fungées do rc‘gtcch incluem monitoramento, relatdrios e conformidade regulamentares.
A Regtech ou RegTech consiste em um grupo de empresas que usam a tecnologia de computagao
em nuvem por meio de software como servigo (software-as-a-service — Saa$S) para ajudar as empresas
a cumprir os regulamentos de manecira cficiente ¢ menos dispendiosa. A Regrech também ¢

conhecida como tecnologia da regulacio.’

A expressdo representa tanto a funcio reguladora por meios tecnologicos quanto as empresas,
tdo tecnologicas quanto as fintechs, que contribuem com estas no cumprimento das normas
regulamentares, ¢ com os Orgaos reguladores, munindo-os com meios adequados a supervisionar as
atividades bascadas em big data, inteligéncia artificial e outras tecnologias.

Para Arner et al (2015, p. 39), 0 nome nio representa ideia nova, pois o tema ¢ estudado
desde 2007, a partir da criacao de uma divisio na norte-americana Security Exchange Commission
(SEC) para esse fim. Valorizam os autores (2015, p. 39), porém, o uso da tecnologia para regular a
tecnologia, tanto para acessar mais minuciosamente os riscos presentes no sistema quanto para
desenvolver o mercado e manter sua estabilidade. Arner et al. (2015, p. 39-40) citam as jurisdicoes
que vém estimulando as RegTechs, entre elas Hong Kong, Australia, Singapura, Malasia, mas nio ha
duvidas de que o pats que lidera a iniciativa no mundo ¢ a Inglaterra, por meio da FCA, que tem
sido exemplo de engajamento, projetos—pilotos e testes.

Engajamento, assim como o wait-and-see, nao ¢ uma medida regulamentar, mas uma postura dos
orgaos reguladores perante as novas tecnologias ¢ que se reflete na troca continua de informacoes
na claboracio e nas atualiza¢des das normas, nos programas de orientacio das fintechs ¢ partes
interessadas, com feedback, e mais destacadamente nos sandboxes regulatorios.

De acordo com Diego Herrera e Sonia Vadillo (2018, p. 5),

[eIntre as acepgdes do termo inglés “sandbox”, podemos encontrar as duas seguintes: “caixa ou

irea cheia de arei jogos infantis” e “ irtual 1 d de f¢ seour

area cheia de areia para jogos infantis” e “espaco virtual no qual se pode operar de forma segura
. L _ »

com software ou codigos novos ou nio testados™.

Da Combinagio das duas ideias surgem os bancos de testes do setor financeiro. Eles seriam uma

espécie de espagos experimentais, que permitem a empresas inovadoras operar temporariamente,

dentro de certas regras que limitam aspectos como o nimero de usudrios ou o periodo no qual o

produto pode ser oferecido. Dessa forma, as empresas podem testar produtos, servicos e solugdes

originais sob o olhar atento do Supervisor.

3 Tradugio livre de: “Regtech is the management of regulatory processes within the financial industry through technology. The main functions of regtech include
regulatory monitoring, reporting, and compliance”. “Regtech or RegTech consists of a group of companies that use cloud computing technology through software-
as-a-service (SaaS) to help businesses comply with regulations efficiently and less expensively. Regtech is also known as regulatory technology” (hetps://www.
investopedia.com/terms/r/regtech.asp).
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Sdo caracteristicas dos sandboxes regulatorios a existéncia de um espaco para testar novas
tecnologias e servigos no mercado real, por tempo limitado, e sob a supervisao direta da autoridade
reguladora, que, diante da identiﬁcagio de possfveis Violagées das regras aplica’veis, nio abrem
processos sancionadores, mas corre¢oes do modelo de negdcio e que, em contrapartida, adquire
experiéncia e conhecimento para melhor regular as atividades desenvolvidas no ambiente seguro.

Chris Brummer e Daniel Gorfine (2014, p. 9) citam como exemplos de sandboxes norte-americanos
o Tick Size Pilot Program, da Security Exchangc Commission (SEC), e programa similar do Consumer
Financial Protection Bureau (CFPB), no ambito da prote¢io do consumidor de servigos financeiros.
No cendrio mundial, porém, parece que ¢ também a inglesa FCA que desponta (HERRERA,
VADILLO, 2018, p. 9), a ponto de busca liderar, nos dias de hoje, um sandbox financeiro global
(FCA, 2019).

3 Respostas regulatorias brasileiras

O mercado das ﬁnangas alternativas no Brasil, assim como os demais pa{ses da América Latina ¢
do Caribe, ¢ relativamente pequeno, e, por essa razio, nio apresenta risco sistémico (BID, 2016, p. 3).
Pela mesma razio, somada ao fato de poder observar experiéncias internacionais, o pafs tem a
oportunidade de regular as atividades das fintechs de maneira eficiente. Deveras, ¢ mais facil conhecer
e orientar um numero reduzido de agentes, bem como se engajar em suas atividades e estimular,

. . A . . .
conscientemente, seu desenvolvimento, no ambito regulamentar, sem incorrer em riscos elevados.

Conhecer primeiro, regular depois

O Brasil tem pelo menos um exemplo da busca preliminar de conhecimento das fincechs
denominado “Pesquisa CVM sobre novas tecnologias financeiras” (CVM, 2017b). Nesse trabalho, a
autarquia desenvolveu questionario divulgado em sua pagina na internet e por e-mail a 224 fintechs
identificadas, e o disponibilizou na I por dois meses, com o objetivo explicito de “compreender o
potencial impacto [das fintechs| no mercado de capitais brasileiro” (CVM, 2017b, p. 2).

As empresas foram instadas a se manifestar sobre seu perﬁl e sobre o ambiente regulatério brasileiro.

Sobre o perfil da empresa, havia questdes sobre o tipo de atividade desempenhada; o tempo
de operacio; o numero de empregados; a eventual liga¢io com incubadora, aceleradora ou outras
instituicoes de apoio a startups; a pretensdo de receber aportes de investimento; o faturamento
€m 2015 € a previsao para 2016; 0 perﬁ] da clientela, se pessoas fisicas ou jurfdicas, ¢ o numero de
clientes; bem como a existéncia de clientes classificados como empresa ou grupo estabelecidos
no mercado financeiro; a existéncia de investidores ou parceiros com a mesma C]assiﬁcagﬁo; e os
impactos e riscos das fintechs no mercado (CVM, 2017b, p. 12-14).

Acerca do ambiente regulatorio, a autarquia questionou sobre a pretensio de atuacio da fintech
brasileira no exterior, a classificacio da atividade desempenhada, a existéncia de lei ou norma que
dificulte a inovacao na area de aruacao daﬁntech, as sugestoes para aprimorar a ]egis]agﬁo e aforma
de capragio de recursos para o empreendimento (CVM, 2017b, p. 15-16).

Especificamente quanto ao modelo P2P, os problemas regulatorios apontados pela pesquisa
foram a aplicacio da ICVM 400/2003 as atividades de Equity Crowdfunding, a aplicacio da Lei
da Usura (limitagao dos juros a 12% ao ano para entidades nao classificadas como instituicao
financeira) ¢ os altos custos e complexidades na obten¢io de assinatura (certificado digital ICP)

(CVM, 2017b, p. 7).
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Embora incipiente, a pesquisa mostra a preocupacao da autarquia em conhecer o mercado, antes
de implementar regulacoes, ideia que se confirma com a cria¢io do “Ponte Inovac¢io” (CVM, 2019),

canal destinado a receber trabalhos, estudos e aplicagées sobre criptoativos, sandbox, blockchain,

Orientagao

O Banco Central do Brasil (BCB) ¢ a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) participam de
eventos do Comite Nacional de Educagio Financeira, com topicos acerca das fintechs (CVM, 2018¢).

Em termos espec{ﬁcos, a area sobre a qual as autarquias emitiram mais orientacoes ¢ a das
moedas virtuais.

Diversas jurisdi¢des tém procurado identificar a natureza das criptomoedas como bens,
mercadorias, ativos, valores mobilidrios ou mesmo moeda, defini-las para fins tributarios e
regulamentares, no tocante a emissdo, oferta publica, negociacio e adaptacio a investimentos
regulados (a exemplo do que se passa com os fundos de investimento) (CAMPOS, 2018, p. 79).

Em 2018, a CVM emitiu o Oficio Circular 1/2018/ CVM/SIN, expressando seu entendimento
de que as criptomoedas nao podem ser qualificadas como ativos financeiros, para fins da ICVM
555/2014, vale dizer, nio podem ser adquiridas por fundos de investimento no Brasil. No mesmo
ano, emitiu o Oficio Circular 11/2018/CVM/SIN, acerca do investimento em criptomoedas e
seus derivativos por fundos da modalidade investimento no exterior, alertando para os riscos da
pratica e das responsabilidades do administrador do fundo, a exemplo da contratacio de auditoria
capacitada para analisar esses investimentos, prevista no art. 79, § 1°, da ICVM 555/2014.

A autarquia também emitiu duas notas (2017a ¢ 20182) ¢ uma lista com perguntas frequentes
(CVM, 2017¢) sobre oferta publica inicial de moedas virtuais (Initial Coin Offering — ICO), informando
que as ICOs podem ser consideradas emissoes de valores mobiliarios, dependendo dos direitos que
conferirem, mas que nio havia, até entdo, nenhum pedido de registro da oferta dessas moedas.

O BCB, a seu turno, emitiu o0 Comunicado 25.306, de 19 de fevereiro de 2014, ¢ 0 Comunicado
31.379, de 16 de novembro de 2017, sobre moedas virtuais, bem como lista de perguntas frequentes
sobre tais moedas (BCB, 20173).

Acerca de fintechs de finangas alternativas, o BCB emitiu apenas uma orienta¢io (BCB, s/d)
que define Sociedade de Crédito Direto (SCD), Sociedade de Emprestimo entre Pessoas (SEP),
¢ menciona a norma regulamentar dessas atividades, emitidas pela autoridade monetdria em
2018, mas pode-se acrescentar que as fintechs comecam a aparecer nos planos e nos relatorios das
autarquias (BCB, 2017b; CVM, 2018b).

Ademais, no ambito da CVM (2017d), foram criados um grupo de trabalho denominado Fintech
Hub, um nucleo para acompanhamento de inovagdes e um projeto visando a eficiéncia da autarquia,
denominado CVMTech, que tende a promover interagio entre a entidade reguladora ¢ os agentes
do mercado (Portaria CVM/PTE 105/2016).

Outro exemplo de orientacio, indiretamente aplicavel as fintechs, ¢ o Oficio Circular 2/2019/
SIN, acerca da atividade de analista de valores mobiliarios, que alerta para os riscos de redes
sociais e outros meios incorrerem em atividade regulada de analista, ao se proporem a promover
“educacio financeira”.

Percebe-se, pois, a]gum esforgo de orientacao dos érgﬁos regu]adores nacionais, mas nao na

intensidade e no nivel de interacio dos principais foruns mundiais de fincechs.
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Adaptagdo dos meios tradicionais de regulagdo

Os orgiaos reguladores brasileiros adaptaram recentemente algumas regras para as novas
realidades tecnolégicas. Trata-se da Instrucio CVM 558/2017, que disciplina a atividade de
Plataformas Eletronicas de Investimento Participativo e a oferta publica de valores mobiliarios do
modelo de negécios de equity e debt—crowdfunding, ea Resolugﬁo 4.656/2018, que disp()e sobre a SCD
(modelo balance sheet) ¢ a SEP (modelo P2P).

A ICVM 558/2017 apresentou duas grandes adaptacoes facilitadoras do crowdﬁmding de
investimento no Brasil, quais sejam a disciplina da plataforma (art. 12 e seguintes), conferindo
seguranca jurl’dica a0 empreendimento e dispensa de registro da oferta (art. 39 e seguintes),
que reduz os custos do valor mobiliario. Pode-se citar, ainda, a permissio de agrupamentos de
investidores (art. 32 € seguintes) capitaneados por um investidor lider (art. 35).

Por certo que a norma também impde limitagdes ao emissor (art. 3°) e ao investidor (art. 4°) bem
como uma série de requisitos e obrigagées para a emissao e para a plataforma, incluindo regras de
prestacio de informagdes e compliance.

A seu turno, a Resolu¢io CMN 4.656/2018 regulou a SCD ¢ a SEP como institui¢oes financeiras
autorizadas a funcionar pelo BCB, bem como disciplinou as atividades de emprestimos dessas
empresas por plataforma eletronica. Alem disso, apresenta os beneficios de conferir seguranca
juridica ao modelo de negdcio e de reduzir custos, na medida em que dispensa a intermediacio,
por instituicao financeira, das operacoes de empréstimo realizadas no ambito da plataforma
(em outros termos, permite a redu¢io um intermedidrio no negocio).*

A autorizac¢io das platafbrmas para atuarem como instituicoes financeiras ¢ igualmente
acompanhada de deveres, vedacdes ¢ limita¢des. Entre os primeiros, estdo regras de compliance
(constitui¢dao na forma de S/A, art. 25), de redugio de riscos (arts. 4% 21 e 22) e de prestacio de
informacoes a terceiros (apenas para SEP, art. 17 a 20). Entre as vedac¢oes encontram-se a alavancagem
para a SCD (arc. 5% ), a realizagﬁo de empréstimos com recursos préprios pela SEP (art. 14, 1), a
segregacio do patriménio da SEP e dos investidores (art. 13). Como limites, citam-se o valor maximo
de operacoes, por investidor, na mesma SEP e diante do mesmo devedor (art. 16), e o rol de atividades
que as empresas podem desempenhar (arts. 3° ¢ 7°), nio podendo, por exemplo, receber depositos.

A regulagﬁo, a propésito, tem sido atualizada no pal's, € agora as ﬁntechs de credico podem emitir
cartdes de crédito, emitir moeda eletronica e repassar recursos do BNDES (BCB, 2020).

Outras medidas gerais, que tambeém surtem efeitos sobre as fintechs no Brasil, nao apenas as
de crédito, sdo a Lei 12.414, de 9 de junho de 2011, que disciplina o cadastro positivo de crédito, a
Lei 12.682, de 9 de julho de 2012, que dispde sobre a elaboragio e o arquivamento de documentos
em meios eletromagneticos, prevendo o emprego de certificado digital, emitido no ambito da
Infraestrutura de Chaves Publicas Brasileira (ICP-Brasil), a Lei 12.965, de 23 de abril de 2014,
Marco Civil da Internet, ¢ a Lei 13.709, de 14 de agosto de 2018, que dispoe sobre a prote¢io de
dados pessoais.

Destaca-se, também, a Resolu¢io CMN 4.658/2018, que “dispde sobre a politica de seguranga
cibernética e sobre os requisitos para contrata¢do de servicos de processamento e armazenamento
de dados e de computa¢io em nuvem a serem observados pelas instituicoes financeiras ¢ demais
institui¢oes autorizadas a funcionar pelo Banco Central”.

Nio hd no Brasil, ainda, mudanca estrutural na regulacio brasileira para a adaptagio as
realidades das ﬁnrechs. Veé-se, porém, um inicio de alteragées normativas pontuais, que contribuem

para a eficiéncia financeira.

4 Para uma visio do modelo de negdcio, ver Reis ¢ Neves (2018, p. 139 ¢ seguintes).
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Regulagdo por princ{pios

As alteracdes normativas anteriormente mencionadas também nio alteram o padrio regulatério
brasileiro. A regulagﬁo das plataformas eletronicas de investimento participativo dispensa 0 Tegistro
das ofertas realizadas nos termos da ICVM 558/2017, mas nio exime o ofertante de obedecer a
regras de conduta e regras de compliance, e a Resolu¢io CMN 4.656/2018 impoe a SEP ¢ a SCD
diversos deveres regulatorios tipicos das institui¢des financeiras.

Também nio ha alteragﬁo na tendéncia regulatéria de atividades e eventos, como roboadvisoring,
ICOs e meios de pagamento, por falta de regulacio especifica que faga distingio entre estas ¢ as
atividades tradicionais similares.

As atividades de analise de dados e seguranca de dados nio tém parimetro de comparagio
tradicional e sao reguladas pela Lei 12.965, de 2014, Marco Civil da Internet, em vigor, e serdo
reguladas tambem pela Lei 13.709, de 2018.

Real time compliance

A regulagio em tempo real ainda ¢ um projeto para o futuro, mesmo para os paises que mais
investem na regulagﬁo do mercado (TREALAVEN, 2015, P. 12). Algumas medidas, porém, tém sido
tomadas, principalmente no dmbito das plataformas de negociacio de alta frequéncia, mas sem
substituir os meios tradicionais de regulagio.

No Brasil, também se encontram medidas desta natureza.

A CVM, em 2014, publicou o Edital de Audiéncia Publica DDM 05/13, convidando o mercado a
apresentar “manifestagdes sobre as op¢oes regulatorias relacionadas a identifica¢io, a mitigacio, ao
gerenciamento de riscos decorrentes da fragmentagﬁo de liquidez e de dados e a possfve] mudam;a
na estrutura de autorregulacio, tendo em vista a hipotese de concorréncia entre plataformas de
negociacao” (CVM, 2013), ¢ a B3 possui cadastros de negociadores de alta frequencia (B3, 2017),
bem como monitora esses tipos de negociagoes (B3, 2016), providéncias que geraram inclusive
condenagdes pela CVM (PAS RJ-2016/7192, PAS RJ-20120/11002).

Ademais, a B3 opera com sistema tecnologico bastante avangado, o Puma (B3, s/d), que promove
niveis de seguranga para o mercado em niveis internacionais.

Se a monitora¢io capaz de evitar ilicitos ainda ¢ fic¢do, a0 menos no ambito das negociagdes em

bo]sa (¢] Brasil apresenta resposta regulatéria eﬁcaz.

RegTech

Além da supervisao das negociagoes de alta frequéncia, nao se tem noticia de RegTech no Brasil.
Estudos do BID ainda nio mencionam o uso de RegTech no pais (BID, 2018, HERRERA, VADILLO,
2018), € as primeiras edi¢oes da Revista LIFT (201 e 20198) ndo apresentam projetos dessa natureza.

Nio obstante, o assistente virtual do BCB (DIN), destinado a auxiliar o cidadao na analise de
suas relagdes com instituicdes financeiras e que utiliza inteligeéncia artificial e machine learnig (BCB,
2019), pode ser um primeiro passo.

Engagement, pilots and trials

O ultimo vetor analisado neste texto ¢ a postura de engajamento ¢ a criagio de projetos de
testes de fintechs, em condicoes reais de mercado, mas em ambiente regulatorio seguro (sandboxes).

Bascado em experiéncias internacionais, notadamente do FCA, da Inglaterra, o BID vem
colaborando com autoridades latino-americanas ¢ caribenhas a estabelecer sandboxes regulacorios
em suas jurisdicoes (BID, 2018, p. 15).
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No Brasil, os primeiros esforgos para criar sandboxes regulatérios surgiram com o BCB, junto com
a Fenasbac, que criaram uma sandbox setorial, denominado Laboratério de Inovagio Financeira e
Tecnolégica (LIFT), com vistas a estimular e desenvolver inovacoes em fases pré—operacionais, sem
a participacio de clientes e, portanto, sem preocupacoes regulatorias (SIQUEIRA, 2018, p. 9).

Em 2019, a CVM langou audiéncia pﬁblica para discutir seu sandbox regulatério, e, em 2020,
a matéria ganhou regulagio pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) (Resolu¢io CMN 4.865,
de 26 de outubro de 2020), pelo BCB (Resolucao BCB 29, de 26 de outubro de 2020) e pela CVM
(Instru¢ao CVM 626, de 15 de maio de 2020).

Consideragoes finais

Observa-se, em face das fintechs no mundo, respostas regulamentares diversas, que variam em
virtude do tamanho do mercado e dos problemas possfveis ]a' enfrentados em cada jurisdigﬁo, eda
opc¢ao de estimular, conter ou simplesmente ignora-las.

Entre as respostas encontradas na experiéncia internacional, este texto levantou posturas dos orgaos
reguladores (conhecer primeiro, regular depois e 0 engajamento), métodos regulatorios (orientacio e
adaptagéio legislativa), modelos regulatérios (por princ{pios ou por regras), mstrumentos regulatérios
(RegTech e Sandboxes) e tempo da regulacio (preventiva, em tempo real, ou sancionadora, a posteriori),
com o objetivo de analisar o nivel da resposta do regulador brasileiro em cada um desses quesitos,
com vistas a estimular o desenvolvimento responsavel das fintechs no pais.

Em linhas gerais, o levantamento corrobora a afirmativa de que os reguladores no Brasil
apresentam uma visdo amigavel diante das fintechs (VIEIRA, 2018, p. 25).

Verificam-se alguns esforcos substanciais, por exemplo, em termos de engajamento, adaptagio
de certas normas, controle de negociaces de alta frequéncia e a criagio de sandboxes regulatorios.

O momento para investir na regu]agﬁo em prol do desenvolvimento equilibrado das ﬁntechs,
porém, ¢ oportuno. O pequeno numero dessas empresas no Brasil permite acompanhamento
relativamente proximo dos oOrgios reguladores, mostrando-se mais factivel a exploracio das
vantagens esperadas das fintechs. De outro turno, como essas empresas ainda ndo apresentam
riscos sistémicos relevantes, dado a sua participacao reduzida no mercado financeiro, eventuais
problemas podem ser mais facilmente contornados.

Em sintese, o estimulo as fintechs no Brasil pode trazer resultados relevantes, ao custo de riscos
ruins muito baixos.

O incentivo as fintechs, porem, nao depende apenas da escolha dos orgios reguladores, mas
também da existéncia de recursos, o que turva os horizontes de otimismo, diante da baixa

capacidade de investimento que o pafs vive.
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Resumo

O numero de desbancarizados em paises em desenvolvimento ainda ¢ muito alto em
comparag¢io com os paises desenvolvidos. Diversos prejuizos causados por esse fendmeno podem
obstar o aperfeicoamento inclusivo de economias. A partir dessa justificativa de pesquisa, busca-se
identificar ndo s6 medidas implementadas por alguns paises que representam o maior niimero de
desbancarizados no mundo, tais como China, India e Quénia, como também os efeitos promovidos
a inclusao financeira, especialmente por intermedio das plataformas digicais. Apos, sera analisado
o Brasil, identificando-se semelhancas ¢ diferencas com os demais paises, alem dos respectivos
efeitos no cenario atual da economia. A hipotese de pesquisa consiste na eficiéncia das placaformas

digitais a0 combate dessa desigualdade.
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A INCLUSAO FINANCEIRA POR MEIO DE PLATAFORMAS DIGITAIS:
EXPERIENCIAS DE PAISES EMERGENTES E ANALISE DO ESTADO DA ARTE NO BRASIL
Isadora Formenton Vargas ¢ Nicolas Peixoto dos Santos

Financial Inclusion through Digital Platforms: experiences from
emerging countries and analysis of the state of the art in Brazil

Abstract

The number of unbanked people in developing countries is still very high then compared to developed countries.
Several losses caused this issues can hinder the inclusive economic development. Based on this research
justification, secks to identify alternatives adopted by developing countries, such as China, India and Kenya
to reduce the number of unbanked people, as well as the impacts of implementation such measures, especially
through digital platforms. The second part of this research article will analyze Brazil and the identification of
similarities and differences with the other countries, in addition to the respective effects on the current economic
scenario. The research hypothesis consists of the efficient of digital platforms to combat this inequality.

Keywords: Financial inclusion. Unbanked. Developing countries. Digital platforms. Brazil.

Introdugio

Afaltade dinheiro ainda ¢ o principal motivo para a auséncia de vinculo com o sistema financeiro,
representando 57,8% dos chamados desbancarizados no Brasil (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
2018, p. 83), seguindo a tendéncia mundial. De acordo com o Instituto Locomotiva (2019), estima-
se que um em cada trés brasileiros se encontra desbancarizado, um total de 45 milhdes de pessoas,
aproximadamente 29% da populacdo. Esses dados também indicam que a maior parte ¢ composta
por mulheres (59%), que pertencem as classes C, D ¢ E (86%) e que vivem no nordeste do pais (39%).
Ainda entre 0s 45 milhoes de desbancarizados, 58% nio frequentaram uma escola ou estudaram ace
o ensino fundamental.

Diante disso, a ausencia de vinculo com o sistema financeiro por meio de uma conta-corrente
Ou poupanga caracteriza o fendomeno dos desbancarizados, o qual se deriva, de forma signiﬁcativa,
de desigualdades socioeconémicas, mas a essas ndo se resumem, podendo representar, de forma
geral, aqueles que operam fora do sistema financeiro de grandes bancos.

De acordo com o Banco Central do Brasil, inclusao financeira significa o “estado no qual toda
a populagéo tenha acesso ¢ faga uso, de maneira simples, equilibrada e consciente, de SETVicos
financeiros que tragam ganhos de bem-estar ao cidadio, de maneira conveniente ¢ por precos
acessiveis” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2015, p. 14). A busca por inclusio financeira constitui
pauta relevante nio so para o setor privado, que busca abrangéncia de mercado ¢ aprimoramento
dos servigos, como também para o setor publico, dada a possibilidade de desenvolvimento
economico do pais no cendrio global. Em diversas oportunidades, ambos os setores empenham
esforgos conjuntos a promog¢ao da inclusio financeira.

Assim, o problema de pesquisa envolve realizar um paralelo entre as principais medidas voltadas
a inclusao financeira em uma selegﬁo de pa{ses emergentes (China, India, Quénia), bem como seus
respectivos efeitos, ¢ o estado da arte em relagdo a inclusio financeira no Brasil, para verificar
a possibilidade de identificar semelhangas e diferengas com o cenario nacional. A metodologia
utilizada sera de revisao bibliografica ¢ documental, referente a fontes que apresentam dados

quantitativos e qualitativos relacionados a tematica.
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Os paises selecionados estdo entre os 25 que juntos concentram quase 70% de todas as pessoas
excluidas financeiramente no mundo. Nessa medida, a proposta do presente trabalho coaduna-
se com as metas do Banco Mundial que, por sua vez, promoveu a iniciativa Acesso Financeiro
Universal 2020 (UFA, 2020), voltada a esses paises. Essa estratégia inclui o desenvolvimento de
trés funcionalidades: um banco de dados de identidade biométrica, enderegamento de pagamento
virtual e interoperabilidade de pagamento digital, combinadas com politicas nacionais que
fornegam identiﬁcagﬁo digital ¢ pagamentos digitalizados (THE WORLD BANK, 2018, on-line).

A meta de alcance de um bilhio de incluidos financeiramente para o ano de 2020, relacionando-
se a tematica do presente estudo, além do compromisso dos setores publico e privado, uma estrutura
legal e regulatoria aperfeicoada, centra-se em: i) criar um ambiente regulatério que permita o acesso
a contas de transacao; ii) expandir pontos de acesso para aumento da capacidade ﬁnanceira; iii)
impulsionar transferéncias sociais nas contas de transagcao por meio de programas governamentais;
iv) concentrar a atencio em populacdes desfavorecidas, como mulheres e produtores rurais; v)
incentivar o uso de servigos financeiro; vi) digitalizar pagamentos e criar acesso a outros servicos
financeiros, como poupanga, seguro e crédito (THE WORLD BANK, 2018, on-line).

Assim, como bem pontua a agéncia federal de depositos dos Estados Unidos, Federal Deposit
Insurance Corporation (FDIC), a inclusao financeira vem acompanhada nio so da expansio de
produtos e servigos financeiros mais acessiveis, como também da promocio da educagio financeira
dos consumidores (FDIC, on-line), o que colabora para torna-los, além de integrados, independentes
a meédio e longo prazo.

Verifica-se, ]é de inicio, que inclusio digital ¢ desenvolvimento tecnolégico andam lado a
lado com a inclusdo financeira, temdtica que serd a tonica do estudo em seu aspecto mais amplo.
Levando-se em consideracio que paises em desenvolvimento possuem uma quantidade maior
de desbancarizados em relacio aos paises desenvolvidos, o aperfeicoamento de mecanismos
promotores de inclusdo financeira, sobretudo a partir do que se chama Revolucio Fintech, referente
a tecnologia financeira, permite que sejam implementadas iniciativas de combate a desigualdade

com O fortalecimento da economia desses pafses.

1 A inclusio financeira em paises emergentes

A abordagem centrada nos pa{ses em desenvolvimento justiﬁca—se pela possibilidade de realizar
uma compara¢io mais especifica em relagio as medidas promotoras de inclusio financeira. Nesse
sentido, o presente tépico busca analisar alguns €asos especfﬁcos de pa{ses como China, Tndia,
Quénia, entre outros.

Como referido, a escolha dos paises deve-se ao fato de representarem alguns dos vinte paises
que, juntos, representam 70% dos desbancarizados do mundo, conforme referido anteriormente.
Especialmente quanto a China e a India, de acordo com dados referentes ao ano de 2014, apenas
um terco da populacio desses paises encontrava-se inserida formalmente no setor bancirio
(MOLONEY, 2014). Como pafses pertencentes a0 agrupamento de pa{ses de mercado emergente
(BRICS), China e India possuem o maior indice de adultos que possuem conta em institui¢io

financeira, seguidos de Russia, Brasil e Africa do Sul.
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Fonte: Moloney (2014)

Para compreender-se de forma mais abrangente o impacto desses paises no cendrio global, vale
referir que as quatro maiores economias em desenvolvimento com pessoas fisicas desbancarizadas
sdo: China (224 milhoes), India (191 milhoes), Paquistdo (99 milhdes) e Indonésia (97 milhdes).
Alem disso, existem 980 milhdes de mulheres desbancarizadas no mundo, entre as quais 132
milhdes estao na China, 109 milhdes na India, 56 milhdes no Paquistio e 47 milhoes na Indonésia
(D'SILVA et al., 2019, p. 1).

Importante também mencionar que 30% dos adultos sem conta bancaria tém entre 15 ¢ 24 anos
(D'SILVA et al., 2019, p. 1). Ademais, nas economias de alta renda, 94% dos adultos tém uma conta;
nas economias em desenvolvimento, apenas 63% (DEMIRGU(;—KUNT et al., 2018, p. 2).

A titulo comparativo, de acordo com a FDIC (on-line), em 2017 apenas 6,5% das familias norte-
americanas eram desbancarizadas. Ademais, um adicional de 18,7% das familias, embora possuissem
conta em institui¢do financeira, tambem realizavam operacdes financeiras, como aquisicao de
produtos ou servicos fora do sistema bancario.

A partir dos topicos seguintes, sera mencionado, em alguns momentos, o termo “sistema
de pagamento movel”, o qual consiste em uma variedade de processos disponiveis para realizar
pagamentos, tais como: cobranca direta pela operadora, como doacoes feitas para instituicoes de
caridade usando um telefone celular; leitores de cartio de credito para celular usados no ponto
de venda, como Square; codigos QR do PayPal digitalizados por canais de vendas no ponto de
venda; conexio de telefones celulares ao terminal de ponto de venda de um comerciante com
comunicacio de campo proximo, como Apple Pay; compras em navegadores via telefone celular;

compra de aplicativos aplicativos, por exemplo (WINN, 2015, p. 2).

.1 India

A comegar pela India, indmeras inovacdes em plataformas digitais foram possiveis a partir do advento
do programa Aadhaar, em 2009, considerado o primeiro sistema mundial de identidade biométrica
(D'SILVA, et al., 2019, p. 02). O sistema Aadhaar ¢ gerido pelo setor publico, embora a cooperacio do
setor privado seja fundamental ao seu aperfeicoamento e manutencio. Ademais, Aadhaar ¢ oferecido
a todos os residentes ou portadores de passaporte da India, bem como outros sistemas, a exemplo do
Unified Payment Interface (UPI), destinado a sistema de baixo custo para pagamentos.
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No entanto, como o sistema foi porta de entrada paraoutras ﬁnt@chs, muitas parcerias foram realizadas
com o setor privado. Atribui-se a cooperagio entre os setores publico e privado a rapida inovagio
tecnolégica na India, além do aumento da protecio da economia e dos consumidores (D’SILVA et al.,
2019, p. 2). Nesse cenario, a interoperabilidade ¢ ferramenta essencial e consiste na compatibilidade
técnica ou legal que viabiliza a utilizagﬁo do mecanismo em CONjUNCO COM OULTOS SiStemas, Como acesso
movel a plataformas bancdrias para pagamento, por exemplo (D'SILVA et al., 2009, p. 2).

As estratégias da India amparam-se em quatro pilares: i) fornecimento de infraestrutura financeira
digital como bem publico; ii) incentivo a empresas de inovagio, promovendo acesso aberto a essa
infraestrutura; iii) criacdo de condigées de concorréncia equitativas por meio da estrutura regulatéria
existente; iv) capacitacio dos individuos por meio de uma estrutura de compartilhamento de dados
que demanda o fornecimento de consentimento (D’SILVA, et al. 2009, p. 2).

Percebe-se, dessa forma, que a elaboracio de um banco de dados robusto, bem como o
tratamento e operagao de tais dados, o que inclui o Compartilhamento de dados, constitui passos
importantes ao aprimoramento das tecnologias de financas, com a possibilidade de comunicacao
entre plataformas digitais, como ¢Bay, para troca de mercadorias; PayPaZ, para transferéncia e
pagamento com cartdo de crédito; Uber; e Airbnb.

Na India, o setor privado domina o mercado de pagamentos digitais (PANAGARIYA, 2019,
p- 244). A transformagio profunda promovida por plataformas digitais verifica-se com o seguinte
dado do Banco da India (Reserve Bank of India): em 2013 ¢ 2014, 35% dos pagamentos ainda eram nio
digitais, como por CTS (Cheque Truncation System) ¢ non-MICR (Express Cheque System). Ja em 2018
€ 2019, apenas 5% dos pagamentos nio sio feitos digitalmente (D’'SILVA, et al., 2009, P. 20).

O aumento do protagonismo do setor privado no 4mbito dos pagamentos digitais na India
deve-se a promociao de vantagens em relacdo aos sistemas fornecidos publicamente, como
inclusdo, custo e conveniéncias (D'SILVA et al., 2009, p. 20). Ademais, as associacdes privadas
frequentemente transcendem as fronteiras nacionais, o que permite a qua]iﬁcagﬁo dos Servicos

de pagamento transfronteirigo.

r..1 Efeitos

O impacto da inclusio financeira promovida por fintechs na India ¢ tio relevante que, a partir
de estudo promovido pelo Banco Mundial (2017), a India levaria — a contar de 2008 —47 anos para
alcancar 80% de adultos com conta bancdria, caso dependesse apenas do tradicional processo de
crescimento (D’SILVA et al., 2009, P. 4). No entanto, o advento da identidade biométrica guarda
relacdo intrinseca com o aumento do nimero de adultos com conta bancaria:

Fonte: DSilva et al. (2()19)
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Em 2017, a relagﬁo positiva entre possuir uma conta em banco e possuir a identidade biométrica
foi ratificada: 100% de popula¢ao com identifica¢io representa mais de 60% de adultos bancarizados
(D’SILVA et al., 2009, p. 4).

Ademais, o sistema Aadhaar, a0 promover a identifica¢io dos pagamentos por biometria,
além de aumentar consideravelmente a inclusio financeira, serviu como relevante instrumento
de combate a lavagem de dinheiro ¢ ao financiamento do terrorismo (D'SILVA et al., 2009, p. 2),
uma vez que ¢ possfvel identificar os “crilhos” de Compartilhamento de dados, dotados de design
preventivo de captura dos dados tanto pelo setor publico quanto pelo setor privado (D’SILVA
et al., 2009, p. 2).

Quanto a desigualdade de género ¢ a inser¢io das mulheres, de acordo com os dados do Banco
Mundial de 2017, nos trés anos anteriores, homens eram 20% mais propensos do que mulheres para
ter uma conta. Hoje, a diferenca de género na India diminuiu para 6% gracas ao aumento de cartdes
com identifica¢do biométrica (DEMIRGU(;—KUNT et al, 2018, p. 12).

No que se refere ao setor privado, torna-se relevante mencionar que o sistema Payrm, que
permite transacdes com QR code ou com numero de celular movel, tem 300 milhdes de usuarios
¢ 7 milhoes de comerciantes off-line. Ademais, tem recebido a inscri¢io de 10 milhdes de usuarios
por mes, respondendo por 250 milhdes transacdes mensais. Dessas transagdes, aproximadamente
metade sdo originarias de pequenas cidades e vilarejos, o que demonstra o poder de alcance das
plataformas digitais privadas (PANAGARIYA, 2019, P. 244). Também importa referir que o
numero de transacdes com Paytm ja excede significativamente o niimero de transagdes com cartio
de debito (2019, p. 246).

A ONU reconheceu os esfor¢os da India em razio da inclusio financeira de 1,3 bilhao de cidadaos
em trés anos, promovidos gragas a revolugio digital (THE ECONOMIC TIMES, 2019, on-line).
Essa revolucio digital ¢ reconhecida como IndiaStack, conjunto de interfaces de programacio de
aplicativos que permite aos governos, as empresas € as startups a utilizagio de infraestrutura digital
para solu¢io de problemas sem o uso de papel ou dinheiro.

Além da nitida e signiﬁcativa inclusao digital na Tndia, a comegar pelo sistema de identiﬁcagﬁo
biométrica ja citado, a cooperagio entre os poderes publico e privado tem promovido o aquecimento
da economia, direcionando a India 2 um novo ramo de investimentos: em startups. Como visto, o
setor privado trabalha em conjunto com as plataformas publicas existentes e, além de criar interfaces
mais vantajosas, também ¢ responsavel por desenvolver tecnologia para aprimoramento dos servigos.
Nesse sentido, em 2015, 0 Governo da India anunciou a Startup India initiative, com a criagio de um
fundo de 100 bilhaes de rupias para financiar o programa (PANAGARIYA, 2019, P. 247).

Dessa forma, a inclusdo financeira ¢ porta de entrada ao desenvolvimento de outros ramos
da economia, o que se percebe de forma especifica com o aperfeicoamento tecnologico e com as
transacoes em rede.

Os efeitos também vém Carregados de novos desafios. Em 2018, foi publicada aLeide Protecao de
Dados da India, gerando discussao e debate sobre o compartilhamento de dados entre plataformas
digitais (D'SILVA et al., 2009). Em consonancia com o Regulamento Geral de Protecio de Dados
de 2016, no ambito europeu ha maior restri¢io a coleta de dados por empresas privadas. A matéria
do consentimento, por sua vez, ¢ bastante discutida, tendo em vista que a alf‘abetizagﬁo digital ¢
questionavel, de modo que a autorizac¢io em plataformas nem sempre reflete um consentimento
efetivamente informado.

Assim, para que a India permaneca avangando em termos substanciais no que se refere as
estratégias para inclusio financeira, as fintechs deverao ser desenvolvidas de modo a observar a
regulamentac¢io em matéria de dados. O panorama indica que transa¢des nacionais e internacionais,
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comerciais e econdmicas em geral, vao depender, cada vez mais, da observancia a regulamentagﬁo
em matéria de protecio de dados. Isso porque muitas empresas e servicos, no ambito do controle
interno de qualidade, somente poderao transacionar com outros organismos que estejam de acordo
com a prote¢io de dados, em razio da grande quantidade de dados (Big Data).

1.2 China

Na China, 57% dos titulares de conta utilizam os celulares ou a internet para fazer operagoes
¢ pagar contas (DEMIRGUQ—KUNT et al., 2018, p- 12). Niveis mais altos de urbanizagﬁo ¢ uma
populacio mais digital levam o mercado de remessas domésticas da China a quase o triplo do
tamanho do mercado indiano (TUMRBE, 2011, p 24).

A parcela de remessas formais do setor foi de 75% na China, contra 30% na India. O China
Post processou 45% das remessas domesticas na China, contra 20% processados pelo India Post. Os
bancos comerciais movimentavam outros 25% do mercado na China. Assim, os servicos de remessa
também servem como um ponto de entrada dril para as instituicoes prestarem outros servicos
financeiros importantes, como produtos de poupanga e seguro (TUMBE, 2011, p. 24).

O setor de empréstimos da China também foi selecionado por ser um exemplo bem-sucedido de
um regime regulacorio que se adapta as inovacoes da fintech, especificamente em relagio a maneira
como o capital e o crédito estavam sendo alocados. O crescimento da industria de empréstimos
fornecera ligoes tteis para projetar politicas inclusivas, particularmente no que diz respeito ao
cronograma da implementagﬁo de seus regulamentos (GUILD, 2017, P. 3).

Na China, a |D Digits desenvolveu um modelo de gerenciamento de risco que caleula todos os
tipos de risco envolvidos na avicultura para analise da concessio de empréstimos a agricultores que
nio tém dinheiro para iniciar um negocio de aves. O empréstimo foi concedido pela International
Finance Corporation, membro do Grupo Banco Mundial e bancos comerciais locais, enquanto a JD
Digits ofereceu servicos de gerenciamento de riscos, o que foi possivel gragas ao investimento em
tecnologia € a0s atores privados (XUEQING, 2019, on-line).

r.2.1 Efeitos

O mercado de empréstimos entre pares na China ]a' u]trapassou Ustoo bilhdes. Nio é mais uma
maneira pequena ¢ inovadora para tomadores de empréstimos, mas atraiu grandes investidores
de varejo e alcangou importﬁncia sistémica, com o amparo de p]atafbrmas digitais (GUILD, 2017,
p- 9). O crescimento da industria exigiu uma reavaliacdo de ambiente regulatorio, ¢ a China
tomou medidas para atualizar suas politicas em 2015,

Como o Banco Central do Quénia, a nova abordagem regulatoria da China para empréstimos
entre pares ¢ um exemplo instrutivo de como uma arquitetura regulatéria solida pode ajudar a
promover inclusdo financeira (GUILD, 2017, p. 9).

Ademais, na China, as industrias ﬁntechs foram autorizadas a se desenvolver por conta prépria,
€, uma vez que representassem um risco sistémico ou exigissem esclarecimentos regulatérios,
as autoridades competentes controlavam o setor. Os governos devem permitir que as empresas
fintechs sejam pioneiras em novos servicos e tecnologias para atender as necessidades nio atendidas
do mercado, empregando um toque regulatorio relativamente leve no inicio (GUILD, 2017, p. 11).
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A medida que novos servicos provam sua utilidade e crescem, os reguladores devem responder as
demandas especificas desse novo mercado (GUILD, 2017, p. 11).

Vale ressaltar a relacdo negativa encontrada na China quanto a geénero. Ser mulher ¢ um
obstaculo maior a propriedade de uma conta banciria nesse pais do que no resto do mundo, em
meédia. As pessoas mais ricas e com maior escolaridade tém, em media, probabilidade de ter uma
economia formal em nivel mundial, mas nio na China. Essa diferenca pode ser explicada pela alca

raxa de poupanca no pal's (& diferengas menos signiﬁcativas entre os diferentes grupos d€ pessoas

(FUNGACOVA; WEILL, 2014, p. 15).

1.3 Quénia

De acordo com dados do Banco Mundial de 2017, os beneficios da inclusio financeira podem
ser muito amplos. Estudos tém demonstrado que Servicos moveis de transferéncia de dinheiro, que
permitem que usudrios armazenem saldo e transfiram sem custos por meio do telefone celular,
podem ajudar no aumento de receita da sociedade e diminuir a pobreza (DEMIRGU(;—KUNT et
al., 2018, p. 1).

Quénia possui uma particu]aridade, a0 lado de Zambia e Gana, em re]agﬁo a outros pa{ses em
desenvolvimento no que se refere ao pagamento pela venda de produtos agricolas. Nesses paises,
0s pagamentos agrfcolas sao recebidos em conta, na maioria dos casos via ap]icativo movel. No
entanto, a regra geral nas economias em desenvolvimento consiste no pagamento em dinheiro,
fisicamente, pela venda de produtos agr{colas (DEMIRGUQ—KUNT et al., 2018, p- 6).

Os servicos moveis sdo oferecidos principalmente pelas operadoras de rede movel, de modo
que as contas de dinheiro movel nao precisam estar vinculadas a uma conta em uma instituicao
financeira. Diferentemente, na China sio fornecidos servicos financeiros moveis principalmente
por meio de provedores de servicos de pagamento de terceiros, como Alipay ¢ WeChat, usando
aplicativos de smartphone vinculados a uma conta em um banco ou outro tipo de instituiciao

financeira (DEMIRGUQ—KUNT et al., 2018, p. 7).

1.3.1 Efeitos

No Quénia, verifica-se que O acesso a Servicos moveis de transferéncia de fundos resultou em
grandes beneficios, principalmente para mulheres. Isso permitiu que os lares por elas chefiados
aumentassem sua poupanga em mais que um quinto. Ainda, possibilitou que 185.000 mulheres
deixassem o trabalho rural, iniciando algum tipo de negdcio ou loja, auxiliando a reduzir a extrema
pobreza de lares chefiados por mulheres em 22% (DEMIRGU(;—KUNT et al., 2018, p. 1).

Ademais, verificou-se que, quando acometidos por algum imprevisto financeiro, os usuarios
com acesso movel a plataformas nio reduziram despesas domésticas, enquanto aqueles com pouco
ou nenhum acesso reduziram compras de alimentos ¢ outros itens entre 7% e 10% (DEMIRGU(;—
KUNT et al, 2018, p. 1).

Ha uma iniciativa desenvolvida pela Associagio de Banqueiros do Quénia: Integrated Payments
Service Limited, empresa que facilitara a transferéncia direta de dinheiro entre bancos por meio de seu
proprio banco para o banco em tempo real, com operacdes interbancarias (PERLMAN, 2017, p. 53).

A historia de sucesso do Quénia em relagﬁo a0s pagamentos moveis iniciou em 2007, cOM 0
lancamento do Sistema MGP. Em 2012, 0 Banco Mundial estimou que um em cada trés usuarios

Revista da PGBC — V. 14 — N. 2 — Dez. 2020
ARTIGOS

56



A INCLUSAO FINANCEIRA POR MEIO DE PLATAFORMAS DIGITAIS:
EXPERIENCIAS DE PAISES EMERGENTES E ANALISE DO ESTADO DA ARTE NO BRASIL
Isadora Formenton Vargas ¢ Nicolas Peixoto dos Santos

de dinheiro mével em todo o mundo estava no Quénia, embora o Quénia tenha menos de 1%
da popula¢io mundial populacio (WINN, 2015, p. 2). Nesse sentido, embora muitos fatores ¢
instituicoes tenham contribuido para o sucesso dos esforgos de inclusio financeira do Quénia nos
ultimos anos, a rapida decolagem da rede de pagamentos moveis da MGPesa no final dos anos 2000
foi um fator decisivo (WINN, 2015, p. 2).

De acordo com Winn, a rapida inclusio financeira digital no Quénia foi baseada em inovagoes

tecnolégicas desenvolvidas por e para pa{ses menos desenvolvidos (WINN, 2015, P. 2).

2 Brasil e inclusao financeira: o estado da arte

Pelos dados da pesquisa, verifica-se que o Brasil teve modesta evolugio de 2014 a 2017 (Graficos
1 ¢ 2) no que diz respeito a adultos que possuem conta, passando de 68% para 70%. Ainda assim, o
Brasil possui posi¢do de destaque na América Latina e no Caribe (ALQC), aproximando—se cada vez
mais de outros paises que compdem o Brics, como Russia, India e China (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2018, p. 83).

Ademais, a partir do documento “The 2017 Brookings Financial And Digital Inclusion Project Report”,
verificou-se que o Brasil se encontra em segundo lugar em um mnking de inclusao financeira e digital.
O levantamento ocorre desde 2015, com a avaliagio de 26 paises. Os parametros envolvem: capacidade
movel, ambiente regulatério, adogﬁo de SETvicos financeiros tradicionais e digitais. Nesses quesitos, o
Brasil registrou pontuagio de 79%, perdendo para o Quenia (86%) (LEWIS et al., 2017).

A bem-sucedida estratégia de inclusiao financeira digital do Brasil se iniciou com o sistema
bancdrio, em vez de telefonia mével, porque essa abordagem permitiu ao Brasil alavancar décadas
de inovacoes tecnolégicas incrementais em seu setor bancario (WINN, 2015, P. 5). Décadas atras, os
bancos brasileiros come¢aram a investir pesadamente em tecnologia da informacio para lidar com
a hiperinﬂagio € com a operagao de um sistema de pagamento interbancario computadorizado
nacional (WINN, 2015, p. 5).

Quando o governo expandiu o escopo de beneficio direto de transferencias para os pobres, os
bancos brasileiros criaram um sistema de distribuicio eficiente para aumentar drasticamente o
numero de “Correspondentes de negc')cios” — incluindo casas lotéricas, 10jas de artigos de construcao,
supermercados, padarias, acougues, farmadcias, correios, postos de gasolina e lojas de departamento —
autorizados a servir como caixa, caixa pontos para os bancos (WINN, 2015, P. 5).

De acordo com Oppermann, o Brasil tem mostrado esforcos constantes para desenvolver a
internet nio apenas em escala nacional, mas na América Latina como um todo. Juntamente com
0 México, tornou-se o mais importante promotor ¢ apoiador financeiro da América Latina e
Registro de Enderecos da Internet no Caribe (LACNIC) (OPPERMANN, 2009, p. 2). Lacnic ¢
uma organizacio internacional sem fins lucrativos responsavel pelo registro e supervisio regional
de recursos de niimeros da internet, como ntimeros IP.

Por fim, importa mencionar a ultima inovacio do Banco Central que permitiu relevante
transformagﬁo: a possibilidade de transferéncia instantanea, em poucos segundos, a qualquer
hora ou dia, por meio do Pix, sistema que entrou em vigor em 16 de novembro de 2020. Entre as
consequéncia do novo sistema, encontram-se, além da promog¢ao da inclusao financeira, o objetivo
de alavancar a competitividade ¢ a eficiencia do mercado; baixar o custo; aumentar a seguranca
e aprimorar a experiéncia dos clientes; incentivar a eletronizagﬁo do mercado de pagamentos
de varejo; ¢ preencher uma série de lacunas existentes na cesta de instrumentos de pagamentos

disponiveis a popula¢io (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2020).
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Atualmente, a partir do desenvolvimento tecnolégico alcangado, a inclusdo financeira passou
a outra faceta, mais relacionada ao escopo do presente estudo, em relacio as plataformas digitais.
Isso também se deve as alteragées globais j 4 comentadas, que permitem a interoperabilidade de

sistemas e servigos.

2.1 Efeitos

No Brasil, de acordo com Isaac Sidney, diretor de Relacionamento Institucional ¢ Cidadania
do Banco Central em 2017, o crescimento de acessos remotos, via computador e smartphones, tem
reduzido a necessidade de agéncias e caixas fisicos (EPOCA, 2017, on-line). Isso gera nao sé maior
praticidade, como também seguranga, com a diminui(_;:io de custos de infraestrutura e manutencao,
refletindo nos servicos oferecidos aos consumidores.

Como referido por Demirgﬁg—Kunt, mudar de dinheiro para pagamentos digitais pode
reduzir a corrupgio e melhorar a eficiéncia. Na India, o vazamento de fundos para pagamentos
de pensdes caiu 47% (2,8 pontos percentuais) quando os pagamentos foram feitos por meio de
cartdes inteligentes biométricos em vez de serem entregues em dinheiro. No Niger, discribuir
transferéncias sociais por meio de telefones moveis, em vez de dinheiro, reduziu o custo variavel da
administracio dos beneficios em 20% (2018, p. 2). Assim, no cendrio brasileiro, a intensificacio das
plataformas digitais pode conferir melhor combate a corrupgao e a 1avagem de dinheiro a exemplo
dos casos ja analisados.

Em 2017, 57,8% dos desbancarizados afirmaram que a causa para nido estabelecimento de
vinculo com o sistema financeiro deve-se a falta de dinheiro. Importa mencionar que, entre os
desbancarizados no referido ano, 60% nio possuiam acesso a celulares nem a internet, o que
representa uma média significativamente mais alta que a global (25%) (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2018, p. 84).

Assim, a tecnologia digital para reduzir as diferencas ¢ percebida na possibilidade de digicalizar
transacdes que as pessoas ja fazem em dinheiro. Mulheres e adultos mais pobres podem ser
majoritariamente beneficiados quando governos digitalizam o pagamento de beneficios sociais,
citando-se o caso do Brasil, onde cerca de 10% das mulheres bancarizadas obtiveram sua primeira
conta para receber transferéncias governamentais (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2018, p. 84).

Embora institui¢oes privadas como o Safaricom ¢ o Equiry Bank tenham impulsionado grande
parte da melhoria da inclusio financeira no Quénia, significativo desenvolvimento da inclusao
financeira no Brasil foi alcangado devido a €xpansao dos servicos da Caixa Econdmica Federal
(WINN, 2015, p. 17). Dessa forma, verifica-se que o Brasil, para seguir o avanco em relacio a inclusio
financeira, precisa investir em p]ataformas digitais, a exemplo de outros pa{ses.

A alfabetizacao financeira, no ambito das microfinangas, embora em grande parte dependente
da educacio formal, requer tambeém a pratica ¢ a autonomia desses proprios agentes, que, ao
depararem-se com os sistemas ¢ produtos digitais, serdo guiados a adquirir aprendizado ¢ a
compreender as financas com amparo da propria tecnologia.

Ademais, perspectivas tradicionais de inclusio financeira, como direcionamento de microcrédito
e crédito rural, subsidios por tempo indeterminado ou imposicao de limites de taxas de juros,
podem resultar em custos desnecessarios para o governo, a0 mesmo tempo que enfraquecem o setor
privado, 0 que impacta no Progresso como um todo (FELTRIM, et al., 242).

A exemplo da India, o Brasil sancionou em 2018 a Lei Geral de Protecio de Dados (LGPD),

Lei 13.709, que s¢ encontra em Vigor desde 18 e setembro de 2020. ]Z;. é perceptfvel O impacto da
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legislacdo no cendrio econdmico. Isso porque entende-se que o Open Banking sera relevante com a
LGPD. O Banco Central abriu, em 28 de novembro de 2019, 0 Edital de Consulta Piblica 73/2019,
a respeito da implementagﬁo do Open Banking.

Nessa medida, os principais objetivos contemplados na minuta de regulamentac¢io proposta
s30: incentivo a inovacao, aumento da eficiéncia (entenda-se, redugio de custos ao consumidor
final) no mercado de crédito e de pagamentos, promovendo aumento na competitividade e maior
inclusdo financeira (HAYRTON, 2019, on-line).

Em sintese, preve a possibilidade de terceiros iniciarem transa¢oes de pagamento. Desse modo,
o cliente poderé permitir que ﬁntechs comandem pagamentos ¢ transferéncias diretamente nas
contas bancarias ou de pagamento detidas por esse mesmo cliente em outras institui¢des (PRADO
FILHO, 2019, on-line).

No caso, importa ressaltar que o art. 2°, I, da minuta do normativo proposto pelo Banco Central
ja’ destaca que a principal caracteristica desse novo modelo ¢ o compartilhamento de dados. Nao ¢
possivel se falar em Open Banking sem mencionar a LGPD. A nova regulamentagio esta alinhada
com essa lei, trazendo entre seus princfpios a seguranca e privacidade de dados (art. 49), além de
prever expressamente a necessidade de se obter o prévio consentimento do cliente (titular dos dados)
para compartilhamento dos dados de cadastro, transacoes e servicos (PRADO FILHO, 2019, on-line).

Consideragdes finais

A inclusio financeira, como visto, ¢ pauta g]obal, tanto das organizagoes financeiras, tendo sido
possivel verificar a meta do Banco Mundial para implementacio de medidas dessa natureza, quanto
de governos ¢ do setor privado. Os paises em desenvolvimento tratados neste estudo abarcam,
ainda, a maior concentra¢io de desbancarizados, o que vem sendo combatido, em grande medida
¢ de forma eficiente, por meio de design de produtos € SEervicos digitais. Confirma-se, assim, a
hipotese de pesquisa, quanto ao sucesso das placaformas digitais no combate da desigualdade em
relacio a inclusio financeira, sobretudo nos paises analisados.

Por intermédio dos paises escolhidos, percebeu-se que a inclusio financeira ao lado da inclusio
digital tem sido responsével pe]a exponencial participacao de novos atores, com alteragées que se
refletem nio s6 no ambito econdmico, como também no social, inclusive ditando novos scandards
para acdes governamentais, tais como maiores investimentos em startups, com o estabelecimento
de parcerias bastante produtivas entre setor publico e privado.

O combate a desigualdade de género no ambito econdémico por meio de mecanismos de
inclusio financeira representa contribui¢io importante ao desenvolvimento dos paises emergentes.
Ademais, as p]ataformas digitais nio so destinadas a finalidade financeira, como também équelas
de prestacio de servicos em geral, tais como aplicativos de transporte, de hospedagem, de
alimentagﬁo, contribuem a comunicagao interoperativa de sistemas de pagamento, de recebimento
¢ de transferéncias comerciais no geral.

Nesse cendrio, o Brasil ocupa o terceiro lugar entre os paises pertencentes ao Brics quanto a
porcentagem de inclusdo financeira. Na América Latina, ganha relevo em relagio a maior parte
dos pa{ses. Com a comparagio entre as medidas, efeitos e estado da arte no Brasil, permitiu-se
a verificacdo de estratégias a médio e longo prazo que podem auxiliar no crescimento salutar
da inclusio financeira, acompanhada de alfabetizagio financeira, popularizagio de SETViCos por
plataformas, participacio de agentes da sociedade civil, universidades e organiza¢des em geral que

promovam a conscientizacao necessaria a promog¢ao das melhores pr:iticas.
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Por fim, entre as principais conclusdes do estudo encontra-se a importﬁmcia de observancia
as boas praticas relacionadas a governanca de protecio de dados, em razio da intensificacio da
comunicabilidade e da interoperabilidade entre plataformas € Servicos digitais, aléem do grande
volume de dados. Assim, além da preocupagio com o titular dos dados, devem ser promovidos
meios adequados a seguranca da informacio, em razao do risco de vazamentos.

A inclusio financeira, a exemplo da India, guarda relagao intrinseca com a identificacio de
usudrios, antes inexistentes nas relagées de mercado e bancarias formais. Esse exemplo conclui o
breve estudo no sentido de que identificar um individuo como agente econdmico ¢ reconhecé-lo
capaz de exercer direitos e deveres em relagio a gestao de seus recursos, conferindo-lhe visibilidade,
autonomia e liberdade em relagio ao acesso a servigos de forma adequada e regulada. Isso representa,

por sua vez, um instrumento de cidadania financeira e justica social.
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Superior Tribunal de Justica e
Mercado de Pagamentos: analise dos
recursos especiais envolvendo
instituicoes de pagamento

José Egidio Altoé Junior*

Introducdo. 1 Andlise quanticativa: as insticuicoes de pagamento no Superior Tribunal de Justica. 2 Andlise
qualitativa: regulagdo, responsabilidade civil ou outra coisa? 2.1 Responsabilidade civil no STJ: discrepancia
nas classificages e auséncia de delimitagdo. 2.2 Regulagdo no STJ: antecipagdo de recebiveis e monopolio.
Consideragdes finais. Referencias.

Resumo

O artigo investiga os recursos especiais julgados pelo Superior Tribunal de Justica (ST]) que
tém, a0 menos, uma institui¢io de pagamento como parte, com o objetivo de avaliar como a
corte interfere no mercado de pagamentos. Para alcancar esse objetivo, foi realizado uma coleta
dos recursos especiais apresentados ao ST] e que contivessem uma instituicio de pagamento
autorizada a funcionar pelo Banco Central do Brasil (BCB) como autora, r¢ ou interessada. A
hipotese do trabalho ¢ que o STJ julga majoritariamente questdes relacionadas a responsabilidade
civil, sem adentrar em aspectos regulatorios substanciais. Como base metodologica, utilizou-se o
conceito de regras de inferéncia, de Epstein ¢ King. Apos apresentar a base de dados coletada na
primeira parte do artigo e de analisar o contetdo dos recursos especiais na segunda parte do artigo,
a hipotese nio foi confirmada, pois o ST] discutiu majoritariamente questdes processuais (88,88%
das decisdes analisadas). Houve uma discrepancia entre a classificacao das decisdes por ramo do
direito disponiveis no site do Tribunal e o resultado da etapa qualitativa deste artigo. Além disso,
dois temas emergiram como teoricamente relevantes: a de]imitagﬁo da responsabilidade de cada

participante que atua no mercado de pagamentos ¢ a defini¢io de consumidor neste mercado.

Palavras-chave: Institui¢des de pagamento. Superior Tribunal de Justica. Regulacio.
Responsabilidade civil.
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SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA E MERCADO DE PAGAMENTOS:
ANALISE DOS RECURSOS ESPECIAIS ENVOLVENDO INSTITUICOES DE PAGAMENTO
José Egidio Alcoé¢ Junior

Superior Court of Justice and Payments Market:
analysis of special appeals involving payment institutions

Abstract

The article investigates the special appeals judged by the Superior Court of Justice (STJ) that have at least one
payment institution as part of it, in order to assess how the court interferes in the payments market. In order
to achieve this objective, a collection of special resources submitted to the ST] and that contained a payment
institution authorized to operate by the Central Bank of Brazil (BCB) as plaintiff, defendant or interested party,
was carried out. The hypothesis of the work is that the STJ judges mostly issues related to civil liability, without
going into substantial regulatory aspects. As a methodological basis, Epstein and King’s concept of inference
rules was used. After presenting the collected database, in the first part of the article, and analyzing the content
of the special resources, in the second part of the article, the hypothesis was not confirmed, since the ST] discusses
mostly procedural issues (88.88% of the analyzed decisions). There was a discrepancy between the classification
of decisions by branch of law available on the Court’s website and the result of the qualitative stage of this
article. In addition, two themes emerged as theoretically relevant: the delimitation of the responsability for each
participant that operates in the payments market and the definition of consumers in this market.

Keywords: Payment institutions. Superior Court of Justice. Regulation. Civil liability.

Introdugio

O objetivo deste artigo ¢ avaliar como o STJ interfere no mercado de pagamentos, por meio da
analise dos recursos especiais julgados pela corte que tém, a0 menos, uma instituicao de pagamento
COmo parte autora, ré ou interessada. Como hipétese inicial, considerando o conceito de regulagéo
apresentado por Lima Junior (2018) e responsabilidade civil apresentado por Dias (2006), afirma-se
que o STJ julga majoritariamente questdes relacionadas a responsabilidade civil e nao adentra em
aspectos regulatorios substanciais.

A opgiao metodologica configura-se como um diagnostico empirico, sustentado pela coleta de
dados ¢ guiada pelas regras de inferéncia descritas por Epstein e King (2013). Para os autores, as
regras a serem seguidas paraa elaboragéo de pesquisas emp{ricas em direito sio: (i) ter uma pergunta
que compreenda a literatura juridica e que seja importante para o mundo real; (ii) teorizar sobre
possfveis respostas que o pesquisador possa usar para gerar implicagées observaveis (hipéteses);
(iii) procurar na literatura a existéncia de hipoteses rivais; e (iv) realizar a sele¢io e coleta de dados
para a medicao e estimag¢do (EPSTEIN; KING, 2013, p. 71-146)."

O problema de pesquisa foi elaborado no sentido de saber de que modo o STJ interfere no
mercado de pagamentos brasileiro ao julgar recursos especiais. A hipétese, anteriormente
apresentada, pode ser considerada uma especulacio razoavel e operacionalizavel sobre a resposta

da pergunta de pesquisa, capaz de SCT submetida a testes e apta a ser replicada em outras pesquisas.

1 Assim, o presente trabalho possui preocupacdes empiristas — bascadas em observacdes ou experimentagdes — ¢ inferenciais — uso de fatos
conhecidos para aprender sobre fatos desconhecidos (EPSTEIN; KING, 2013, p. 11). O trabalho também sofre influéncia da pesquisa sociojuridica
(OLIVEIRA, 2004).
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Considerando a escassez de estudos sobre as relagdes entre o Poder Judicidrio e o mercado de
pagamentos brasileiro, o estudo apresenta caracteristicas exploratorias.®

O Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) ¢ um dos subsistemas do Sistema Financeiro
Nacional (SFN).? Corresponde a compensacio e a liquidacio de ordens eletronicas de debito e de
crédito, assim como a transferéncia de recursos. Desse modo, os agentes que atuam no mercado
de pagamentos estao organizados de modo a possibilitar a realiza¢io de transa¢oes de pagamento
(LIMA JUNIOR; ALTOE JUNIOR, 2019, p. 101-108).

O marco legal do SPB ¢ composto pela Lei 10.214, de 27 de marco de 2001, ¢ pela Lei 12.865, de 9 de
outubro de 2013. O marco regulatorio ¢ composto por uma serie de normas do Conselho Monetario
Nacional (CMN) e do BCB, por exemplo, a Resolugio CMN 4.282, de 4 de novembro de 2013;
a Circular BCB 3.682, de 4 de novembro de 2013; € 2 Circular BCB 3.885, de 26 de margo de 2018.

O mercado de pagamentos funciona em uma estrutura de mercado de dois lados conectados por um
intermediario (EVANS; SCHMALENSEE, 2005, p. 133-158). Em um lado, ha as institui¢des financeiras
emissoras, responsaveis por atender os portadores de cartdes e, do outro lado, ha os credenciadores
(espécie do género instituicao de pagamento), responséveis por atender aos estabelecimentos comerciais.
O intermedidrio ¢ o instituidor de arranjo de pagamento, popularmente chamado de “bandeira”

Portanto, ha pelo menos trés tipos de agentes econdmicos que atuam no mercado de pagamentos:
(i) instituicoes financeiras; (ii) instituidores de arranjo de pagamento; e (iii) institui¢do de
pagamento. Optou-se por restringir o presente artigo as instituicoes de pagamento. Estudar o
padrio de relacao entre o ST] ¢ 0 mercado de pagamento a partir das instituicdes financeiras
apresenta entraves, uma vez que ha milhares de decisdes vinculadas a algumas instituicoes
financeiras. Todas as decisdes, ou uma amostra probabilistica delas, deveriam ser verificadas para
separar quais se referem ao mercado de pagamentos e quais estdo relacionadas as outras atividades
desenvolvidas pelas institui¢des financeiras. Quanto aos instituidores de arranjo de pagamento,
pretende—se realizar seu estudo em outro artigo, a fim de testar uma hipétese diferente.*

Assim, dado que o escopo das instituicoes de pagamento ¢ atuar no mercado de pagamentos
e diante das limitagées operacionais da pesquisa,’ esse tipo de instituicao se mostrou ideal para
estudar a relagdo entre o ST e 0 mercado de pagamentos, testar a hipotese de pesquisa e realizar a
pesquisa exploratéria para subsidiar futuros estudos.

Institui¢io de pagamento ¢ a pessoa juridica que, aderindo a um ou mais arranjos de pagamento,
tenha como atividade principal ou acessoria, alternativa ou cumulativamente, algum servico relacionado
ao mercado de pagamentos, como a disponibilizacio de saque e aporte de recursos mantidos em conta
de pagamento, a emissao de instrumento de pagamento, o credenciamento a aceitacao de instrumento

de pagamento ou a conversio de moeda fisica ou escritural em moeda eletronica.®

2 Ou seja, desenvolver, esclarecer e modificar ideias, visando a formulagio de problemas mais precisos ou hipéteses pesquisaveis em trabalhos futuros
(GIL, 2008, p. 27). O intuito ¢ fornecer uma visao geral, aproximativa, sobre um tema pouco explorado (as relacdes entre o Poder Judicidrio ¢ o
mercado de pagamentos no Brasil). Devido a escassez de trabalhos juridicos sobre esse assunto especifico, nio foi possivel buscar na literatura existente
possiveis explicacdes contrdrias a hipdtese formulada (hipdtese rival). Contudo, procura-se a0 méximo escapar do chamado “viés da varidvel omitida”
(EPSTEIN; KING, 2013, p. 96). Quando possivel, o artigo alerta ou confronta posicdes opostas de ideias. A explanagio das teorias concorrentes ¢
importante para que as inferéncias ndo se tornem suspeitas. Como téenica de pesquisa, utilizou-se o levantamento bibliografico e documental.

3 Para uma anilise sobre o mercado de pagamentos, ver: Evans ¢ Schmalensee (2005) ¢ Mann (2016).

4 A principal hipdtese ¢ a de que os instituidores de arranjo de pagamento sio inseridos em demandas que reclamam indenizacdes por problemas na

liquidacdo de recursos ou em fraudes com cartdes. Além de verificar se a hipétese pode ser confirmada, o futuro artigo pode estudar se os instituidores de

arranjo de pagamento, por exemplo, custodiam recursos, sio responsaveis durante o processo de liquidacio e a extensio de sua responsabilidade em fraudes.

Como serd exposto, a pesquisa também apresenta outras limitacoes, entre as quais: intelectuais (a formacio do pesquisador), de tempo e financeiras.

[N}

Artigo 6°, inciso 111, da Lei 12.865/2013. Os demais incisos do artigo 6° apresentam os conceitos de: arranjo de pagamento, instituidor de arranjo de
pagamento, conta de pagamento, instrumento de pagamento ¢ moeda eletronica. Ressalta-se que as instituicoes de pagamento podem ser classificadas
em trés modalidades, a depender do tipo de servicos de pagamento prestados: (i) emissor de moeda eletrénica (Ieme), (ii) emissor de instrumento de
pagamento (EIP); e (iii) credenciador (artigo 4°, da Circular 3.885/2018). Uma tabela comparativa estd disponivel em Lima Junior e Altoé Junior (2019, p.
116). No momento em que este artigo ¢ produzido, estd aberta consulta publica do BCB (Edital de Consulta Piblica 77/2020), que, entre outras mudangas,
cogita a inclusdo de uma nova espécie de instituico de pagamento ao artigo 4°, da Circular 3.885/2018: iniciador de transacio de pagamento (ITP).
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Compete ao BCB regular as instituicoes de pagamento, conforme as diretrizes estabelecidas pe]o
CMN7 As Unicas institui¢oes de pagamentos que nio estdo sujeitas a regulacio do BCB sio as que
participam exclusivamente de arranjos de pagamento de propésito limitado ou que prestam servicos
de pagamento no ambito de programa destinado a concessio de beneficios as pessoas fisicas em
razao de relagées de trabalho ou prestacao de servigos;8 ainda assim, essas instituicoes desenvolvem
atividades relacionadas ao mercado de pagamentos.

O crescimento recente do mercado de pagamentos brasileiro justiﬁca apreocupacao com o padrﬁo
de relacdes entre este mercado e o Poder Judicidrio. Para comparacio: em 2010, a quantidade de
transacoes com cartoes de débito Correspondia apouco mais de 2,9 bilhoes de transacoes ¢, com cartoes
de crédito, a 3,3 bilhes de transacoes. O valor das transacdes, somadas, chegou a R$491 bilhdes. No
fim do ano de 2019, 0 instrumento de pagamento mais utilizado foi o cartao de débito, com 9 bilhoes
de transacoes, ¢ o cartdo de crédito, com 7,4 bilhdes de transagdes. O valor das transagdes, somadas,
Chegou a R$1.400 trilhoes.?

Pesquisa realizada pelo BCB indicou que a porcentagem de brasileiros que usam cartoes de
débito e de crédito como meios de pagamento ¢ de, respectivamente, 52% e 46%. Para compras com
valores superiores a R$500,00, 0 meio de pagamento mais utilizado ¢ o cartio de crédito, com 43% de
adesdo. No lado do mercado que corresponde ao credenciamento, 76% € 74% dos estabelecimentos
comerciais afirmaram aceitar, respectivamente, cartdes de débito e de crédito como meios de
pagamento. Entre os meios de pagamento mais frequentes, o cartdo de débito apresentou a maior
taxa de crescimento entre 2013 ¢ 2018, subindo 11 pontos percentuais (BCB, 2018).

O tribunal escolhido para realizar a pesquisa foi o ST], uma vez que esta corte analisa recursos
interpostos a partir de decisoes tomadas por tribunais de todo pais. Ou seja, 0 exame das decisoes
do ST] poderia representar o que esta acontecendo no Poder Judiciario brasileiro, a fim de gerar
novas perguntas ¢ hipoteses de pesquisa. Independentemente do provimento ou nio do recurso,
¢ possfvel saber os temas discutidos (e que, portanto, foram discutidos em instancias inferiores).

Para testar ahipotese do trabalho, é necessario apresentar os conceitos de regulacao e de responsabilidade
civil. Entende-se que ambos os temas 3o complexos; prova disso sao os livros, teses e debates produzidos
a0 longo das tltimas décadas.” Problematizar o que se entende por regulagio e por responsabilidade civil
nio ¢ o propésito deste artigo. Os conceitos sao instrumentais para classificar as decisoes que tratam de
matérias regulatorias, de responsabilidade civil ou que nio tratam de nenhuma das duas coisas.

Assim, para os fins desta pesquisa, regulagio pode ser entendida como um tipo de acao constante
que restringe ou aumenta a liberdade de agentes econdmicos com o objetivo de equilibrar o
funcionamento do sistema econdmico. Signiﬁca que o intuito da regu]agﬁo é que um setor da
economia funcione com o minimo possivel de falhas de mercado e de governo (LIMA JUNIOR, 2018,
p- 33-43).” Nota-se que a deﬁnigio apresentada adiciona o aspecto material (a razdo da regulag:io) a0
lado do critério formal (criagio de normas restritivas ou nao).

Desse modo, seriam classificadas como decisoes regulatorias apenas as decisdes do STJ que

adentrassem em aspectos regulatorios substanciais, uma vez que todas poderiam, potencialmente,

Artigo 9° inciso 11, da Lei 12.865/2013.
Artigo 2°, da Circular BCB 3.885/2018.
9 Dados do BCB, disponiveis no Sistema Gerenciador de Séries Temporais, por meio dos Codigos: 25223 (quantidade de transacdes com

oo~

cartdes de crédito), 25224 (quantidade de transagdes com cartdes de débito), 25228 (valor total das transacdes com cartdes de débito) e
25229 (valor total das transacdes com cartdes de crédito). Disponivel em: heeps://www3.beb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.
do?method=prepararTelaLocalizarSeries. Acesso em: 19 jul. 2020.

10 Em 2016, apenas uma instituicdo havia recebido autorizacio para funcionar no mercado de pagamentos. O nimero aumentou ano apés ano: 6 (2017),
10 (2018), 19 (2019) € 22 (até maio de 2020). Dados do Relatério de Evolucio do Sistema Financeiro Nacional, do BCB. Disponivel em: heeps://www.bcb.
gov.br/content/estabilidadefinanceira/evolucaosfnmes/202005%20-%20Quadro%2001%20-%20Quantitativo%zode%20institui%C3%A7%C3%Bses%20
por%zosegmento.pdf. Acesso em: 19 jul. 2020.

11 Para mais informacoes sobre o conceito de regulacio e de responsabilidade civil, ver, respectivamente, Moreira Neto (2003) e Cordeiro (2010).

12 Para mais informacdes sobre falhas de mercado ¢ falhas de governo, ver Campos (2008).
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restringir ou aumentar direitos das partes. Por exemplo, se uma decisdo discutisse as taxas de juros
cobradas por algum agente no mercado de pagamento, ou se debatesse a criacio de monopolio/
duopélio em alguma regiao do pa{s ou, ainda, algum subsidio cruzado dentro da rede de relagées do
mercado de pagamentos.

Por sua vez, responsabi]idade civil pode ser entendida como a obrigagio de reparar o dano, de
modo a restaurar o equilibrio desfeito apos a ocorréncia do fato danoso. O equilibrio aqui significa
a necessidade ou a conveniéncia de restabelecer, na medida do possfvel, o estado anterior ao dano
(DIAS, 1948, p. 20; 2006, p. 5). Por exemplo, seriam classificadas como de responsabilidade civil
as decisoes que discutissem indenizagées por danos materiais ou morais decorrentes da ocorréncia
de fraude.™

O artigo esta subdividido em duas partes. A primeira parte descreve minuciosamente como foram
coletados os recursos especiais aprescntados ao STJ e que contivessem, 20 menos, uma institui¢ao de
pagamento autorizada a funcionar pelo BCB como autora, ré ou parte interessada. A segunda parte
apresenta a analise qualitativa dos recursos especiais coletados e testa a hipotese de pesquisa.

1 Analise quantitativa: as institui¢des de pagamento no Superior Tribunal de Justi¢a

Quanto a forma de selecao das observagdes empiricas, buscou-se coletar 0 maximo de dados
possfveis, considerando as limitagées — intelectuais, de tempo, operacionais e financeiras — do
pesquisador. Embora nio tenha sido utilizada nenhuma téenica probabilistica de amostragem, em
razdo da formacio do autor, o processo de coleta de dados foi registrado ¢ sera descrito na presente
secdo para garantir a transparéncia do procedimento que permitiu testar a hipotese de pesquisa.

Em primeiro lugar, foram pesquisadas todas as instituicoes de pagamento autorizadas a funcionar
pelo BCB.5 A lista foi obtida a partir da ferramenta “Encontre uma institui¢ao”, disponivel no site
do BCB.® Apés selecionar a op¢ao “Institui¢ao de pagamento” no campo “Segmento’, a pesquisa
retornou 23 resultados.

Em segundo 1ugar, arazio social de cada uma das 23 instituicoes foi pesquisada na ferramenta de
consulta processual publica do STJ.7 As informacoes foram inseridas no campo “Nome da parte”, e
as opgoes “Autor”, “Reéu” e “Outros” foram selecionadas. Apés esse procedimento, uma nova pégina
era aberta no site do ST] com a lista de partes semelhantes a0 nome buscado. Selecionaram-se os
nomes das razdes sociais iguais a razao social buscada ou que apresentassem ligeiras diferengas, e
uma nova pagina era aberta com as decisoes relacionadas com aquela institui¢ao.”

Por exemplo, ao buscar pela razao social “Redecard S.A”, a segunda p:igina resultava em oito
registros, entre os quais: “Redecard S/A”, “Redecard SA” ¢ “Redecard S A”. Presumiu-se que todos
esses nomes pertenciam 4 mesma instituicao, portanto, todos os oito registros foram selecionados,
€ a pesquisa retornou 190 decisoes.

13 A responsabilidade civil estd disciplinada entre os artigos 927 ¢ 954, do Cédigo Civil. O artigo 927 dispée que aquele que, por ato ilicito, causa
dano a outra pessoa, fica obrigado a repard-lo.

14 Para o objetivo do artigo, ¢ irrelevante saber se o dano que originou a demanda ocorreu de fato ou se foi causado pela parte demandada.

15 Os pardmetros para ingressar com pedido de autorizacao para funcionamento estio descritos no artigo 6°, da Circular BCB 3.885/2018. Em
sintese, a instituicao deve solicitar autorizagdo se apresentar valores financeiros superiores a um dos seguintes cricérios: (1) R$500.000.000,00
em transacoes de pagamento; ou (2) R$50.000.000,00 em recursos mantidos em conta de pagamento pré-paga. As instituicdes que ndo precisam
solicitar autorizacio do BCB para funcionar nio estio abrangidas por este estudo.

16 Disponivel em: heeps://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/encontreinstituicao. Acesso em: 16 jul. 2020.

17 Disponivel em: hetps://wwz.stj.jus.br/processo/pesquisa/?aplicacao=processos.ca. Acesso em: 16 ¢ 17 jul. 2020.

18 Antigos nomes das instituicoes de pagamento foram ignorados. Por exemplo, no foram buscados processos relacionados 8 Companhia Brasileira
de Meios de Pagamento (Visanet), antigo nome da Cielo S.A.
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Com a utilizagio desses parametros, 611 decisdes foram encontradas, discribuidas entre as

instituicoes de pagamento da seguinte forma:

Tabela 1 — Numero de decisdes do ST] por institui¢io de pagamento autorizada a funcionar pelo BCB

Institui¢io de pagamento Numero de decisdes

Agillitas Solucoes de Pagamento LTDA 33

Brasil Card Adminiscradora de Cartao de Crédito LTDA 49
Cielo S.A. 161

Credi Shop S.A. Administradora de Cartao de Crédito 6
FortBrasil Administradora de Cartdes de Crédito S.A. 4
Getnet Adquiréncia e Servigos para Meios de Pagamento S.A. 56

Hub Pagamentos S.A. T

Mercadopago.com Representagoes LTDA 19

Nu Pagamentos S.A. 4

PagSeguro Internet S.A. 21

PayPal do Brasil Servicos de Pagamento LTDA I
Redecard S.A. 190

Repom S.A. 2

Sorocred Meios de Pagamento LTDA 58

Stone Pagamentos S.A. 2

Super Pagamentos ¢ Administracio de Meios Eletronicos S.A. I
Wirecard Brazil S.A. 3
TOTAL 611

Grifico 1 — As cinco institui¢des de pagamento que figuraram como parte em maior ndmero de decisdes do ST]

m Rede wmCielo = Sorocred = GetNet = BrasilCard = Outros

Fonte: Elaborado pelo autor

19 As instituicoes de pagamento em que nenhuma decisao foi encontrada, a partir dos critérios de busca apresentados foram: (1) Acesso Solugées de
Pagamento S.A; (2) Adig Solucdes de Pagamento S.A; (3) Boletobancdrio.com Tecnologia de Pagamentos LTDA; (4) Bolt Card Credenciadora
de Cartio de Crédito LTDA; (5) BPP Instituicio de Pagamento S.A.; ¢ (6) Gerencianet Pagamentos do Brasil LTDA.
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Em terceiro lugar, foi criada uma planilha para anotar a classe processual, o numero do
processo ¢ a parte correspondente a cada uma das 611 decisdes. A tabela com essas informagoes
esta armazenada em um site pﬁblico, dispom’vel a todos que tenham acesso a internet.® A planilha
disponibilizada contém também a classificacio dos recursos especiais conforme o ramo do direito,
o assunto da demanda (conforme atribuigio do préprio site do ST]) e se a decisio ]a' havia sido
disponibilizada ao tempo em que este artigo foi escrito.

Descobriu-se com a planilha que as decisoes estavam distribuidas entre as classes processuais
na seguinte propor¢io: agravo de instrumento com 14,56% (89); agravo em recurso especial com
64,64% (395); conflito de competéncia com 0,81% (5); embargos de divergéncia €M agravo em recurso
especial com 0,81% (5); medida cautelar com 0,49% (3); pedido de uniformizacao de interpretagio
de lei com 0,16% (1); reclamagﬁo com 4,09% (25); Tecurso especial com 14,07% (86); e recurso em
mandado de seguranca com 0,32% (2).

Diante da impossibi]idade de analise de todas as decisoes, por limitagées de tempo e operacionais,
a pesquisa adotou a escolha pragmética de analisar apenas os recursos especiais. Isso porque os
Tecursos especiais se destinam a discutir a impugnagao de questoes de direito, tornando possfvel
examinar o mérito da demanda para testar a hipotese do trabalho e explorar de que modo a corte
interfere no mercado de pagamentos brasileiro.

O agravo em recurso especial, que representa a maior parte das decisdes coletadas, ¢ recurso
cabivel da decisao do presidente ou vice-presidente do Tribunal de Justi¢a ou do Tribunal Regional
Federal que inadmitiu o recurso especial. Da série de aticudes que pode o relator adotar durante o
julgamento desse agravo, a maior parte nao permite o teste da hipétese, uma vez que o mérito nio
¢ apreciado, limitando-se o relator a avaliar os requisitos de admissibilidade recursal.>

Em quarto 1ugar, todos os 86 recursos especiais foram acessados na ferramenta de consulta
processual publica do STJ. O intuito era salvar essas decisdes para posterior andlise qualitativa.
Constatou-se, nessa fase da pesquisa, que dezessete decisoes ainda nao haviam sido disponibilizadas
no site do tribunal, seja porque ainda nio tenham sido tornadas publicas pelo ST] ou porque os
processos ainda nio tiveram uma decisao final. Assim, 69 decisdes sio passfveis de analise qua]itativa
(11,29% do montante total).

Durante o processo de acesso aos recursos especiais, foram salvos na planilha o ramo do direito
¢ o assunto da decisdo correspondente aos 69 recursos. Ambas as informacoes sio do proprio sitio
cletronico do STJ. Por ramo do direito, as decisdes foram cadastradas no site do tribunal apenas
em direito civil, direito tributario e direito processual civil e do trabalho. A propor¢io consta no
Grafico 2.3

20 Optou-se por armazenar a tabela no site figshare, porque esse repositorio ¢ pablico, nio exige a criacdo de uma conta para obter os dados,
nio exige vinculo com nenhuma instituicio, ¢ de uso intuitivo, além de seguir os principios de tornar as pesquisas localizdveis, acessiveis,
interoperdveis ¢ reutilizdveis. A tabela utilizada nesta pesquisa pode ser acessada digitando “2020_07_26 Dados IP x ST].xlsx” no campo de busca
do figshare ou por meio do link: heeps://figshare.com/articles/dataset/2020_07_26_Dados_IP_x_ST]_xlsx/12730544. Acesso em: 28 jul. 2020. Os
dados foram publicados de modo a garantir a anonimidade do autor deste trabalho, tendo em vista que a maior parte dos periddicos exige a
confidencialidade durante o processo de submissao dos artigos.

21 Das seis atitudes citadas por Didier Junior ¢ Cunha (2016, p. 383-384), entende-se que a tnica que poderia, eventualmente, contribuir para o
teste da hipdtese ¢ a conversido do agravo para dar provimento ao recurso. Providéncia possivel porque o agravo, interposto nos proprios autos,
contém todas as pecas necessdrias ao julgamento de mérito do recurso nao admitido na origem (artigo 1042, §5°, do Cddigo de Processo Civil).
Outra providéncia possivel ¢ determinar a conversio do agravo em recurso especial. Neste caso, o recurso passaria a ser um recurso especial ¢,
portanto, entraria na categoria que foi analisada nesta pesquisa, por exemplo: 0 agravo em Recurso Especial 609.937/R] foi provido ¢ convertido
no Recurso Espccial 14633.647/1\] que, Por sua vez, entrou nNa amostra da pesquisa qualitatisz

22 Quatro decises se referiam a0 mesmo processo, de modo que sio 69 decisdes de 67 processos diferentes.

23 O ndmero exato de decisdes por ramo do direito de acordo com o site do STJ ¢ 50 de direito civil, 16 de dircito tributdrio ¢ trés de direito
processual civil ¢ do trabalho.
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Grifico 2 — Classificagio dos recursos especiais por ramo do direito de acordo com o site do Superior Tribunal de Justica

m Civil = Tributario Processual civil e do trabalho

Fonte: Elaborado pelo autor

Da populag¢io inicial de 611 decisdes do ST] que contivessem, a0 menos, uma institui¢io de
pagamento como parte autora, r¢ ou interessada, chegou-se a amostra de 69 decisdes tomadas em
recursos especiais.* Esse ¢ o montante de decisdes analisadas na proxima se¢io.

2 Analise qualitativa: regulagio, responsabilidade civil ou outra coisa?

Na introducio, foram estabelecidas as matrizes conceituais que possibilitaram a avalia¢io
empirica dos dados, tendo como referencial teorico Lima Junior (2018) e Dias (2006). A escolha
tedrica serviu para interpretar e classificar as decisdes analisadas. Sem adentrar nas complexidades
de cada definicao, a escolha possibilitou transparéncia sobre a otica adotada na pesquisa.

Por um lado, uma decisio seria classificada como de regulacio se restringisse ou aumentasse
a liberdade de agentes econdmicos, com a finalidade de equilibrar o funcionamento do sistema
econdmico. Equilibrar no sentido de buscar que o mercado de pagamentos funcione sob o minimo
cfeito de falhas de mercado e falhas de governo. Objetivamente, os parametros sao decisdes que, ao
mesmo tempo, restrinjam ou aumentem a liberdade para equilibrar o sistema econémico.

Por outro lado, uma decisdo seria classificada como de responsabilidade civil se debatesse a
obrigacio de algué¢m reparar um dano, no intuito de restabelecer o equilibrio desfeito pelo fato
danoso. Objetivamente, os parametros sio decisdes que discutem a obrigacio de reparar um dano
causado por ato ilicito.”

Se uma decisdo se afastasse de qualquer um desses parametros, por questdes de simplificacio
dada a hipétese inicial de pesquisa, ela seria classificada como uma decisio de outro tema, bem
como, seria atribuido genericamente um ramo do direito a decisio (por exemplo, administrativo,
civil, processo civil).

O estudo das decisoes foi feito com base em fichas de analises de caso. Essas fichas servem
para identificar os elementos e a estrutura decisoria de um caso juridico, visando facilitar a

24 Ressalta-se que a decisao analisada foi a dltima decisao valida do processo, desconsiderando-se decisdes interlocutdrias e despachos anteriores.
25 Como dito, para testar a hipStese do trabalho ¢ irrelevante se a decisdo restaurou o equilibrio econdémico ou se o fato danoso realmente aconteceu.
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sistematizacao de uma pesquisa. A ficha usada ¢ uma adaptagﬁo da utilizada por Duran (2010).%

Buscou-se manter fidelidade ao texto da decisao, bem como sintetizar as informacoes.

Afichade analise de caso era composta de seis tipos de informacdes: (1) identificacio; (2) discussao
juridica; (3) normas; (4) decisio; (5) classificagio; e (6) observacoes. No campo de identificagio, eram
descritos o nimero do recurso especial, seu relator ou relatora e a data de julgamento. No campo
referente a discussio juridica, foi descrita a suposta violagio de direito suscitada pela parte. Tanto
quanto possivel, buscou-se copiar da propria decisio o que estava sendo reclamado ao tribunal,
no intuito de garantir imparcialidade. Portanto, se a parte alegasse a existéncia de ato ilicito, seria
descrito “existéncia de ato ilicito”, mas se a alegagio fosse pela inexisténcia, a ficha seria preenchida
como “inexisténcia de ato ilicito”™.

Adicionalmente, as normas de direito federal supostamente violadas e levadas ao ST] para
debate eram descritas no item referente as normas. No campo de decisdo, foi informada a parte
dispositiva da decisio tomada pelo tribunal (se o recurso foi provido ou nao, por exemplo).

A classificacio do processo contém a informacio de teste da hipotese, ou seja, se a decisio
discutia aspectos regulatérios substanciais, responsabilidade civil ou outra coisa. Como dito, foi
atribuido um ramo do direito genérico sempre que um recurso era classificado como outra coisa.
Uma decisio foi classificada no ramo de processo civil quando: (i) realmente discutia normas
federais processuais; ou (ii) quando o tribunal usava normas processuais defensivas, a exemplo da
Stmula 7,7 para afastar a discussao e negar conhecimento ao recurso.”® E valido lembrar que uma
decisao podia apresentar mais de uma classificacao, por exemplo, se discutisse a validade de um ato
processual ca responsabilidade de um agente por atos ilicitos.

O campo destinado as observacdes se destinou a descrever, sempre que foi possivel determinar,
qual a discussio jur{dica da demanda no tribunal de origem. Era possfvel obter essa informagﬁo,
principalmente pela transcri¢io do acérdio de segunda instancia ou da sentenca do caso, bem como,
a partir do relatdrio da decisio realizado pelo ministro relator. Por questoes de simpliﬁcagﬁo, dado
o objetivo da pesquisa, so foi informada a discussao de origem quando esta era sobre regulacio ou
responsabilidade civil.

Quando, em qualquer campo, consta a informacio “nio foi possivel avaliar”, quer dizer que a
partir dos elementos dispom’veis na ultima decisao valida do processo nao foi possfvel extrair a
informacio que se buscava para o preenchimento da ficha de analise de caso. Todas as fichas da
pesquisa estao armazenadas em um site pﬁblico, disponfvel a todos que tenham acesso a internet.*

Para exemplificar, consta na Tabela 2 0 preenchimento da ficha de analise de caso do Recurso

Especial 1.503.659/SP.»

26 A ficha utilizada pela autora era composta de trés elementos: (1) elementos de identificacio: classe processual, nimero, relatoria, data de
julgamento, partes ¢ publicacio (fonte); (2) elementos de decisao: ementa, fatos relevantes, dispositivos juridicos, precedentes invocados,
decisio, fundamento ¢ dispositivo; (3) elementos acidentais: voto vencido, seu fundamento, argumentos e dispositivo.

27 Sumula 7, STJ: “a pretensio de simples reexame de prova nao enseja recurso especial™.

28 Por cxcmplo, o Recurso Espccial 1.088.418/RS foi classificado como “outra coisa: processo civil”, uma vez que o relator negou conhecimento
porque ndo constava o numero do processo do tribunal de origem na guia de recolhimento das custas judiciais do recurso.

29 Por exemplo, o Recurso Especial 1.238.509/MT, onde a tmica decisio processual disponivel diz apenas: “vistos cte. Homologo o pedido de
desisténcia formulado as fls. 465/466, para que produza seus efeitos legais ¢ juridicos. Julgo extinto o procedimento recursal. Apds as anotacoes
de praxe, baixem-sc os autos & origem. Publique-se. Intimem-se” (destaques no original).

30 O arquivo com as fichas de analise pode ser acessado digitando “2020_07_26 Fichas IP x ST].doc” no campo de busca do figshare ou por meio do
link: heeps://figshare.com/articles/dataset/2020_07_26_Fichas_IP_x_ST]_doc/12730562. Acesso em: 28 jul. 2020. Os dados foram publicados de
modo a garantir a anonimidade do autor deste trabalho, tendo em vista que a maior parte dos periddicos exige a confidencialidade durante o
processo de submissdo dos artigos.

31 Que corresponde 4 ficha de andlise de caso ndmero 33 do documento publico disponibilizado.
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Tabela 2 — Exemplo de ficha de analise de caso

1. Identificagio REsp 1.503.659/R]
Relator: Moura Ribeiro
17.3.2017
2. Discussio juridica Aptidio da peticio inicial para ser processada

Responsabilidade objetiva e soliddria das institui¢oes financeiras pelo atraso no

repasse de valores

3. Normas Artigos 282 ¢ 2953, CPC/1973
Artigos 72 e 14, CDC
Artigos 186 ¢ 944, CC

4. Decisao Naio conheceu do recurso
5. Classificagio OUTRA COISA:
- PROCESSO CIVIL
6. Observagoes Na origem responsabilidade civil

Fonte: Elaborada pelo autor

Nos termos da decisdo, a recorrente propos a¢io de reparacio de danos materiais ¢ morais
em face das recorridas, em razio da auséncia de repasse “das quantias recebidas em cartio de
credito referente a venda de itens de sua loja” (p. 1 da decisio). Percebe-se que o caso se originou de
uma acao que discutia a responsabilidade civil dos agentes econdmicos que atuam no mercado de
pagamentos. Isso porque, supostamente, teria havido um dano (nao repasse de valores das vendas),
causado por ato ilicito, em que a parte lesada buscava o restabelecer o estado de coisas anterior ao
dano por meio do recebimento de uma indeniza¢ao material e moral.

O relatério da decisao diz, ainda, que a recorrente a]ega, em recurso especial, que “foram
violados os arts. 282 ¢ 295 do CPC/73, 7° ¢ 14 do CDC, 186 ¢ 944 do CC/o2”, pois “a peti¢do
inicial ¢ aptae deve ser regularmente processada” (auséncia de inépcia da peticao inicial) e existiria
“reponsabilidade objetiva e solidaria das instituices financeiras pelo atraso no repasse dos valores
para a recorrente, devendo ser condenadas ao pagamento de indenizac¢ao” (p. 1 da decisio).

A decisio foi classificada como “outra coisa: processo civil” nao so porque um dos assuntos que a
parte tentou levar ao tribunal foi a inépcia da peticao inicial (atualmente constante no artigo 330,
§1°, do Codigo de Processo Civil), mas principalmente porque o relator nio conheceu do recurso
“ante o obice da Sumula 7 do STJ” (p. 2 da decisio).

Ap6s o término de todas as fichas de analise de caso, ndo foi possivel confirmar a hipotese de
que o STJ julga majoritariamente questdes relacionadas a responsabilidade civil, sem adentrar
em aspectos regulatorios substanciais. Isso porque, em apenas quatro casos (5,79% do montante
total), a discussio jur{dica foi relativa a responsabilidade civil, enquanto em dois casos (2,89% do
montante total), a discussdo foi sobre regulacio.

Por sua vez, 63 decisoes (91,3%) envolviam discussoes classificadas como outra coisa e quatro
decisdes nio foram possiveis classificar. Dentro do grupo de outra coisa: processo civil apareceu em
56 decisoes (88,88%), tributario apareceu em oito decisdes (12,69%), civil®* em cinco casos (7,93%)
¢ empresarial em apenas uma decisio (1,58%). Ressalta-se que uma decisao poderia apresentar
mais de uma classiﬁcagﬁo, por exemplo, se discutisse simultaneamente aspectos de processo civil e

tributario, ou de responsabilidade civil e processo civil.

32 Outras questoes de direito civil nao relacionadas a responsabilidade civil.
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Grifico 3 — Porcentagem em que cada classificagiio apareceu nos recursos especiais analisados
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Fonte: Elaboracao do autor

A seguir, os comentarios aos resultados da pesquisa sio apresentados em dois subitens. O subitem
2.1 demonstra a discrepancia entre as classificacdes por ramo do direico disponiveis no site do STJ
¢ o resultado da etapa qualitativa deste trabalho. O subitem 2.2 busca apresentar os dois principais
assuntos debatidos nos casos classificados como regu] atorios: anatureza da taxa cobradana antecipacao

de recebiveis e a impossibilidade de rescisio contratual por dominio monopolistico do mercado.

2.1 Responsabilidade civil no STJ: discrepancia nas classifica¢des e auséncia de
delimitagio

O tema que apresentou maior frequéncia nas decisdes foi processo civil. O resultado da analise
qualitativa apresentado no Grafico 3 ¢ discrepante da classificagio das decisdes por ramo do direito de
acordo com osite do ST] (apresentada no Grafico 2). Apesar de 73% e 4% das decisoes estarem cadastradas
no site, respectivamente, como direito civil e direito processual civil, na realidade, o tribunal enfrentou
questdes de direito civil e de processo civil em, respectivamente, 7,93%3 ¢ 88,88% dos casos.

Nesse sentido, a classificacio do ramo do direito disponivel no préprio site do ST parece nio
ser um bom parametro para pesquisas que tenham o objetivo de saber o que o tribunal de fato
discute. Toma-se como exemplo o Recurso Especial 1.280.813/SP, classificado no sitio eletronico do
tribunal no ramo de direito civil: a decisao deste recurso discute uma série de questdes processuais,
como o enderecamento equivocado da peticio, o extravio da contestacio, a indevida decretagio
de revelia, a pub]ica(_;éo da sentenca sem intimagao do advogado ea tempestividade da ape]agio."“

33 Excluindo-se responsabilidade civil.

34 A recorrente alegou apenas violagdo a dispositivos do Cédigo de Processo Civil de 1973 (artigos 154, 236, §1° 242, 244 ¢ 506, 11). O recurso
foi provido pelo STJ, determinando o retorno dos autos ao juizo de origem, atendendo “a instrumentalidade do processo ¢ o pleno acesso a
Justica em detrimento ao apego exagerado ao formalismo” (p. 6 da decisao). Os principios citados como fundamento para a decisio tomada sao

tipicamente processuais.
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Além disso, a partir das informagées contidas nas decisoes, foi possfvel aferir que 23 €asos (33,33"0)
discutiam responsabilidade civil nos tribunais de origem, embora o ST] nio tenha analisado tais
questoes no julgamento dos casos.”

Por exemplo, o Recurso Especial 633.473/BA originou-se de a¢cdo em que a parte autora,
sociedade empresz’tria do ramo alimenticios, alegava que os valores de suas vendas realizadas entre
janeiro de 1997 e fevereiro de 2001 foram creditados pela institui¢io de pagamento ré¢ em conta
diversa da indicada no contrato firmado entre as partes, o que teria causado o dano de privé—la da
receita relativa a esse lapso temporal. Apos reclamacio extrajudicial, a instituicio de pagamento
teria depositado o valor desviado sem correcao monetaria e juros, o que nao teria sido suficiente
para mitigar a situacdo de “inexisténcia, ou redug¢io drastica de capital de giro, prejudicando
diretamente o faturamento mensal” (p. 3 da decisio). Em fungio disso, a autora teria sido obrigada
a tomar emprestimo, com elevadas taxas de juros, pagar multas e rescisoes trabalhistas, sofrendo os
danos materiais e morais que buscava indenizagﬁo.

Diante dos parametros estabelecidos neste artigo, a demanda originaria trata de questoes
relacionadas a responsabilidade civil. Porém a discussao no STJ se restringiu a saber se 0 acordio de
segunda instancia era nulo, em virtude da contradicio entre seus fundamentos e a parte dispositiva.
No julgamento, a quarta turma do STJ deu provimento ao recurso especial, declarando nulo o
acorddo por ofensa ao artigo 458, 111, do Codigo de Processo Civil de 1973, pois da fundamentacio nao
decorria 10gicamente a conclusio dispositiva. Ou seja, embora o caso tratasse de responsabilidade
civil na origem, o STJ se limitou a discutir as questdes processuais invocadas pela parte recorrente.

Interessante perceber que, tanto nos casos em que o ST discutia a responsabilidade civil, quanto
nos casos em que a discussdo era travada nas instancias ordinarias, houve falta de precisio teorica
a respeito da 1imitagﬁ0 da responsabilidade dos agentes que atuam no mercado de pagamentos. Os
recursos especiais 945.154/RN, 1.066.287/PB ¢ 1.679.341/SP, todos classificados como responsabilidade
civil, discutiram a extensao da responsabilidade das instituicoes de pagamento em caso de fraudes
nos cartdes de pagamento, inclusive com decisdes contraditorias, ora isentando a institui¢io de
pagamento por negligéncia da parte contraria, ora condenando-a por Violagio aos deveres de cautela.

No Recurso Especial 1.842.576/SP, tltimo caso classificado como responsabilidade civil,
a instituicao de pagamento defendeu a sua ilegitimidade para ﬁgurar no polo passivo da acao
porque atuou “na qualidade de mera gestora/facilitadora do recebimento dos valores cobrados,
nao participou, em momento nenhum, da prestacao dos SETvicos de intermediagﬁo contestados na
demanda, nio podendo, por 6bvio, responder por vicio/defeito” (p. 2 da decisio). O caso envolvia
a discussio sobre uma relagﬁo jur{dica de consumo decorrente de contrato de compra e venda
de imovel. Ao final, o ST] manteve a decisio que considerou a institui¢io de pagamento como
integrante da cadeia de consumo e, por consequéncia, solidariamente respons:’we].

A discussao, no STJ e nas instancias inferiores* sobre a extensio da responsabilidade de
cada agente econdmico que atua no mercado de pagamento, parece indicar que esse ponto ainda
precisa de uma pesquisa empirica que sistematize a multiplicidade de casos desse tema levados aos
tribunais e realize uma analise tedrica que atenda aos principais pontos, sugerindo uma delimitagﬁo
da responsabilidade dos participantes do mercado de pagamentos.

35 Nio foi possivel avaliar se algum caso tratava de aspectos regulatdrios substanciais na origem.

36 Por exemplo, nos casos classificados como de responsabilidade civil na origem, as instincias ordindrias tiveram que delimitar a responsabilidade
de instituicao de pagamento ¢ instituicdo financeira em virtude de auséncia de repasse de quantias das vendas realizadas com cartdes de crédito
(Recurso Especial 1.503.659/SP) ¢ a responsabilidade da instituicio de pagamento ¢ do estabelecimento em caso de demora em restituir os valores
pagos pelo consumidor (Recurso Especial 1.791.808/RO). O Recurso Especial 1.503.659/SP ¢ um exemplo interessante de como a delimitacio da
responsabilidade dos agentes na rede de relacoes do mercado de pagamentos ainda necessita de uma analise tedrica aprofundada, dado que a acdo
de origem foi proposta em face de uma instituicio financeira (Banco do Brasil S/A) ¢ de uma institui¢io de pagamento (Cielo S/A).
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2.2 Regula¢io no STJ: antecipagio de recebiveis e monopolio

A primeira decisdo classificada como regulatoria foi o Recurso Especial 910.799/RS, julgado
em 24/8/2010 ¢ relatado pelo ministro Sidnei Beneti. Nesse caso, foi debatido se a institui¢ao de
pagamento poderia cobrar taxas superiores a 1% ao més nas operacdes de antecipacio dos valores das
vendas do estabelecimento comercial realizadas com cartdes de credito (antecipacio de recebiveis).”
[sso porque apenas institui¢oes financeiras estariam autorizadas a cobrar juros superiores a0 dobro da
taxa legal, de acordo com o enunciado da Simula 596, do Supremo Tribunal Federal 3

Em primeira instancia, a acao proposta pelo estabelecimento comercial foi julgada parcialmente
procedente, para declarar nula qualquer cobrancga de juros remuneratorios superiores a 12% ao
ano, determinar a revisao do contrato ¢ admitir a cobranga de eventuais taxas de administragéo.
Em segunda instancia, a decisio foi mantida, e a clausula que estipulava a taxa de antecipacio de
recebiveis foi considerada abusiva porque o tribunal entendeu que a relacio juridica mantida entre
a institui¢ao de pagamento e o estabelecimento era uma rela¢io consumerista.

Apesar de o estabelecimento comercial nio ser concebido dentro do conceito juridico de
consumidor — previsto no artigo 22, da Lei 8.078/1990 (CDC) —, porque nio pratica nenhum ato
final de consumo, o tribunal de segunda instancia defendeu que poderia ser compreendido como
consumidor com fundamento no art. 29, do CDC. Esse artigo teria equiparado aos consumidores
todas as pessoas, determinaveis ou indeterminaveis, expostas as prﬁticas previstas nos Cap{tulos V
(praticas comerciais) ¢ VI (prote¢io contratual), do CDC. Em determinados casos, o legislador teria
ampliado o conceito de consumidor para hipoteses que, a rigor, ndo seriam rela¢des de consumo
como, por exemplo, o artigo 2°, paragrafo tnico, do CDC:

No caso concreto, o autor da acido ¢ um estabelecimento comercial credenciado para receber
€
_ 1 . , - .
pagamentos com cartdo de crédito dos consumidores. Porém, o contrato de prestagio de servicos
14 . \ . -~ . -
que celebrou com a ¢ equipara-se a condi¢io de consumidor, na forma dos arts. 17 ¢ 29 do
CDC, perante a administradora ré, que gerencia os pagamentos assim feitos que lhe sao devidos,
bl
fazendo o repasse. Perante a ré, que ¢ prestadora de servicos de gerenciamento da operacio,
o autor ¢ um consumidor, aplicando-se as normas cogentes ¢ protetivas do CDC (p. 6 ¢ 7 do

recurso especial n® 910.799/RS).

Diante disso, a institui¢do de pagamento interp0s recurso especial alegando que, de fato, nio era
instituicdo financeira, mas que o percentual cobrado da diferenca entre os valores pagos antecipadamente
ao estabelecimento e aqueles devidos na data do vencimento nao teriam a natureza de juros, motivo pelo
qual ndo seriam limitados pela taxa anual imposta nas decisdes. Além disso, a relagio da instituicao com

o estabelecimento seria regida pelo direito civil e nao pelo direito do consumidor.”

37 Em sintese, quando um estabelecimento comercial realiza uma venda parcelada, o recebimento dos recursos ¢ diferido no tempo. A previsibilidade ¢
o baixo risco de inadimpléncia (uma vez que as instituicoes financeiras emissoras de cartdes de crédito garantem o pagamento) das vendas realizadas
com cartdes de crédito fizeram surgir um mercado de operages de crédito garantidos por esses recursos. Por exemplo, a oferta de uma linha de erédito,
chamada de antecipacio de recebiveis, em que o valor das vendas ¢ depositado para o estabelecimento, mediante a aplicacio de uma taxa de desconto
sobre o valor de face dos eréditos (a titulo de remuneragio). Para mais informagdes sobre a antecipagio de recebiveis, ver NEASF (2019, p. 6-8).

38 Sumula 596: “as disposi¢oes do Decreto 22.626/1933 ndo se aplicam as taxas de juros e aos outros encargos cobrados nas operacdes realizadas por
instituicoes publicas ou privadas, que integram o Sistema Financeiro Nacional”. Ressalta-se, nesse ponto, a controvérsia sobre a aplicagio dos artigos
591 ¢/c 406, do Cddigo Civil, ¢/c artigo 1°, do Decreto 22.626, de 7 de abril de 1933. Como nio hd consenso em o que seriam juros superiores ao dobro da
taxa legal, hd quem defenda que e
taxa estipulada para o Sistema Especial de Liquidagao e Custodia (Selic). No caso do Recurso Especial 910.799/RS, a situacio ganha complexidade, pois

ariam limitados a 12% a0 ano (artigo 161, §1% do Codigo Tributdrio Nacional) ¢ quem defenda o limite do dobro da

o contrato foi firmado na vigéncia do Cédigo Civil de 1916 (agosto de 1997), que previa o limite de juros de 6% ao ano (artigo 1.062).
39 O recurso apontou suposta violacdo aos artigos 2°, pardgrafo tnico, 17, 29 ¢ 51, do Céddigo de Defesa do Consumidor; artigos 115, 1.062 ¢ 1.262, do
Cédigo Civil de 1916; ¢ artigo 1°, do Decreto 22.626/1933.
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Adecisiodo ST] partiu de dois pressupostos: (Na relagﬁo nao era de consumo; e (2) a parte recorrente
Nnao era uma institui¢ao financeira,* e apenas instituicoes financeiras estariam autorizadas a cobrar
juros superiores ao dobro da taxa legal. Quanto ao primeiro pressuposto, o ST] entendeu que o critério
finalista deve ser adotado para determinar se uma relacio ¢ de consumo, de modo que a parte deveria ser
destinataria final econémica do bem ou servico. Nao haveria relagﬁo de consumo se o contrato firmado
pelas partes constitui somente um instrumento que facilita as atividades comerciais do estabelecimento.
A relagio jur{dica mantida entre duas partes nao consumidoras seria regida pelo direito civil.

A questdo, portanto, era saber se a taxa cobrada pela antecipacio de recebiveis poderia ser
considerada juros. Nesse sentido, o tribunal decidiu que a taxa da antecipagao de recebiveis
eram juros compensatorios (que remuneram o capital mutuado), porque se trata do preco pago
pelo capital alheio posto a disposigﬁo do estabelecimento, por tempo determinado. Assim, se a
instituicao de pagamento adianta os valores das vendas realizadas com cartio de credico para o
estabelecimento comercial, a taxa cobrada representaria uma compensacao a instituicao pelo uso
do capital mutuado por parte do estabelecimento.”

A decisio tomada pelo STJ esta de acordo com o Parecer Juridico 267/2015, da Procuradoria-
Geral do Banco Central (PGBC). No parecer, a PGBC revisou entendimento anterior,” no intuito
de considerar que a atividade de antecipacao de recebiveis de cartoes de crédito por instituicoes de
pagamento ¢ um negocio juridico que corresponde ao abatimento de um passivo e, assim, nio se
confunde com atividade privativa de instituicoes financeiras.

Desse modo, se 0s negocios juridicos de antecipacio das instituicoes financeiras consubstanciam-
se cOmo ativos em seu balango, a 1iquidagﬁo de uma obrigagﬁo prépria da instituicao de pagamento
€m MOomento anterior a0 Previsto no contrato consubstancia-se em um passivo. O parecer conclui
que, nao sendo instituicoes financeiras e nao desenvolvendo atividade privativa desta, as instituicoes
de pagamento devem observar os limites fixados no Decreto 22.626/1933.

Também tratou de aspectos regulatérios o Recurso Especial 1.567.478/SP, julgado em 23/10/2019
e relatado pelo ministro Moura Ribeiro. O recurso foi proveniente de uma a¢do proposta contra
uma instituicao de pagamento que rescindiu o contrato com o estabelecimento comercial sem
expor nenhuma razio. Os autores da demanda alegaram a abusividade da clausula de rescisio, a
quebra da boa-fé objetiva ¢ 0 abuso de poder econdmico, pois a instituicao de pagamento possuiria,
supostamente, 0 monopolio dos meios de pagamento na regido de atuacio do estabelecimento. Por
essa razao, a instituicao de pagamento nao poderia cessar as re]agées comerciais de modo abrupto
¢ injustificado com os estabelecimentos.®

O ST] manteve as decisdes de instancias ordinarias no sentido de considerar legal a rescisao
contratual, uma vez que: (i) havia previsio contratual de rescisao imotivada; (ii) a institui¢o de
pagamento notificou o estabelecimento sobre a falta de interesse na manutengao do contrato; e
(iii) ndo havia abusividade em uma clausula que respeitava a autonomia da vontade ¢ a liberdade

contratual. Além diSSO7 haveria precedentes dO tribunal de que o encerramento dO contrato de

40 Um ndmero considerdvel de decisdes citou ementas ou trechos de decisdes tomadas em instancias inferiores, em que os julgadores usavam a expressio
“institui¢io financeira® para se referir as instituicoes de pagamento, nesse sentido: recursos especiais 1503.659/SP, 1567.478/SP, 1.738.049/SP,
1.742.536/MG, 1.843.123/MG ¢ 1.850.981/SP. Vale dizer que nenhuma decisio analisada usou as expressoes “instituicio de pagamento” ou “instituicdes
de pagamento”, sendo utilizadas expressdes como “recorrente/recorrida” ou “administradora de cartio de crédito”. Uma hipdtese para a confusio
entre as duas instituicdes ¢ a verticalizacao das instituicdes com maior market share no mercado de pagamentos brasileiro. De qualquer forma, trata-
las como sindnimas pode contribuir para a falta de delimitacio da responsabilidade de cada agente, tratada no subitem 2.1.

41 Em seu voto vencido, a ministra Nancy Andrighi divergiu do relator apenas para determinar o limite de 1% ao més até o advento do Cédigo Civil de
2002 ¢, a partir dele, o limite da taxa do Sistema Especial de Liquidacio e Custddia (Selic), com fundamento nos artigos 591 ¢/c 406, do Cddigo Civil.

42 O entendimento anterior estd consolidado no Parecer Juridico 149/2010, da PGBC.

43 O recurso apontou suposta violagdo aos artigos 421, 422 ¢ 473, pardgrafo tmico, do Cdodigo Civil de 2002; ¢ artigos 20, I ¢ 21, XIII ¢ XIV, da Lei 8.884,
de 11 de junho de 1994.
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CONta-corrente € Servicos relacionados ¢ direito subjetivo exercitavel por qualquer das partes
contratantes, desde que previamente notificada.

A discussio jurl’dica levada ao ST‘] nesse recurso (se uma instituicao de pagamento pode rescindir
contrato unilateralmente caso detenha 0 monopolio do mercado em uma regiao) ganha contornos
de complexidade a0 se considerar que o mercado de credenciamento brasileiro viveu um contexto
de duopolio at¢ o ano de 2010, que s0 foi quebrado por atuagio do Conselho Administrativo de
Defesa Econdmica (Cade) em conjunto com outros atores estatais (NEASF, 2019, p. 5).

Considerando, ainda, que a sociedade esta desmaterializando cada vez mais os pagamentos, a
partir da troca de recursos financeiros macicamente por meios eletronicos de pagamento (cashless
society), sera preciso refletir sobre os potenciais abusos de poder econdmico das instituicoes de
pagamento caso os estabelecimentos comerciais precisarem oferecer pagamentos eletronicos para
se manterem competitivos no mercado, pois seu poder de barganha ¢ limitado quando ha forte
ape]o dos consumidores por determinado instrumento de pagamento (coumervailing power).

A semelhanca do caso anterior, o ST] também afastou a aplicacio do CDC no Recurso Especial
1.567.478/SP, mas, dessa vez, mantendo a decisdo de segunda instancia que considerou nao haver relagao
de consumo entre o “fornecimento do servico de cartio de crédito e o estabelecimento comercial”.

Foge ao escopo deste artigo a analise a respeito da aplicagﬁo do CDC nas relagées jur{dicas
mantidas entre institui¢des de pagamento e estabelecimentos comerciais. Contudo, as decisoes
do STJ deixaram de enfrentar alguns aspectos relevantes desse tema, por exemplo: o que seria
destinatdrio final no mercado de pagamentos? O que significa ser usuario final pagador e receber
no mercado de dois lados? Os contratos de credenciamento seriam de adesio para pequenos e
meédios varejista?* Em caso positivo, quais os impactos disso?

Longe de encerrar qualquer debate, este artigo pretende ser um primeiro passo no estudo do
padrio de relagdes entre o Poder Judiciario e o mercado de pagamentos brasileiro. Como todo

. I . . . ! .
1micio, talvez tenha conseguldo, na me]hor das hlpoteses, levantar mais perguntas dO que respostas.

Consideragdes finais

Este artigo partiu da curiosidade em descobrir como o Poder Judiciario interfere no mercado de
pagamentos brasileiro. Para tornar a pesquisa vidvel, a pergunta foi restringida a saber de que modo
o STJ interfere no mercado de pagamento ao julgar recursos especiais. Reduzindo-se a locucao
“mercado de pagamentos” as institui¢des de pagamento autorizadas a funcionar pelo BCB. Como
hipotese, afirmou-se que o ST] julga majoritariamente questdes relacionadas a responsabilidade
civil ¢ ndo adentra em aspectos regulatorios substanciais. O marco tedrico para os conceitos de
regulagﬁo e de responsabilidade civil foram, respectivamente, Lima ]unior (2018) ¢ Dias (2006).

Na primeira parte do trabalho, apresentou-se o procedimento de formacio da base de dados,
bem como, as razdes paraa analise das 69 decisdes tomadas em recursos especiais (uma amostra de
11,29% da popula¢io). Na segunda parte, foi apresentada a analise qualitativa das decisoes coletadas.
Ao final, a hipétese nio foi confirmada, pois o STJ se mostrou como um tribunal majoritariamente
processual (88,88% dos casos), razio pela qual estudar as relagdes entre 0 mercado de pagamentos e

o Poder Judiciario a partir dos tribunais de segunda instancia parece ser mais indicado.*

44 Microempreendedor individual, microempresa e empresa de pequeno porte, regidas pela Lei Complementar 123, de 14 de dezembro de 2006.
45 Adiscussio sobre a aplicacio do CDC também foi levada ao ST] por meio do agravo em Recurso Especial 609.937/R]. Por sua vez, a agio civil publica

que gerou o agravo levou ao Poder Judicidrio do Rio de Janeiro questdes regulatérias interessantes, como a correcio de assimetrias informacionais.
46 E plausivel cambém que os critérios utilizados nesta pesquisa sejam insatisfatdrios.
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Houve uma discrepfmcia entre a Classiﬁca(_;ﬁo das decisoes por ramo do direito dispom’veis no
site do STJ e o resultado da pesquisa qualitativa (graficos 2 e 3). Além disso, o nimero de casos
classificados como responsabilidade civil na origem (33,33%) indica que esse tipo de demanda ¢
importante no padrio de relacdes entre o mercado e o Judicidrio, sendo que a delimitacio da
responsabilidade de cada participante do mercado de pagamentos ainda precisa de uma pesquisa
empirica ¢ tedrica aprofundada. Também nio estd teoricamente claro se os estabelecimentos
comerciais, como usudrios finais recebedores, podem ser considerados consumidores para fins de
aplicacao do CDC.

As duas decisdes classificadas como regulatérias (recursos especiais 910.799/RS e 1.567.478/SP)
afastaram a aplicacio do CDC, sem enfrentar aspectos relevantes sobre o tema, por exemplo, o
conceito de destinatario final no mercado de pagamentos € o que signiﬁca ser usudrio final pagador
e receber no mercado de dois lados. No Recurso Especial 910.799/RS, o ST] decidiu de acordo
com o Parecer Jurl’dico 267/2015, da PGBC, no que diz respeito a natureza jur{dica da antecipacdo
de recebiveis. Quanto ao Recurso Especial 1.567.478/SP, abriu-se uma discussio relevante sobre o
abuso de poder econdmico no mercado de pagamentos, que tende a ser aprofundada no futuro, em
razao da desmaterializacio dos pagamentos.

Quando o tema escolhido para pesquisar ¢ amplo, torna-se recomendavel aplicar procedimentos
que permitam o seu esclarecimento e delimita¢io. Em geral, o resultado desse tipo de pesquisa
¢ a geracao de mais perguntas, porém passfveis de investigacao mediante procedimentos mais
sistematizados. Apesar das limitacdes, espera-se que este trabalho possa contribuir para futuras
pesquisas que indiquem o padrio de relagdes entre o Poder Judiciario ¢ o mercado de pagamentos
brasileiro. A pesquisa pode ser expandida por meio da anilise, por exemplo: (i) das decisdes do ST]
tomadas em outras classes processuais; (ii) das decisoes do ST] que envolvem outros agentes do
mercado de pagamentos; ou (iii) das decisdes tomadas por outros tribunais do pats.
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Introdugdo. 1 A dosimetria como instrumento de efetividade do principio da individualizagao da pena.
2 O sistema trifdsico adotado pelo novo regime juridico sancionador. 3 Novos critérios determinantes para o
caleulo da pena. 3.1 Fator de ponderagdo da pena-base de multa. 3.2 Circunstancias agravantes.
3.3 Circunstdncias atenuantes. 3.4 Causas especiais de aumento da pena. 3.5 Repercussdes em caso de infragdo
grave. 4 Limites das penalidades. 4.1 Limites e sublimites de valor das multas pecunidrias. 4.2 Limites e

. . . o PR . .
sublimites de duragdo das penalidades de proibicao e de inabilitagdo. Conclusdo. Referéncias.

Resumo

O presente estudo trata das inovacdes implementadas pela Lei 13,506, de 13 de novembro de
2017, regulamentada pela Circular 3.857, de 14 de novembro de 2017, relativamente ao processo
administrativo sancionador instaurado pelo Banco Central do Brasil, sob o prisma da dosimetria
da pena. Tem por objetivo analisar o tratamento da matéria apos o advento do novo regime juridico
sancionador. Para tanto, o artigo discorre sobre o sistema trifasico adotado e sobre os novos criterios
previstos para efeito de dosimetria e do calculo da pena. Sao abordados ainda os limites e sublimites
das penalidades administrativas aplicaveis, conforme a sua espécie, consideradas as circunstancias
¢ caracteristicas pessoais do infrator. Ao final, o artigo destaca os avancos alcancados pelo novo
marco legal em prol do principio da individualizacao da pena.

Palavras-chave: Lei 13.506. Inovagdes. Dosimetria. Calculo da pena. Limites.
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O NOVO REGIME JURIDICO SANCIONADOR NO AMBITO DO SISTEMA FINANCEIRO:
lNOVA(}:OES DA LEI 13.506/2017 SOB A PERSPECTIVA DA DOSIMETRIA DA PENA
Haroldo Mavignier Guedes Alcoforado

The New Sanctioning Legal Regime within the Financial System:
innovations of Law 13,506/2017 from the perspective of penalty dosimetry

Abstract

The present study deals with the innovations implemented by Federal Law No. 13,506, of November 13, 2017,
regulated by Circular 3,857, of November 14, 2017, regarding the sanctioning administrative proceeding filed
by the Central Bank of Brazil, from the perspective of the dosimetry of the penalty. It aims to analyze the
treatment of the matter after the advent of the new sanctioning legal regime. To this end, the article discusses
the three-phase system adopted and the new criteria provided for dosimetry and penalty calculation. The
limits and sublimits of the applicable administrative penalties, according to their type, considering the
circumstances and personal characteristics of the violator, are also addressed. In the end, the article highlights
the advances made by the new legal framework in favor of the principle of individualization of the penalty.

Keywords: Law 13,506. Innovations. Dosimetry. Calculation of the penalty. Limits.

Introdugio

Com o advento do novo regime jur{dico sancionador no ambito do sistema financeiro, inimeras
inovacdes foram implementadas no processo administrativo instaurado pelo Banco Central do
Brasil (BCB), propiciando a sua modernizagﬁo e reduzindo Signiﬁcativamente a assimetria nas
penalidades aplicadas aos segmentos supervisionados.

A formalizagio € a comunicagao de atos e termos processuais por meio eletronico; a elevagio
dos valores das multas pecuniarias para patamares mais consentancos com a realidade do sistema
financeiro; os meios alternativos de solugio de controvérsias;® a reformulagﬁo do rito, da estrutura
decisoria® e do sistema recursal; bem como a previsao de medidas coercitivas e acautelatorias, com
a possibilidade de imposicao de multa cominatoria de natureza processual,4 entre outras inovacoes,
completam o arcabouco de instrumentos coercitivos e de supervisdo vigentes e conferem maior
seguranca e racionalidade ao procedimento, além de prestigiar a duragﬁo razoavel do processo,
prevista no rol dos direitos e garantias fundamentais da Constitui¢ao da Republicass

O presente estudo pretende focar a analise das inovacoes relacionadas a dosimetria e aos
criterios utilizados pelas autoridades decisorias na aplicacio da pena, conforme previsao legal ¢

30 do BCB ¢ da Comissao de
Valores Mobilidrios (CVM), regulamentada pela Circular 3.857, de 14 de novembro de 2017, do BCB, com alteragdes da Circular 3.910, de 17 de
agosto de 2018, que dispde sobre o rito do processo administrativo sancionador, a aplicacio de penalidades, o termo de compromisso, as medidas

1 Lei 13,506, de 13 de novembro de 2017, que dispoe sobre o processo administrativo sancionador na esfera de atus

acautelatorias, a multa cominatéria ¢ o acordo administrativo em processo de supervisio. Iniciativa alinhada ao Pilar “Legislacio mais Moderna
da entio denominada Agenda BC+. No dmbito da CVM, foi editada a Instrucio CVM 607, de 17 de junho de 2019, que dispde sobre o rito dos
procedimentos relativos a atuacdo sancionadora no dmbito da CVM, com alteracoes introduzidas pela Instrucio CVM 613, de 30 de agosto de 2019

2 Previsdo da possibilidade de celebragio de Termo de Compromisso (modelo adotado com sucesso pela CVM desde 1997, inspirado no consent
decree norte-americano) ou de Acordo Administrativo em Processo de Supervisao (espécie de acordo de leniéncia).

3 Em regra, as decisoes de primeira instincia passam a ser de competéncia de drgaos colegiados previstos no Regimento Interno do BCB (comités
decisérios), com destaque para o Comité de Decisio de Processo Administrativo Sancionador (Copas), cujas sessdes sao publicas, ressalvados os
casos de restricao de acesso de terceiros em funcdo do interesse publico envolvido, ¢ cujo Regulamento vigente consta como Anexo 4 Portaria
103.364, de 17 de junho de 2019, do Presidente do BCB.

4 Espécie de astreinte administrativa.

5 Art. 5% (...) LXXVIII - a todos, no 4mbito judicial ¢ administrativo, sio assegurados a razodvel dura¢io do processo ¢ os meios que garantam a
celeridade de sua tramitacdo. (Incluido pela Emenda Constitucional n® 45, de 2004)
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regulamentar, em especial nas hipéteses de incidéncia das penalidades de mulca pecuniéria, de
proibi¢ao® ou de inabilita¢ao.”

Por oportuno, cabe esclarecer que, embora parte dessas normas seja de natureza infralegal, ha
previsio legal expressa conferindo diretamente ao BCB competéncia para disciplinar as macérias
especificadas no art. 36 da Lei 13,506, de 2017,° ndo havendo mais previsao de regulamentacio dessas
matérias por meio de norma editada pelo Conselho Monetdrio Nacional (CMN).

A propésito, também nio ha lugar para controvérsias acerca da possibilidade de as condutas
infracionais serem igualmente tipificadas por meio de normas infralegais, sejam elas emanadas do
CMN ou do BCB, conforme o caso, a teor do que dispée o art. 3% inciso XVII,? da Lei 13.500, de 2017.

Cumpre consignar que a tipificacio de condutas por meio de normas infralegais, editadas por orgaos
reguladores competentes, jé era admitida, observadas as balizas legais, em face do exercicio da chamada
“capacidade normativa de conjuntura” e do notorio dinamismo das normas de Direito Econdomico. Essa
técnica 1egislativa, reconhecida pelo Supremo Tribunal Federal (STF)* ¢ pelo Superior Tribunal de
Justica (ST])," nio ofende o principio da legalidade ¢ nio se confunde com o principio da reserva legal
(lei em sentido formal) ou da legalidade estrita, aplicéve] as normas que tipiﬁcam crimes.

A matéria se insere num contexto muito maior de compromissos internacionais assumidos pelo
Brasil, de alinhamento aos princfpios fundamentais, as recomendagées € a0s padrées internacionais
(Core Principles for Effective Banking Supervision”) emanados do Comité de Supervisio Bancaria de
Basileia (Basel Committee on Banking Supervision — BCBS) do Banco de Compensagdes Internacionais
(Bank for International Settlements — BIS), sediado em Basileia-Suica, visando a uma supervisio
bancaria eficaz, insercao essa cuja relevancia para o aprimoramento das normas, pi]ar da estrutura
do sistema financeiro, ja foi reconhecida pelo STE."

Tais iniciativas, entre outras, dirigidas aos bancos centrais e as autoridades supervisoras de
institui¢des financeiras de intmeros paises, intensificaram-se apds a crise financeira de 2008,

objetivando prevenir episédios semelhantes, a partir das ligées dela extraidas.

6 Proibicao de prestar determinados servicos para as instituicoes supervisionadas ou proibi¢ao de realizar determinadas atividades ou modalidades

de operagio.

Inabilitacio para atuar como administrador e para exercer cargo em érg{lo Previsto em estatuto ou em contrato social de instituicoes supcrvisionadas.

Cd

o~

Art. 36. O Banco Central do Brasil disciplinard as penalidades, as medidas coercitivas, os meios alternativos de solugio de controvérsias ¢ o
processo administrativo sancionador previstos no Capitulo II desta Lei, e dispord sobre: I - a gradacio das penalidades de multa, de proibicao de
prestar determinados servicos, de proibicio de realizar determinadas atividades ou modalidades de operacao ¢ de inabilitagao para atuar como
administrador ou para exercer cargo em rgio previsto no estatuto ou no contrato social de pessoa mencionada no caput do art. 2° desta Lei; 11 - a
multa cominatéria ¢ os critérios a serem considerados para a definicio de seu valor, tendo em vista os seus objetivos; 111 - o cabimento, o tempo
¢ 0 modo de celebragio do termo de compromisso ¢ do acordo administrativo em processo de supervisio ¢, no caso deste tltimo instrumento,
sobre os critérios para declarar a extingio da acdo punitiva administrativa ¢ para a aplicacio da redugio da penalidade; IV - o rito ¢ os prazos
do processo administrativo sancionador no dmbito do Banco Central do Brasil. Paragrafo tnico. Aplicam-se subsidiariamente aos processos
administrativos sancionadores na esfera de atuacio do Banco Central do Brasil as normas previstas na Lei n® 9.784, de 29 de janciro de 1999, no
que nio conflitarem com aquelas previstas no Capitulo II desta Lei.

9 Art. 3° Constitui infracdo punivel com base neste Capitulo: (...) XVII - descumprir normas legais ¢ regulamentares do Sistema Financeiro
Nacional, do Sistema de Consércios ¢ do Sistema de Pagamentos Brasileiro, cujo cumprimento caiba ao Banco Central do Brasil fiscalizar,
inclusive as relativas a: a) contabilidade ¢ auditoria; b) elaboracao, divulgacio ¢ publicagio de demonstragdes contdbeis ¢ financeiras; ¢)
auditoria independente; d) controles internos e gerenciamento de riscos; ¢) governanca corporativa; f) abertura ou movimentagio de contas
de depésito e de pagamento; g) limites operacionais; h) meio circulante ¢ operacdes com numerdrio; i) guarda de documentos ¢ informacoes
exigidos pelo Banco Central do Brasil; j) capital, fundos de reserva, patriménios especiais ou de afetacio, encaixe, recolhimentos compulsorios
¢ direcionamentos obrigatérios de recursos, operacoes ou servicos; k) ouvidoria; 1) concessio, renovacio, cessio e classificagio de operacoes de
crédito e de arrendamento mercantil e constitui¢ao de provisio para pcrdas nas referidas operagdes; m) administragio de recursos de terceiros e
custodia de titulos ¢ outros ativos ¢ instrumentos financeiros; n) atividade de depdsito centralizado ¢ registro; o) aplicacio de recursos mantidos
em contas de pagamento; p) utilizacio de instrumentos de pagamento; q) relacionamento entre as pessoas mencionadas no caput do art. 2° desta
Lei ¢ seus clientes ¢ usudrios de servicos ¢ de produtos financeiros.

10 ADI 2591/DF ¢ ADI 3289/DF.

11 REsp 1635889/RS; REsp 1494081/RS; ¢ REsp 1101040/PR.

12 Acessivel na integra em: heeps://www.bis.org/publ/bcbsz230.pdf.

13 ADI 3.289-DF.

14 Iniciada nos Estados Unidos da América (conhecida como crise do subprime), mas de repercussio mundial, em funcio da interconectividade do

sistema financeiro internacional.

Revista da PGBC — V. 14 — N. 2 — Dez. 2020
ARTIGOS

83


https://www.bis.org/publ/bcbs230.pdf

O NOVO REGIME JURIDICO SANCIONADOR NO AMBITO DO SISTEMA FINANCEIRO:
lN()\"A(;OES DA LEI 13.506/2017 SOB A PERSPECTIVA DA DOSIMETRIA DA PENA
Haroldo Mavignier Guedes Alcoforado

Destaco, no que tange a0 mencionado documento, o Principio 11 — Poderes de corre¢io e sancio
dos supervisores —, 0 qual enfatiza a necessidade de ado¢ao oportuna e efetiva de a¢oes corretivas
€ sanc¢oes.

O nivel de aderéncia de cada jurisdi¢do aos Principios Fundamentais para uma Supervisio
Bancaria Eficaz (29 20 todo) ¢ objeto de avaliagﬁo periédica por parte de organismos internacionais,
como o Fundo Monetdrio Internacional (FMI) e o Banco Mundial, por meio do Financial Sector
Assessment Program (FESADP).5

Voltando a0 nosso ordenamento juridico interno, que da concretude aos propositos almejados,
tem-se que a lei ¢ o regulamento devem ser analisados e interpretados de forma conjunta e
harmonica para efeito de aplica¢io da pena.

1 Adosimetria como instrumento de efetividade do principio daindividualizagio

da pena

Como se sabe, o processo administrativo sancionador ¢ o instrumento por meio do qual 0 érgio
supervisor do Sistema Financeiro Nacional (SFN), no caso o BCB, inaugura, em face de sujeito
passivo determinado, a vista de elementos de materialidade e indicios de autoria, acusacao formal
em que imputa a pratica de conduta tipificada como infra¢io as normas que disciplinam o sistema
financeiro, o sistema de consorcios ou o sistema de pagamentos, conforme o caso, dando inicio, assim,
a um procedimento contraditdrio por exceléncia, em que ¢ oportunizado ao acusado amplo exercicio
do direito de defesa e asseguradas as demais garantias do devido processo legal (due process of law).

A propésito, a Lei 9.784, de 29 de janeiro de 1999, que regula o processo administrativo no
ambito da Administragﬁo Publica Federal, de aplica(;éio subsidiaria, dispée sobre alguns dos
principios aplicaveis ao processo administrativo sancionador.

Ultrapassada a fase inicial de instauracao do processo com a citacao valida, segue-se a fase
instrutoria, que abrange as alegacoes de defesa ¢ a produgio de provas.

Encerrada essa fase, e estando o processo saneado e maduro, o impulso oficial faz o processo
rumar para a fase mais aguardada, a decisoria, em que a autoridade competente, apos analisar os
termos da acusacao, as razoes apresentadas pela defesa, de fato e de direito, as questoes preliminares
¢ de mérito arguidas, a natureza dos ilicitos, as provas ¢ os demais elementos constantes dos autos
do processo, passa a proferir uma decisio conclusiva e fundamentada, de cunho condenatdrio ou
absolutorio,” conforme o caso concreto.

E nesse importante momento de desfecho do processo que, em se tratando de decisiao
condenatoria, ganha relevo o estudo da dosimetria da pena. A autoridade decisoria, ao tempo em
que reconhece a materialidade da infragio, por amoldar a conduta ao fato t{pico, isto ¢, a descrigﬁo
de comportamento reprovavel, comissivo ou omissivo, doloso ou culposo, previsto na norma legal
e/ou regulamentar capitulada, afastadas eventuais excludentes de ilicitude, e Comprovada a autoria,

deve valorar os diversos aspectos que envolvem a sua pratica, tais como gravidade, continuidade e

15 Aavaliacao do Brasil, publicada em 30 de novembro de 2018, encontra-se acessivel em: heeps://www.imf.org/en/Publications/ CR /Issues/2018/11/30/
Brazil-Financial-Sector-Assessment-Program-Detailed-Assessment-of-Observance-Basel-Core-46412.

16 Art.2° A Administracio Publica obedecerd, dentre outros, aos principios da legalidade, finalidade, motivacao, razoabilidade, proporcionalidade,
moralidade, ampla defesa, contraditério, seguranca juridica, interesse publico ¢ eficiéncia. (...)

17 As decisdes condenatdrias comportam recurso voluntdrio, em tltima instincia administrativa, ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional (CRSFN), érgio colegiado integrante da estrutura do Ministério da Economia. As decisées absolutérias ou de arquivamento, desde o
advento do Decreto 8.652, de 28 de janciro de 2016, ¢ do novo Regimento Interno do CRSEN, aprovado pela Portaria MF 68, de 26 de fevereiro
de 2016, ndo mais comportam recurso de oficio a0 CRSFN, tornando-se definitivas na instancia de origem.
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duragio, valores envolvidos, Consequéncias e resultados lesivos, as particularidades e circunstancias
pessoais do agente infracor, o seu historico, grau de participacio e de responsabilizacio etc.

Por certo, desde sempre, todos esses aspectos jz’t eram levados em Consideragio na aplicagﬁo
da pena anteriormente ao advento da nova legisla¢do, mas o novo regime organizou melhor o
assunto, de forma sistematizada, ampliando e explicitando de forma mais detalhada os critérios a
serem observados no calculo da pena, fornecendo parametros mais objetivos para a aplicacio dos
métodos de dosimetria.

A dosimetria da pena abrange a analise da participacio individual e das circunstancias pessoais
de cada acusado, na medida em que possam ser determinadas, de modo a se aplicar apena adequada
¢ proporcional ao grau de sua culpabilidade, operando-se assim as san¢oes cabiveis de maneira mais
justa e de acordo com os parﬁmetros definidos pela legislagﬁo.

Isso em nada, a meu ver, enfraquece o principio da impessoalidade. Diante de hipdtese em
que ha varios acusados responséveis pelo cometimento da mesma infragﬁo, € as penas aplicadas
sdo distintas para cada qual, ¢ essencial que sejam apresentados, na fundamentagio da decisio, os
motivos pelos quais se justiﬁca eventual tratamento diferenciado.

No caso, nio ha propriamente um conflito entre o principio da impessoalidade ¢ o da
individualizagﬁo da pena, mas mera aparéncia. Os dois prindpios convivem harmonicamente. A
impessoalidade impde tratamento isondmico a todos que se encontrem em situagio de igualdade.
Porém, sempre que a prova dos autos revele circunstancias que demonstrem, nos termos da lei,
situagdo significativamente distinta, o julgador deve considera-las e adotar, de forma fundamentada,
na medida de suas diferengas, tratamento diverso, em respeito ao prindpio da individualizagﬁo da
pena. Essa pondcragﬁo de princ{pios ¢ necessdria e autoriza que um princ{pio ceda 1ugar a0 outro,
NO €40 CONCIreto, sem que isso represente a sua anulagﬁo.

Nesse sentido, penso que a dosimetria ¢ instrumento de efetividade do principio da
individualizagio da pena.

Em resumo, a autoridade decisoria, dentro dos limites minimos e maximos estabelecidos pela
1egislagio, deve proceder a dosimetria, vale dizer, a dosagem adequada e proporciona] da pena,

utilizando, com bom senso e espirito de justica, o ferramental que a legislacio poe a sua disposicio.

2 O sistema trifasico adotado pelo novo regime juridico sancionador

O sistema trifasico adotado como método de aplicacio das penas administrativas de multa, de
proibigﬁo e de inabi]itagﬁo consiste, inicialmente, na ﬁxagﬁo da chamada pena—base,”‘ que levara em
considera¢io no seu calculo, na medida em que possam ser determinados: a) a capacidade econdmica
do infrator; b) o grau de lesio ou o perigo de lesio ao SEN, ao Sistema de Consorcios, ao Sistema
de Pagamentos Brasileiro (SPB), a propria institui¢io ou a terceiros; ¢) o grau de reprovacio da
conduta do infrator; d) a expressividade dos valores das operacoes irregulares € a vantagem auferida
ou pretendida pelo infrator; ) a dura¢io da infra¢do ou a pratica sistematica ou reiterada; ¢ f) os
antecedentes do infrator; e g) a colaboracio do infrator com o BCB para a apuracio da infracio.

No caso da penalidade de multa pecuniaria, a fixagio do valor da pena-base obedece a seis faixas

de gradagﬁo, que variam de vinte mil reais a sete milhdes e quinhentos mil reais, estabelecidas

18 Ha excecdes, como o caso das penalidades aplicaveis as hipéteses de infragdes as normas de prevengio ¢ combate a lavagem de dinheiro de que
trata a Lei 9.613, de 3 de marco de 1998, s normas relativas ao Registro ¢ Censo de Capitais Estrangeiros no Pais ou as relativas a Declaracio de
C;\pitais Brasileiros no Exterior, as quais obedecem a regramento préprio.
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conforme o tipo e a gravidade da infragio, multiplicados por um Fator de Ponderagéo (FP),
estipulado conforme o tipo de institui¢io ou de atividade, o segmento ¢ o porte do infrator, tema
que sera examinado em tépico a parte.

A primeira ¢ a quarta faixas de gradacio da pena-base de multa situam-se respectivamente
entre vinte mil reais e quinhentos mil reais e entre cem mil reais e dois milhoes e quinhentos
mil reais (para infrac¢des graves), multiplicados pelo FP correspondente, em relacio a infragoes de
descumprimento de obrigagﬁo 1egal e outras situacoes que especiﬁca, tais como certas infragées a
Lei 4.131, de 3 de setembro de 1962, ¢ a normas infralegais relativas a cambio.

A segunda € a quinta faixas situam-se respectivamente entre quarenta mil reais e um milhao de
reais e entre duzentos mil reais e cinco milhdes de reais (para infracoes graves), multiplicados pelo
FP correspondente, em rela¢io a infracdes de descumprimento de determinacio do Banco Central
¢ outras situacoes que cspcciﬁca.

A terceira e a sexta faixas situam-se respectivamente entre sessenta mil reais e um milhao e
quinhentos mil reais e entre trezentos mil reais ¢ sete milhdes e quinhentos mil reais ou até 50%
(cinquenta por cento) do valor calculado sobre a receita de servicos ¢ de produtos financeiros
apurada no ano anterior (para infracdes graves), multiplicados pelo FP correspondente, para
infracdes que envolvem fraude ou simulacio e outras sicuacdes que especifica, como certas
infracdes cambiais.

Para as penalidades cujo cumprimento consiste em obrigagﬁo de nio fazer (proibigées e
inabilitacio), reservadas para as infragdes graves, também ha cricério de faixas de gradacio para a
fixacao da pena-base, porém nio se aplica nenhum FP.

Assim, com relacio a penalidade de proibi¢io de prestar determinados servicos para instituicoes
supervisionadas, o periodo fixado a titulo de pena-base sicua-se na faixa de 3 (trés) a 10 (dez) anos.

No que tange a penalidade de proibicio de realizar determinadas atividades ou modalidades de
operacio, o periodo fixado a titulo de pena-base situa-se na faixa de 1 (um) a 5 (cinco) anos.

Ja no caso da penalidade de inabilitacio, a fixa¢io do prazo da pena-base obedece a quatro
faixas de gradagio, que variam de 3 (trés) a 15 (quinze) anos, conforme o tipo de infragio.

A primeira faixa da pena-base de inabilitacao situa-se entre 3 (trés) e 6 (seis) anos, em relacio a
infragées de descumprimento de obrigagio legal.

A'segunda faixa situa-se entre 3 (trés) e 10 (dez) anos, em relagio a infra¢des de descumprimento
de normas legais e regulamentares do SEN, do Sistema de Consdrcios e do SPB.

A terceira faixa situa-se entre 6 (seis) e 10 (dez) anos, em relac¢io a infragoes de descumprimento
de determinacio do Banco Central e outras situagdes que especifica.

A quarta ¢ tltima faixa situa-se entre 10 (dez) e 15 (quinze) anos, em relacio a infracdes que
envolvam fraude ou simulagao.

Uma vez fixada a pena-base da penalidade cabivel, a autoridade decisoria, diante das provas
¢ demais elementos constantes dos autos do processo, desenvolvera o exame das circunstancias
pessoais do agente capazes de agravar ou atenuar a pena, nessa ordem.

Encerrada essa etapa, passa-se, por fim, a verificacio de eventual ocorréncia de causas especiais

de aumento de pena, com vistas a fixagio da pena definitiva.

19 Disciplina a aplicagio do capital estrangeiro ¢ as remessas de valores para o exterior e da outras providéncias.
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3 Novos critérios determinantes para o calculo da pena
3.1 Fator de ponderag¢io da pena-base de multa

O FP da pena-base de multa® aplicavel ¢ um fator multiplicador variavel de 2 (dois) a 100 (cem),
se o infrator for pessoa juridica, de acordo com o tipo de institui¢io ou de atividade, o segmento
¢ o porte da institui¢do; ¢ de 0,5 (meio) a 5 (cinco), se o infrator for pessoa natural, conforme as
caracteristicas das instituicoes as quais se vinculam.

O criterio adotado ¢ proporcional a segmentacio das institui¢oes financeiras, tal como definido
pela Resolucio 4.553, de 30 de janeiro de 2017, do CMN, que leva em conta diversos aspectos,
como o seu porte e perfil de risco.

Assim ¢ que, em se tratando de bancos multiplos, bancos comerciais, bancos de investimento,
bancos de cambio e caixas econdmicas que integrem conglomerado prudencial enquadrado no
Segmento 1 (S1), isto ¢, que tenham porte igual ou superior a 10% (dez por cento) do Produto
Interno Bruto (PIB) ou exer¢cam atividade internacional relevante, independentemente do porte da
institui¢do, o FP ¢ igual a 100 (cem), sendo que, para as pessoas naturais integrantes dos respectivos
Orglos estatutarios ou contratuais,” o FP ¢ igual a 5 (cinco). Nota-se, portanto, que para o referido
grupo enquadrado no St sdo aplicados os fatores de pondera¢io maximos previstos.

Ja para bancos multiplos, bancos comerciais, bancos de investimento, bancos de cambio, bancos
de desenvolvimento ¢ caixas economicas que nio integrem o S1, bem como para instituidores de
arranjos de pagamento, o FP cai para 10 (dez), sendo que, para as respectivas pessoas naturais
integrantes de Orgios estatutarios ou contratuais, o FP ¢ reduzido para 3 (trés).

No caso de institui¢coes de pagamento, o FP reduz para 6 (seis), sendo que o FP das referidas
pessoas naturais ¢ reduzido para 1 (um).

Em se tratando de sociedades de arrendamento mercantil (leasing) ¢ associacoes de poupanca e
emprestimo (APE), o FP ¢ igual a 4 (quatro), sendo que o FP das referidas pessoas naturais também
¢igual a1 (um).

Quanto as centrais de cooperativas de crédito e respectivas confederagoes, o FP ¢ igual a 3,
sendo que o FP das referidas pessoas naturais ¢ igualmente 1 (um).

Finalmente, para as agéncias de fomento, Sociedades de Credito, Financiamento ¢ Investimento
(SCFIs), Corretoras de Titulos ¢ Valores Mobiliarios (CTVMs), cooperativas de crédito plenas,
administradoras de consorcio, distribuidoras de titulos e valores mobiliarios (DTVM), companhias
hipotecarias (CH), sociedades de credito direto (SCD), sociedades de emprestimo entre pessoas
(SEP) ¢ demais institui¢des ou atividades supervisionadas pelo BCB, o FP ¢ igual a 2 (dois), sendo
que para as referidas pessoas naturais o FP ¢ de apenas 0,5 (meio).

Em resumo, os valores preliminares que vierem a ser fixados a titulo de pena-base da multa, de
acordo com os parametros estipulados para as respectivas faixas de gradacio, variaveis de vinte mil
reais a sete milhdes e quinhentos mil reais, conforme o enquadramento da situacio, deverio, em
todos os casos, ser multiplicados pelo correspondente FP indicado, encontrando-se desse modo a

pena-base da multa aplicada.

20 O FP da pena-base de multa aplicdvel consta do Anexo I 4 Circular 3.857, de 2017, com a redagio dada pela Circular 3.910, de 2018.

21 Estabelece a segmentacio do conjunto das instituicoes financeiras ¢ demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo BCB para fins de aplicagio
proporcional da regulacio prudencial.

22 Administradores, membros da diretoria, do conselho de administragao, do conselho fiscal, do comité de auditoria ¢ de outros érgaos previstos
no estatuto ou no contrato social da instituicio, conforme a sua forma de constituicao societdria.
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3.2 Circunstancias agravantes

Sao circunstancias que agravam a penalidade, quando nio constituirem infragées autOnomas:
a) a reincidéncia;® b) a ocorréncia de dano a imagem da institui¢ao ou do segmento em que atua;
¢) vantagem auferida ou pretendida pelo infrator; e d) cometimento de infragio mediante fraude
ou simulacio.

Diante dessas situagdes, em se tratando de penalidade de multa pecuniaria, havera um acréscimo
de 20% (vinte por cento) para cada agravante verificada sobre o valor fixado como pena-base.

Em se tracando de penalidades de proibicio e de inabilitacio, o periodo fixado a titulo de pena-
base sera acrescido de 1 (um) ano para cada agravante verificada.

Duvidas poderiam ser suscitadas acerca de ser esse rol exemplificativo ou exaustivo.
Particularmente, penso que se trata de numerus clausus, nio se admitindo como circunstancias
agravantes outras hipoteses alem das expressamente previstas.

Ha que se considerar que as agravantes incidem sobre uma pena-base fixada preliminarmente
dentro de uma larga margem de discricionariedade, observada a faixa cabivel, sendo perfeitamente
possivel que eventuais outros aspectos aqui nido contemplados como circunstancia agravante

possam ter sido de alguma forma levados em consideracio naquela fase inicial de calculo da pena.

33 Circunstancias atenuantes

Sdo circunstancias que atenuam a penalidade: a) a colaboracio do infrator que resulte na
identificacio dos demais envolvidos na infracdo, se for o caso, ¢ na obtencio de informacoes
¢ de documentos que comprovem o cometimento de infragio punivel, desde que nio sejam de
conhecimento previo do BCB, exceto quando celebrado Acordo Administrativo em Processo de
Supervisdo, quanto aos fatos tratados no processo; b) a regularizacio da infracio antes de sua
detecciao pelo BCB; e ¢) a reparacao dos danos causados.

Diante dessas situacoes, em se tratando de penalidade de multa pecuniaria, havera uma
redu¢io do valor fixado a titulo de pena-base, da ordem de 20% (vinte por cento) para cada
atenuante verificada.

Em se tracando de penalidades de proibi¢io e de inabilitacao, o periodo fixado a titulo de pena-
base sera reduzido de 1 (um) ano para cada atenuante verificada.

Aqui, ndo obstante exista a possibilidade de beneficiar o acusado, também entendo tracar-
se de numerus clausus, nao sendo admitida nenhuma outra hipétese nao prevista a ser utilizada
como atenuante.

Entendo que outras circunstancias nao contempladas, mas que, em tese, poderiam de certa
forma influir na dosimetria da pena, devem ser consideradas, se for o caso, por ocasido da fixagao
da pena-base, dentro da larga margem de suas faixas, e ndo propriamente quando da aplicacio de

circunstancias agravantes ou atenuantes, estas restritas as hipoteses elencadas em rol taxativo.

23 Ocorre reincidéncia quando o agente comete nova infragio depois de ter sido punido por forca de decisio administrativa definitiva, salvo se
decorridos 3 (trés) anos do cumprimento da respectiva puni¢io ou da extingio da pena.
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3.4 Causas especiais de aumento da pena

Apés a aplicagio de eventuais circunstancias agravantes e atenuantes, resta ainda a autoridade
decisoria verificar se estdo presentes as causas elencadas como justificadoras de aumento especial
da pena.

Sdo causas de aumento da pena em at¢ 100% (cem por cento) quando a infragio contribuir
para: a) a aplicacdo de medidas previstas em plano de recuperacio da institui¢io supervisionada;
b) a adocdo de medidas de capitalizacao da sociedade, de transferéncia do controle acionario ou
de reorganizacio societdria;* ¢) a decretacio dos regimes especiais de intervencio, liquidacao
extrajudicial ou administracao especial temporaria;® e d) a necessidade de assiscencia ou de suporte

* ou de fundo de resolucio.

financeiro de fundo garantidor de credico

[gualmente entendo nio ser admissivel aqui a aplicacdo de outras causas de aumento da pena
além das expressamente previstas, pelas mesmas razdes antes mencionadas.

De fato, todas essas hipoteses extraordinarias revelam uma situacio de excepcional fragilidade
da instituicdo supervisionada, situacdes que, se decorrentes da infracio cometida, justificam um
aumento significativo da pena. Senio vejamos.

A primeira causa se justiﬁca porque um plano de recuperacao tem por contetudo a previsao
de uma série de medidas que visam evitar que a instituicdo caminhe para uma situacio que a
torne invidvel. Sao medidas estratégicas que objetivam a sua recuperacio e a continuidade de suas
atividades, em resposta a cenarios de estresse, desencadeadas a partir de fatos determinados. A
proposito, a Resolug¢io 4.502, de 30 de junho de 2016, do CMN.7

Da mesma forma, a necessidade de capitaliza¢io ou de reorganizacio societaria, inclusive
transferéncia do controle aciondrio, demonstra que, de outra maneira, a institui¢ao nao conseguiria
se enquadrar nos requisitos de patrimonio e capital e sair da situacdo em que se encontra. Essas
solucoes de mercado, com ou sem assisténcia de liquidez ou suporte financeiro de fundo garantidor
de credito, evidenciam risco de ingresso em regime especial ou de resolucao.

Adecretacio de quaisquer dos regimes especiais legalmente previstos configura medida extrema
de saneamento do sistema financeiro, isto ¢, quando a situa¢io da institui¢do ja nao mais comporta
solucao de mercado ou medida menos drastica.

Ora, se a infracio cometida contribuiu significativamente para levar a institui¢io a colocar
em pratica medidas previstas em plano de recuperacio ou medidas de capitalizacio ou de
reorganizacio societaria ou, pior, contribuiu para o ingresso em regime de resolucio, esses efeitos
devem naturalmente ser refletidos de forma especial na elevacio da pena aplicada.

Ha que se considerar que, a depender das circunstancias do momento, bem como do porte
da instituicdo, a decreta¢io de um regime de resolucio tem o potencial de produzir um efeito
cascata sobre 0 mercado como um todo, ou pelo menos sobre determinado segmento, ¢ abalar
a credibilidade e a estabilidade do sistema financeiro, gerando uma crise sistémica, cujos
desdobramentos sao imprevistveis.

Nio por outra razio, verificados quaisquer desses graves efeitos, ha previsio de que a pena sera
aumentada em at¢ 100% (cem por cento).

24 Previstas no art. 5° da Lei 9.447, de 14 de mar¢o de 1997.

25 Previstos na Lei 6.024, de 13 de marco de 1974, ¢ no Decreto-Lei 2.321, de 25 de fevereiro de 1987.

26 Fundo Garantidor de Créditos (FGC), regulamentado pela Resolucio 4.222, de 23 de maio de 2013, ¢ Fundo Garantidor do Cooperativismo de
Crédito (FGCoop), regulamentado pela Resolugio 4.284, de 5 de novembro de 2013, ambas do CMN.

27 Estabelece requisitos minimos a serem observados na elaboracio ¢ na execugio de planos de recuperagio por instituicdes financeiras ¢ demais
instituicoes autorizadas a funcionar pelo BCB.
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Percebe-se aqui que o legislador eo regulador, ao contrario da sistematica adotada com relagéo
a incidéncia das circunstincias agravantes, preferiram niao definir um determinado percentual
de acréscimo vinculado a ocorréncia de cada agravante individualmente considerada, mas deixar
ao prudente juizo da autoridade decisoria, dentro da larga margem de até 100% (cem por cento)
de aumento permitida, a ﬁxagﬁo, devidamente motivada, do percentual de acréscimo que julgar
cabivel, consideradas as circunstincias e peculiaridades do caso concreto, respeitados os limites e

sublimites que veremos adiante.

35 RCPCI’CLlSS()CS ¢m Caso dC infragﬁo grave

Outro ponto aprimorado na nova 1egislagio ¢ o relacionado ao conceito de infragio grave,
aspecto que suscitou polémica no regime anterior.

O 1egislad0r deixou mais claras as regras para a caracterizacao de infragﬁo grave, optando pela
técnica legislativa qualificadora da gravidade pelo resultado, isto ¢, em razdo dos efeitos lesivos
da prética da infragéo, efetivos ou potenciais, levando em conta a extensio do dano em relagﬁo a
propria instituicdo, a terceiros, ao mercado, ao sistema como um todo ¢ ao controle exercido pela
autoridade supervisora, conforme disposto no art. 4° da Lei 13.506, de 2017.28

Note-se que o dispositivo legal incorporou conceitos de gravidade pré-existentes no antigo
Decreto-Lei 448, de 3 de fevereiro de 1969, ora revogado.

Como vimos acima, o cometimento de infra¢io qualificada como grave tem repercussao desde a
fixagao da pena-base de multa aplicavel, na medida em que comporta faixas de gradacio proprias,
cujos valores sio mais elevados.

Ademais, além desse efeito sobre o valor da multa aplic:ivel, a prética de infragio grave atrai
penalidades outras especificas para essas situacdes, que podem ser aplicadas de forma isolada
ou cumulativa com a multa pecunia’ria. Refiro-me as penalidades de proibigﬁo, de inabilitagio
¢ de cassacio da autorizagio para funcionamento, todas reservadas pela lei para as infracoes de
natureza grave.”

Alei dispoe também que, sempre que a infragio for qualificada como grave, fard parte do orgio
decisorio competente de primeira instancia a0 menos 1 (um) diretor do BCB.

Outra repercussio adicional da qualificacio da infracio como grave ¢ o impedimento de
celebragio de Termo de Compromisso, conforme disposto no art. 11, § 4°, da Lei 13,506, de 2017.*

Em se tratando de infragio as normas de prevencio e combate a lavagem de dinheiro de que
trata a Lei 9.613, de 1998, que, como mencionado, obedece a regramento proprio, nio sendo
objeto do presente estudo, registre-se, apenas para constar, que a mesma repercussio também

ocorre quando a infragéo for qualiﬁcada COmMO grave nos termos espec{ﬁcos da Circular 3.858,

28 Art. 4° Constituem infragdes graves aquelas infracdes que produzam ou possam produzir quaisquer dos seguintes efeitos: I - causar dano a
liquidez, a solvéncia ou a higidez ou assumir risco incompativel com a estrutura patrimonial de pessoa mencionada no caput do art. 2° desta Leis
II - contribuir para gerar indisciplina no mercado financeiro ou para afetar a estabilidade ou o funcionamento regular do Sistema Financeiro
Nacional, do Sistema de Conséreios, do Sistema de Pagamentos Brasileiro ou do mercado de capitais; 111 - dificultar o conhecimento da real
situagdo patrimonial ou financeira de pessoa mencionada no caput do art. 2° desta Lei; IV - afetar severamente a finalidade ¢ a continuidade das
atividades ou das operacdes no 4mbito do Sistema Financeiro Nacional, do Sistema de Consércios ou do Sistema de Pagamentos Brasileiro.

29 Dispoe sobre a aplicacio de penalidades as instituicoes financeiras, as sociedades ¢ empresas integrantes do sistema de distribui¢io de titulos ou
valores mobilidrios ¢ aos seus agentes autonomos, ¢ da outras providéncias.

30 Art. 9° As penalidades previstas nos incisos 111, IV, Ve VI do caput do art. 5° desta Lei serdo restritas as hipdteses em que se verificar a ocorréncia
de infracio grave.

31 Art. 11 (...) § 42 O Banco Central do Brasil nio firmard termo de compromisso nas hipoteses de que trata o art. 4° desta Lei.
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de 14 de novembro de 2017, qual seja a de inviabilizar a celebragio de Termo de Compromisso,
tal como consta da Circular 3.857, de 2017.3

4 Limites das penalidades

41 Limites e sublimites de valor das multas pecuniarias

Dispoe a lei que o limite maximo de valor das multas pecuniérias aplicadas pelo BCB ¢ de
dois bilhoes de reais ou de 0,5% (meio por cento) da receita de servicos e de produtos financeiros
apurada no ano anterior ao da consumagio da infracdo, o que for maior.

Nesse particular, houve um grande avanco na nova legislacao, com elevacio significativa do valor
das multas, que obedecia a critérios fixos e variaveis, a depender da espécie de infracao. Porem, pelo
cricério fixo, o limite de valor era de apenas duzentos e cinquenta mil reais, considerado irrisorio
em determinados casos de ap]icagio de multa por infragﬁo grave a instituicoes financeiras de porte,
impedindo que a pena cumpra a sua finalidade dupla de inibir e punir adequadamente a pratica
da infragﬁo.

Entretanto, observadas essas balizas legais, o exercicio do jus puniendi encontra varios sublimites
estabelecidos em regulamento do BCB, no exercicio da competéncia que lhe foi legalmente
outorgada para dispor sobre a gradaciao das penalidades em questao, conforme se trate de pessoa
fisica ou jur{dica ou O porte e tipo de instituicao supervisionada, critérios que também observam o
comando legal de que seja levada em consideragio na aplicacio da pena a capacidade econémica do
infrator. Afinal, o objetivo da pena nao ¢ levar o infrator ao estado de insolvéncia, mas sim aplicar
uma reprimenda justa e proporcional ao grau de culpabilidade verificado em razao da pratica da
infragio, afastando-se o indesejz’tvel sentimento de impunidade.

Por outro lado, a pena deve cumprir o seu papel primordial e pedagdgico dos mercados regulados,
estimulando a aderéncia as normas que disciplinam 0 seu regular funcionamento, e preventivo
quanto a pratica ou reiteracio de infracdes.

Nio ¢ outra a razio de a norma regulamentar ter estabelecido fatores de ponderacio da pena-
base de multa diferenciados, que variam de acordo com o tipo de institui¢io ou de atividade, o
segmento e o porte da instituicao.

Quando da Vcriﬁcagio de eventuais circunstancias agravantes ou atenuantes — 20% (vinte por
cento) de acréscimo ou de reducio para cada agravante ou atenuante — deve ser observada ainda
a regra de que na ocorréncia dessas circunstancias, ou de concurso de ambas, 0 aumento ou a
diminuicao da penalidade nao podera ultrapassar a metade do valor fixado para a pena-base.

Para esse fim, deve ser lembrado que, no caso de multa pecunidria, o valor da pena-base aplicada
Corresponde ao resultado da multiplicagéo do valor fixado pre]iminarmente, dentro das faixas
pertinentes, pelo FP cabivel, FP este inexistente para as demais penalidades.

32 Regulamenta os pardmetros para a aplicagio das penalidades administrativas previstas na Lei 9.613, de 3 de marco de 1998. Art. 14. Constituem
infracdes graves aquelas infracoes que produzam ou possam produzir quaisquer dos seguintes efeitos: I - contribuir para o desvirtuamento das
finalidades dos instrumentos ¢ das operagées utilizados no 4mbito das atividades sujeitas a fiscalizacio do Banco Central do Brasil; 11 - acarretar
dano a imagem da instituicio ou do segmento em que atua; 11 - contribuir para gerar indisciplina no mercado financeiro ou para afetar a
estabilidade ou o regular funcionamento do Sistema Financeiro Nacional, do Sistema de Consdrcios ou do Sistema de Pagamentos Brasileiro;
IV - afetar severamente a continuidade das atividades ou das operacées no 4mbito do Sistema Financeiro Nacional, do Sistema de Consorcios
ou do Sistema de Pagamentos Brasileiro; ¢ V - contribuir para estimular conduta irregular no segmento. Pardgrafo tmico. Também constituem
infracdes graves aquelas infracoes cometidas mediante fraude ou simulacao.

33 Art. 61 (...) § 3° O Banco Central do Brasil nao firmard termo de compromisso relativo as infracoes: I - graves, na forma estabelecida pelo art. 14
da Circular n®3.858, de 14 de novembro de 2017; ¢ (...)
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Outro limitador ou sublimite estabelecido pela Circular 3.857, de 2017, ¢ ode que a soma das
penalidades de multa aplicadas a cada infrator em um tnico processo administrativo sancionador
nao poderé exceder o maior dos seguintes valores para as entidades supervisionadas: 25% (vinte e
cinco por cento) do capital social; 50% (cinquenta por cento) do capital minimo exigido; ou 25%
(vinte e cinco por cento) do patrimoénio liquido, conforme o caso.

No caso de pessoas fisicas ou juridicas, prestadoras de servico de auditoria independente ou
auditoria cooperativa, o valor da multa em um tnico processo nao excedera o menor dos seguintes
valores: cinco milhdes de reais ou 25% (vinte e cinco por cento) do valor médio mensal dos contratos
vigentes durante o per{odo da irregularidade.

Para as pessoas naturais vinculadas as entidades supervisionadas, ocupantes de cargos estatutdrios,
a multa nao excedera o valor de cinco milhdes de reais. E, para as demais pessoas fisicas e jur{dicas
apenadas e ndo mencionadas expressamente nas regras de limitacio, o limite ¢ de dez milhoes de reais

Ainda a respeito das multas pecuniz’trias, cabe registrar (embora nio conﬁgure regra de
limita¢ao de valor) preceito segundo o qual sempre que a imposi¢io de multa pelo BCB for em
valor superior a cinquenta milhoes de reais, a decisio proferida fica submetida a reexame por outro
orgio colegiado, do qual faga parte a0 menos 1 (um) diretor do BCB.

Em outras palavras, a decisio condenatoria nio produz efeitos sendo apos confirmada por
decisdo que vier a ser proferida, em sede de reexame necessario, pelo 6rgio colegiado competente.”

Diante de tantos sublimites estabelecidos, poder—se—ia questionar se é possrvel que uma multa
aplicada atinja o patamar maximo de dois bilhdes de reais estabelecido em lei.

A resposta ¢ afirmativa, a depender do segmento e porte da instituicao supervisionada, em
termos de patrimoénio e rentabilidade, e desde que a infragio seja considerada de maxima gravidade,
estejam presentes circunstancias agravantes e ainda incida causa especial de aumento que eleve o
valor da pena em até 100% (cem por cento).

Assim, ¢ o que pode OCOTTET, POT exemplo, no caso de uma instituicao financeira enquadrada no
S1, cuja pena-base preliminar tenha sido fixada na faixa mixima (7,5 milhdes de reais), valor que
multiplicado pelo FP maximo (igual a 100) resultaria em pena—base aplicada de 750 milhoes de reais.

Aplicados os acréscimos decorrentes das circunstancias agravantes, de modo que a soma nio
exceda a metade do valor fixado a titulo de pena-base (375 milhdes de reais), tertamos como
resultado o valor de um bilhio, cento e vinte e cinco milhdes de reais.

Por fim, aplicado o acréscimo de 100% (cem por cento) decorrente da constatacao de causa
especial de aumento prevista, ate o limite de dois bilhoes de reais, ¢ desde que nio ultrapassado
0 percentual de 25% (vinte e cinco por cento) do capital social, de 50% (cinquenta por cento) do
capital minimo exigido ou de 25% (vinte e cinco por cento) do patriménio liquido, o que for maior,
conforme o caso, fica demonstrado que, em tese, ¢ possivel, em situacdes da espécie, a aplicacao do

limite maximo de valor estabelecido em lei para a penalidade de multa pecuniaria.

34 Art. 59. A soma das penalidades de multa aplicadas a cada infrator em um dnico processo administrativo sancionador serd limitada: (Redagio
dada pela Circular n° 3.910, de 17/8/2018.) I - para as instituicdes referidas no capur do art. 2° da Lei n° 13,506, de 2017, a0 maior valor entre os
seguintes: a) 25% (vinte ¢ cinco por cento) do capital social, quando aplicavel, apurado no dltimo balanco disponivel no Banco Central do Brasil;
b) 50% (cinquenta por cento) do capital minimo exigido, quando aplicavel; ou ¢) 25% (vinte ¢ cinco por cento) do Patriménio Liquido (PL),
apurado no tltimo balanco disponivel no Banco Central do Brasil; II - para as pessoas fisicas ou juridicas prestadoras de servico de auditoria
independente ou de auditoria cooperativa, a0 menor valor entre: a) R$5.000.000,00 (cinco milhdes de reais); ou b) 25% (vinte ¢ cinco por cento)
do valor médio mensal dos contratos vigentes com as instituicoes referidas no capue do art. 2% da Lei n° 13.506, de 2017, durante o periodo da
irregularidade; 111 - para as pessoas fisicas referidas no inciso 11 do § 1° do art. 2° da Lei n® 13.506, de 2017, para os administradores das pessoas
juridicas prestadoras de servico de auditoria independente e de auditoria cooperativa ¢ para os responsdveis téenicos pelo servico de auditoria
independente ¢ de auditoria cooperativa, ao valor de R$5.000.000,00 (cinco milhdes de reais); IV - para as demais pessoas fisicas ou juridicas, ao
valor de R$10.000.000,00 (dez milhoes de reais).

35 De acordo com o Regimento Interno do BCB, o érgio colegiado competente para proceder ao reexame necessdrio ¢ o Comité de Decisio de
Recurso ¢ Reexame (Coder), cujo Regulamento vigente consta do Anexo 4 Portaria 103.363, de 17 de junho de 2019, do presidente do BCB.
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4.2 Limites e sublimites de durag¢io das penalidades de proibi¢io e de inabilita¢io

No que diz respeito as penalidades de proibi¢io e de inabilitacio, a lei prescreve que o periodo
maximo de impedimento nio excedera 20 (vinte) anos.

Adota-se aqui, mutatis mutandis, a mesma regra apliczivel a penalidade pecuniﬁria, quando do
reconhecimento de eventuais circunstancias agravantes ou atenuantes — 1 (um) ano de acrescimo ou
de redugdo para cada agravante ou atenuante —, segundo a qual deve ser observada, na ocorréncia
dessas circunstancias, ou de concurso de ambas, a limita¢io de que 0 aumento ou a diminui¢ao da
penalidade nio podera ulcrapassar a metade do prazo fixado para a pena-base.

Assim, com rela¢io a penalidade de proibicao de prestar determinados servicos, em que a pena-
base varia entre 3 (tres) e 10 (dez) anos, na hipotese de fixacao de pena-base minima de 3 (trés) anos,
ainda que somadas todas as redu¢des possiveis de 1 (um) ano para cada circunstancia atenuante
(totalizando trés anos), o periodo da pena nao podera ser inferior a um ano e meio, correspondente
a metade da pena-base fixada, por forca da limitacio indicada acima.

Na situacio inversa, quando da aplicagio de circunstancias agravantes, na hipotese de fixacio
de pena-base maxima permitida para essa espécie de proibicao, isto ¢, de 10 (dez) anos, tal sicuagao
nio ocorre, pois, ainda que somados todos os acréscimos possiveis de 1 (um) ano para cada agravante
(totalizando quatro anos), nio ultrapassaria a metade da pena-base fixada (5 anos), ¢ o resultado
final nao excederia o limite legal de 20 (vinte) anos.

Por sua vez, em se tratando de penalidade de proibicao de realizar determinadas atividades
ou modalidades de operacio, em que a pena-base varia entre 1 (um) e 5 (cinco) anos, na hipotese
de fixa¢do de pena-base minima de 1 (um) ano ou maxima de 5 (cinco) anos, 0 mesmo criterio
se aplica, nio podendo o resultado da soma das circunstancias atenuantes ou agravantes, ou do
concurso de ambas, ultrapassar a metade do prazo fixado a titulo de pena-base.

Da mesma forma, no caso da penalidade de inabilitacio, em que o periodo minimo previsto a
titulo de pena-base ¢ de 3 (trés) anos, aplicavel na faixa mais branda verificada, significa dizer que,
nesta hipotese, ainda que somadas todas as reducoes possiveis de 1 (um) ano para cada circunstancia
atenuante (totalizando trés anos), a opera¢io nao podera conduzir a resultado inferior ao periodo
de um ano e meio de inabilitacio, que corresponde a metade da pena-base fixada, em razio da
limita¢io mencionada.

O mesmo nio ocorre quando da aplicacio de circunstancias agravantes, na hipotese de fixacio
de pena-base maxima permitida para a inabilitacio, isto ¢, de 15 (quinze) anos, aplicavel na faixa
mais gravosa verificada, pois ainda que somados todos os acréscimos possiveis de 1 (um) ano para
cada agravante (totalizando quatro anos), nao ultrapassaria a metade da pena-base fixada (7,5 anos)
¢ o resultado final nao excederia o limite legal de 20 (vinte) anos.

Conclusao

Pode-se concluir que as inovacoes trazidas pela Lei 13.506, de 2017, e pela Circular 3.857, de
2017, com a redacio dada pela Circular 3.910, de 2018, analisadas sob o prisma da dosimetria da
pena, tornaram as regras pertinentes mais claras e objetivas, conquanto sofisticadas e complexas,
mediante a adog¢do do sistema trifasico e de critérios ¢ parametros mais apropriados ¢ que levam
em consideracio, desde a fixacao da pena-base, as situacoes distintas, em funcio da gravidade da

infracio, do tipo de institui¢do ou de atividade, do segmento e porte da institui¢io, com a utilizagao
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de fatores de ponderagﬁo variaveis, no caso das multas pecuniz’trias, entre outros critérios, de modo
que a pena atinja a sua finalidade e seja dosada na medida justa e proporcional.

O novo regime leva em conta ainda as caracteristicas e circunstancias pessoais do infrator e o
contexto de sua participa¢io e responsabilidade individual na pratica da infragio, sem desconsiderar
a Tepercussao da infragio e seus efeitos nocivos em re]agﬁo a prépria instituicdo, a terceiros, ao
mercado e a0 sistema como um todo.

A nova legislagﬁo, analisada em seu conjunto (lei e regu]amento), estabeleceu, de forma coerente
com esses critérios, limites e sublimites de valor para as multas pecunidrias e para os prazos das
penalidades de proibigﬁo e de inabilitagﬁo, sem contudo inviabilizar a ap]icagﬁo das sancoes
cabiveis em seus valores e periodos maximos, quando for o caso.

O tratamento da dosimetria da pena no novo regime jur{dico sancionador prestigia assim o
principio da individualizacio da pena, sendo instrumento de sua efetividade.

Por fim, o novo marco 1egal representa um importante avango no trato da matéria, contribuindo
para a reducdo de excessiva margem de discricionariedade na aplica¢io da pena e primando por
conferir um regramento mais adequado aos conceitos, além de melhor definir os critérios de
calculo da pena, favorecendo decisdes bem embasadas e fundamentadas ¢ menos questionaveis,

seja na esfera administrativa seja na esfera judicial.
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de Empréstimo entre Pessoas
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5 A responsabilidade civil da Sociedade de Empréstimo entre Pessoas.

Conclusdo. Referéncias.

Resumo

A Sociedade de Emprestimo entre Pessoas (SEP), regulamentada pela Resolu¢io do Conselho
Monetario Nacional (CMN) 4.656, de 2018, ¢ uma institui¢do financeira de empréstimo peer to
peer (P2P) que realiza a intermediacao de interesses entre credores e devedores para viabilizar
a celebracio de contrato de mutuo. Em razio das fungdes que desempenha, este artigo apregoa
que ela tem natureza de corretora oficial, sujeita as regras gerais do contrato de corretagem, e,
portanto, ndo pode ser responsabilizada por inadimplemento do contrato de empréstimo pela
parte credora ou devedora. Nio obstante, essa institui¢ao pode ser responsabilizada objetivamente,
independentemente da (in)adimpléncia da operagio de empréstimo, por inobservancia do dever
de prestar as partes as informagdes exigidas pela Resolucio do CMN, sem prejuizo da aplicacio de

regras consumeristas quando Conﬁgurada 1”6121(;’:10 de consumo entre a SEP ¢ as partes contratantes.

Palavras-chave: Empréstimo. Peer to peer. Corretagem. Responsabilidade civil. Dever de informacio.
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A RESPONSABILIDADE CIVIL DA SOCIEDADE DE EMPRESTIMO ENTRE PESSOAS
Jodo Paulo Resende Borges

The Civil Liability of the Peer to Peer Lending Company

Abstract

According to the Brazil's National Monetary Council (CMN) Law, the Sociedade de Empréstimo entre
Pessoas (SEP), a peer-to-peer loan institution, is an official brokerage house that intermediates potential
lender and potential borrower purposes to enable the signature of a loan agreement. Since this instictution is
subject to the general rules of the brokerage contract, it cannot be held liable for obligations default by the
lender or the borrower. Nevertheless, this entity may be liable, without the need to prove its fault, for failure
to comply with the obligation to provide the parties with the relevant information required by CMN, without
disregarding the application of consumer rules when configured a consumer relationship between the SEP and
the contracting parties.

Keywords: Loan. Peer to peer. Brokerage. Civil liability. Information duty.

Introdugio

Com os avancos tecnologicos nas ultimas decadas, os usuarios da rede se transformaram em
criadores de contetdo, tornando possivel a economia colaborativa, caracterizada pela prevaléncia
do compartilhamento sobre a propriedade (PLIZZONI, 2016). Esses avancos gradualmente criaram
um sistema de redes auto-organizadas, por meio do qual o trabalho ¢ executado com base em
principios de compartilhamento de mao de obra, e 0 acesso a informacio representa um ativo da
maior importancia (GABOSSY, 2016).

Mais recentemente, em razdo de uma intensa onda de inovacio liderada pela tecnologia,
surgiram empresas fundadas em modelos econdmicos de rede. Os papéis de usuarios, compradores
¢ vendedores tornaram-se misturados, resultando em um fluxo simétrico de informagoes ¢
satisfazendo as necessidades latentes dos consumidores em um novo e mais alto nivel de qualidade
(GABOSSY, 2016).

Esse processo também permitiu importantes inovagdes nos mercados, instituicoes, produtos e
servicos financeiros, produzindo novos modelos de negocios, aplicagdes e processos com um efeito
material relevante. Denominamos fintechs as empresas do sistema financeiro que adotam esse novo
modelo de negdcios no mercado.

Entre as fintechs, merecem destaque as instituicoes de emprestimos P2P, cujo objeto ¢ realizar a
intermediacio de recursos financeiros coletados dos credores para devedores, apos negociagio em
plataforma eletronica especializada (FSB, 2016).

Uma vez que essas operacdes nio se enquadram nas realizadas por institui¢oes financeiras
tradicionais, o CMN, com base no poder regulatorio a ele conferido pela Lei 4595, de 31 de
dezembro de 1964, editou a Resolucio 4.656, de 26 de abril de 2018 (BRASIL, 2018), que institui a
SEP ¢ regula as operagoes que as institui¢oes estao autorizadas a realizar.

O objetivo do presente artigo ¢ investigar, por meio do método indutivo-dedutivo das téenicas
de pesquisa bibliografica ¢ da analise da legislacio pertinente, os casos de responsabilidade civil
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por ato ilicito' em que a SEP teria o dever de indenizar danos causados aos credores ou devedores
das opera¢des de empréstimo por ela intermediadas. A hipotese formulada ¢ a de que, por atuar
como corretora, a SEP nao pode ser responsabilizada civilmente na hipétese de inadimplemento
de credor ou devedor de empréstimo, mas apenas por violagio ao dever de prestar as partes as
informagées relevantes, independentemente do adimplemento absoluto ou relativo da obrigagio
de crédiro.

Para tanto, sao Propostos os seguintes objetivos espedﬁcos: i) analisar a bibliograﬁa estrangeira
acerca do crowdfunding e dos empréstimos P2P; ii) investigar, na doutrina e na jurisprudéncia
brasileiras, a disciplina jur{dica do contrato de corretagem; iii) descrever brevemente os principais
pontos da Resolu¢io CMN 4.656, de 2018; iv) analisar se o contrato celebrado pela SEP e pelas
partes credora/devedora pode ser considerado um contrato de corretagem oficial; e v) analisar se a
SEP pode ser responsabilizada civilmente na hipotese de inadimplemento de credor ou devedor de

empréstimo € quais 0s casos que podem ensejar o dever de indenizar as demais partes.

1 Do crowdfunding

As fintechs podem ser categorizadas nos seguintes tipos: i) pagamentos, compensagoes e
liquidagao; ii) depositos, empréstimos e levantamentos de capital; iii) provisionamento de
mercado; ¢ iv) gestao de investimentos (FSB, 2016). A segunda categoria “depésitos, empréstimos e
levantamentos de capital” inclui 0 modelo do crowdfunding.

Crowdfunding ¢ um termo guarda—chuva usado para descrever diversas formas de angaria¢ao
de fundos, normalmente por meio da internet, pelo qual grupos de pessoas agrupam dinheiro
para apoiar um projeto especfﬁco, coletando quantidades relativamente pequenas de muitos
investidores ou patrocinadores (BLOCK, 2016). Representa uma forma mais especifica do termo
mais geral crowdsourcing (PELIZZON, 2016).

Em geral, por intermédio do crowdfunding, um projeto ou uma empresa recebe pequenos
montantes de fundos de um grande numero de partes/investidores interessados por intermédio
da rede mundial de computadores (GABOSSY, 2016). Portanto, ¢ uma forma de aumentar a
divida dos tomadores ou o patriménio dos investidores por meio da plataforma baseada na
internet (ESB, 2016).

No geral, existem trés atores principais em projetos de crowdfunding: i) o mutuario ou o iniciador
de projeto, que apresenta solicitacio de crédito ou a ideia-projeto a ser financiada; ii) individuos ou
grupos (a multidao) que apoiam o pedido de ﬁnanciamento; e iii) uma organizagio moderadora (a
plataforma) que retne as partes para langar a ideia ou apoiar o pedido de empréstimo (PELIZZON,
2016). Enquanto a institui¢ao que opera a plataforma representa o lado da oferta, 0 proprietério do
projeto e o usudrio/pequeno investidor fazem parte da demanda (GABOSSY, 2016).

A literatura econdmica menciona quatro tipos principais de crowdfunding. Primeiro, ha o
“crowdfunding baseado em doa¢des”, em que os patrocinadores doam fundos porque acreditam ¢
apoiam uma causa espec{ﬁca. Nesse caso, a motivac¢do pode incluir doagées de caridade e melhoria
da imagem social (BLOCK, 2016; PELIZZON, 2016).

Em segundo 1ugar, existe o “Crowdfunding baseado em recompensas’, em que 0s financiados

recompensam os patrocinadores com um produto que tem valor monetario real, muitas vezes

1 Algumas das hipdteses de responsabilidade civil por ato licito sao: i) fatos permitidos em lei (arts. 929 ¢ 930 do CC); ii) responsabilidade objetiva
(art. 927, pardgrafo tnico, do CC); iii) passagem forcada (art. 1285 do CC); ¢ iv) honorarios advocaticios contratuais (arts. 389, 394 ¢ 404 do CC).
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por meio de uma versio inicial do produto ou servico financiado (personalizado, algumas vezes).
Esse modelo nao oferece qualquer garantia de recompensa aos financiadores (BLOCK, 2016;
PELIZZON, 2016).

O terceiro tipo ¢ o “crowdfunding baseado em equity”, em que os investidores recebem parcelas do
capital de empresas startups, como business angels e venture capitalists. A motivag¢do para investir nesse
modelo ¢ realizar um retorno financeiro, dado que as iniciativas do projeto envolvem ac¢ées de capital,
receitas ou participacio nos lucros com os financiadores (BLOCK, 2016; PELIZZON, 2016).

O quarto tipo ¢ o “crowdfunding baseado em empréstimos”, que consiste em operagdes de
mutuo reembolsadas com juros. E, de longe, o tipo de crowdfunding com o maior montante total e
geralmente assume a forma de empréstimos P2P. As motivagdes para a multidio (crowd) investir
sa0 principa]mente financeiras, pois os credores recebem taxas de juros fixas para seus empréstimos

(BLOCK, 2016; PELIZZON, 2016).

2 Os empréstimos pCCT to PCCT

Na linguagem da tecnologia de informagio, P2P, ou par a par, ¢ um formato de rede de
computadores que tem como principal caracteristica a descentralizagio das fungées convencionais
de rede, em que o computador de cada usudrio conectado acaba por realizar fungoes de servidor e
de cliente a0 mesmo tempo (MARIN, 2016).

Esse formato visa A transmissao de arquivos e possibilita o compartilhamento em massa. Com a
crescente utilizagﬁo da rede P2P para compartilhamento, cada vez mais foram surgindo programas
¢ modelos de negdcios baseados nesse sistema (MARIN, 2016).

A tecnologia P2P também foi incorporada a0 sistema financeiro, especialmente nas operacoes
de mutuo. Chamam-se empréstimos P2P as operagdes de mutuo entre pessoas naturais ou juridicas
por intermédio de instituicoes que operam plataformas eletronicas especializadas. Origina]mente,
essas operagoes envolviam o matching direto entre emprestadores ¢ tomadores na base um para um,
mas acabaram evoluindo para uma formade markctplace de rede institucional em que os investidores
emprestam na forma de um pool ao qual os tomadores tém acesso (FSB, 2016).

Na modalidade mais comum de empréstimo P2P, as instituicdes que operam a plataforma nao

assumem qualquer coobrigacio e nio oferecem qualquer garantia. De acordo com o FSB:

In their current form, P2P platforms are different from banks, because they do not take positions in loans
and do not generally perform maturity and liquidity transformation like banks. PzP platforms more
din’ctly match the risk appetite of lenders with the risk proﬁlc‘ of borrowers. These factors are likely to
make PzP platforms less systemically important than banks of comparable size. The default of a bank can
have systemic effects because of the many credit inter linkages that a bank builds during its business of
intermediating credit markets. This creates the possibility of contagion should a single bank fail. The risk
of such a contagion is likely to be much less with the failure of a P2P placform because they do not have

the same network of credit interlinkages. (FSB, 2016, p. 9)

Em outras palavras, as instituicoes de empréstimo P2P tomam a feigio de matchmakers, cujo
objeto principal ¢ operar plataformas virtuais que permitem o encontro (match) entre dois ou mais
grupos de consumidores, ou seja, vendem a um grupo o acesso a outro.

As oportunidades de negocio para matchmakers geralmente surgem em mercados em que as
fric¢oes dificultam que os participantes negociem entre si de forma direta e facil. As instituicoes
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permitem que os lados se encontrem, em numeros e qualidade adequados, reduzindo os custos de
transagdo e criando valor para a economia (EVANS,; 2016).

Os matchmakers operam sob a base de plataformas multilaterais, que trabalham em bases
distintas dos modelos econdémicos tradicionais. A economia tradicional baseia-se na ideia de
empresa comprando insumos de fornecedores, transformando-os em produtos finais e os vendendo
aos consumidores. O foco ¢ atrair consumidores e lhes vender em termos rentaveis (EVANS, 2016).

De mododiverso, as plataformas multilaterais precisam atrair dois oumais tipos de consumidores,
possibilitando a intera¢io entre eles. O principal insumo dessas novas empresas sio justamente
seus consumidores. Em termos econdmicos, a aruagao dessas instituicoes permite uma redugio
relevante dos custos de transacio, além de ganhos de economia de rede (EVANS, 2016).

De forma simples, a economia de rede se baseia na 1égica de ‘quanto mais, melhor” (quanto mais
consumidores ingressam na plataforma, maiores os beneficios para os que jd operam nesse meio).
Nio obstante, ¢ esse ponto ¢ crucial, os matchmakers tém que buscar participantes com perfis
atrativos para os demais participantes. Em outras palavras, a qualidade importa (EVANS, 2016).

Outro ponto de diferenga se baseia na forma de preciﬁcagﬁo. As plataformas tradicionais, para
operar de forma lucrativa, devem considerar o tradeoff entre volume ¢ margem. Se a demanda ¢
relativamente insensivel ao preco, precos maiores levam a lucros maiores, enquanto maior elasticidade
da demanda leva a pregos mais baixos ¢ menores margens, compensados por maior volume. A firma
tradicional opera até o ponto em que o preco se iguala a0 custo marginal. Abaixo dele, ha um incentivo
ao aumento de produgdo. Acima, ha uma queda de lucro com o aumento de producio (EVANS, 2016).

Os novos modelos de negocios que aqui denominamos matchmakers, ¢ que incluem o P2P,
também operam com base no tradeoff entre volume e margem. Entretanto, eles trabalham sob a
légica de demandas interdependentes, ou seja, as demandas de diferentes tipos de participantes
dependem umas das outras. Nesses casos, as institui¢des que operam nesse modelo devem balancear
os interesses de todos os lados da plataforma, manter os participantes ativos na rede e garantir
que membros de cada grupo interajam com membros de outros grupos. Nessas situacoes, os
matchmakers podem ofertar em niveis de preco diversos do custo marginal com vistas a atrair mais
consumidores, em razio dos beneficios decorrentes da economia de rede (EVANS, 2016).

No caso dos emprestimos P2P, os tomadores de empréstimo se beneficiam dessa forma de
matchmaker porque obtém acesso mais rapido e conveniente a fundos, enquanto os investidores
podem se beneficiar de mais altas taxas de retorno. Uma vez que as entidades de P2P conseguem
fazer o match entre tomadores e emprestadores de forma direta, intermediando a transagio, sem
de fato concede-la, essas entidades sio capazes de operar com um capital minimo em relacio aos
bancos tradicionais com quem competem (FSB, 2016).

Além disso, essas instituicOes conseguem oferecer taxas de empréstimos competitivas aos
mutudrios uma vez que contam com vantagens de custo orientadas pela tecnologia, inclusive
porque operam por intermédio de uma plataforma construida especificamente para esses servicos
¢ porque adotam processo de candidatura on-line orientado por dados (FSB, 2016).

Como o mercado P2P ainda ¢ pequeno, o efeito da entrada dessas instituicoes sobre as os
negocios das demais instituicdes financeiras ainda ¢ pouco relevante. Nio obstante, os bancos
podem ser afetados em duas frentes. Primeiro, os investidores podem comecar a optar por
emprestar por meio de plataformas de empréstimos P2P em vez de depdsitos bancarios ou outros
instrumentos financeiros (embora, nesse ultimo caso, sejam geralmente segurados pelo governo
federal, enquanto os investimentos P2P nio o sao). Em segundo lugar, os bancos podem perder o
negécio de empréstimos para plataformas P2P a medida que mais mutudrios escolham essa rota
para seu financiamento (FSB, 2016).
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Entretanto, o mais provavel ¢ que as instituicoes de P2P atuem de forma complementar aos
bancos tradicionais, realizando operacoes que nio sio de interesse destas. Resultados tedricos e
emp{ricos mostram que 0s bancos tradicionais tém pouco incentivo para triagem de pequenos
mutudrios e praticamente investem pouco esfor¢o ao fazer isso. Os pequenos empresdrios ¢ os
novos empreendimentos em fase inicial enfrentam grandes dificuldades na capragio de recursos nas
institui¢des tradicionais. Destaca-se, por exemplo, que a maioria das pequenas ¢ médias empresas
nio oferece ativos tangiveis como garantia, o que aumenta a sele¢io adversa e os custos de risco
moral (BLOCK, 2016).

A crise financeira de 2008 ampliou os desafios geralmente prevalentes para pequenos ¢ medios
negécios uma vez que os cmprccndimcntos com maior assimetria de informagécs $30 0s que mais
sofrem com um Choque de oferta de crédito. A isso se somam as medidas de risco de Basileia IT e 111,
que tornaram o financiamento a essas empresas ainda mais complexo ¢ dispendioso (BLOCK, 2016).

Na Sequéncia da restricao de crédito bancario, os empréstimos P2P emergem como uma
alternativa solida aos bancos tradicionais, conectando pequenos poupadores com mnovos
empreendimentos de risco que enfrentam restricoes de financiamento tradicionalmente mais
apertadas. As novas plataformas tecnoldgicas fornecem novas maneiras de avaliar o risco e tratar a
informagio financeira, permitirem uma participa¢ao mais facil dos investidores nao proﬁssionais no
financiamento empresarial, proporcionam maior liquidez ¢ reduzem os custos de monitoramento
dos investidores (BLOCK, 2016).

Dessa forma, a entrada de institui¢des de empréstimos P2P no mercado de crédito tende a permitir
0 acesso ao credito a alguns setores que muitas vezes foram subfinanciados e a aumentar o grau de
concorréncia em um mercado tipicamente dominado por grandes operadores historicos. Além disso,
oS empréstimos P2P também podem servir para desintermediar parcialmente os loan sharks (agiotas,
em traducio livre), que muitas vezes cobram taxas extremamente elevadas (FSB, 2016).

Em termos gerais, as institui¢oes P2P podem reduzir as margens de lucro das instituicoes

financeiras e melhorar a eficiéncia (FSB, 2016).

3 O contrato dC corretagem

O contrato de corretagem ¢ disciplinado no Codigo Civil (CC), Lei 10.406, de 10 de janeiro de
2002. Em especial, O art. 722 assim dispf)e em literalidade: “Pelo contrato de corretagem, uma pessoa,
nio ligada a outra em virtude de mandato, de prestacio de servicos ou por qualquer relacio de
dependéncia, obriga—se aobter paraa segunda um ou mais negécios, conforme as instrucoes recebidas”.

Nesse sentido, o corretor tem a funcio de aproximar pessoas que pretendem contratar,
aconselhando a conclusio do negocio, informando as condic¢es de sua celebragio ¢ procurando
conciliar os seus interesses. Seu papel ¢, em esséncia, realizar uma intermediacio colocando
O contratante em contato com pessoas interessadas em celebrar algum ato negocial. Em outras
palavras, ¢ o instrumento material da convencio, ou seja, uma maquina para fazer contratar
(DINIZ, 2006).

Destaca-se, ainda, que: “o contrato de corretagem tera por finalidade por em acordo comprador
e vendedor. Depois que isso ¢ conseguido, em documento devidamente formalizado, fara o corretor
jus a comissdo. Tal atividade nio ¢, portanto, de éxito contratual, mas de intermediacio” (DINIZ,
2006, P. 425).

Sdo caracteristicas juridicas do contrato de corretagem: i) bilateralidade (gera obrigacoes

. . . . A . ! .
a0 COorretor ¢ ao COl’l’lltCl’lte); 11) acessorledade (sua existencia esta hgada a um outro contrato,
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que devera ser Conclu{do, mas Nao necessariamente adimplido); iii) onerosidade (ha previsao de
Onus, vantagens e beneficios patrimoniais reciprocos); iv) aleatoriedade (depende de um negocio
futuro e incerto, qual seja, a conclusio do negécio principal); e v) consensualidade (opera—se pelo
simples consenso das partes, podendo ser provado por todos os meios admissiveis em direito)
(DINIZ, 2006).

Importante observar que o contrato de corretagem exige a imparcialidade do corretor. Nio ¢
outro o motivo de o art. 722 do CC vedar que o corretor esteja ligado ao contratante em virtude de
mandato, de prestacio de servi¢os ou por qualquer relagio de dependéncia.

O contrato de corretagem ¢ oneroso ¢ imparcial e ndo preve a outorga de qualquer poder para
que o corretor aja em nome ¢ por conta do comitente. De modo diverso, o mandato, previsto nos
arts. 653 a 681 ¢ o contrato presumivelmente gratuito por meio do qual o outorgante concede ao
outorgado poderes para agir em seu nome. Esse ultimo pressupde mutua confianga entre as partes,
uma vez que o mandatario foi eleito para agir nos limites da outorgado mandante, sob pena de
responder por perdas ¢ danos (SILVA, 2017).

Da representacio legal, a corretagem difere porquanto o corretor nio esta investido de poderes
para suprir a incapacidade absoluta do comitente, tendo em vista que a causa contratual da
corretagem éa intermediagﬁo de negécios em prol do comitente. Da representacao convencional,
a corretagem diverge porque o corretor nio ¢ investido de qualquer poder outorgado pelas partes
que celebram o negocio, enquanto a representacio prevé a outorga de poderes do representante
para o representado (SILVA, 2017).

Por sua vez, a corretagem também diverge da prestacao de Servicos, disciplinada nos arts. 593 a
609 do CC, caracterizada pela subordinac¢ao do prestador de servigo ao outro contratante. Nesta,
a remunera¢do do prestador de servico sera sempre devida, ndo se sujeitando a qualquer evento
futuro e incerto, tal como ocorre na corretagem. Outro trago distintivo entre esses dois contratos
reside na auséncia de vinculo empregat{cio, de subordinagﬁo ou dependéncia entre corretor e
comitente. Aquele assume perante este a obrigacio de tio somente intermediar negocios, agindo
com autonomia, porquanto esta ¢ do substrato do contrato de corretagem (SILVA, 2017).

Importante observar que o contrato de corretagem também se diferencia do contrato de agéncia
e de distribuigﬁo. Esse tultimo se constitui no antigo contrato de representacao comercial. Nesse
tipo de contrato, o objetivo ndo ¢ um negdcio determinado, mas uma pratica habitual, de sorte
que entre as partes se estabelece um vinculo duradouro (ndo eventual). O agente atua em nome de
empresa ¢ presta o servico de coletar propostas ou pedidos e transmiti-los ao representado. Nio ¢

outro o entendimento do STJ, conforme a seguir:

A impossibilidade de equiparagio, como frisado no voto que ora se segue, decorre da propria
diferenga de atuacao de ambas as categorias de contribuintes, pois, enquanto as sociedades
corretoras de seguros atuam em nome proprio, a fim de realizar contratos de seguros entre
empresas seguradoras e terceiros segurados (art. 722 do Cédigo Civil — contrato de corretagem),
os agentes autdbnomos de seguros agem na qualidade de representantes de determinadas
seguradoras, intermediando opera¢oes de seguro diretamente com os interessados (contrato de

agéncia — art. 710 do CC/o2). (REsp 1391092 / SC RECURSO ESPECIAL 2013/0109503-3

Por oportuno, devemos ter em mente que a subordinacio da operacio de corretagem ao regime
disciplinado no Codigo Civil nio exclui a aplica¢io do Codigo de Defesa do Consumidor, quando
for o caso, com base na teoria do corrente do dialogo das fontes ¢ na teoria do finalismo temperado,
quando a destinataria final do produto ou servi¢o apresenta-se em situacio de vulnerabilidade.
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Sobre O assunto, citamos o importante precedente dO ST] que €1’1t€1’1d€ quea atividade de corretagem

de titulos e valores mobiliarios constitui-se em uma prestacio de servigo a um consumidor final. Vejamos:

(...) apesar da alta incidéncia de regras reguladoras ¢ uma longa lista de proibicoes, a natureza da
atividade de corretagem de titulos e valores mobiliarios nao ¢ substancialmente alterada: ainda ¢
uma prestacio de servico a um consumidor final. O valor da operacio comercial envolvida em um
determinado contrato ¢ incapaz de retirar do cidadao a natureza de consumidor a cle conferida pela
legislagﬁo consumerista. Assim, o CDC ¢é aplicével tanto ao coméreio popular quanto a0 consumo
de alto padrﬁo. E incabivel, alias, retirar a Condigio de consumidor de uma determinada pessoa
em razdo da presuncao de seu nivel de discernimento comparado ao da média dos consumidores.
Assim, mesmo que haja um discernimento acima da media dos consumidores, nio deixa de se
encontrar o contratante de servicos de investimentos, em relagio as empresas, numa situagio de
clara vulnerabilidade referente a prestacao de servico contratada. (REsp 1599.535-RS, Rel. Min.

Nancy Andrighi, por unanimidade, julgado em 14/3/2017, DJe 21/3/2017).

A corretagem se consuma justamente quando aparece o acordo de vontade entre os contratantes,
em virtude da acio do corretor, quando entdo estara terminada sua funcio. A atividade do corretor
¢ concausa, ¢ o contrato ¢ uma obrigacio de resultado, ¢ niao de meio (DINIZ, 2006).

Nesse sentido, o corretor vende o resultado 4til de seu trabalho, que assume uma obrigacio de
fazer, que se desenvolve mediante esforcos empregados para a convergeéncia de interesses opostos
ou mesmo coincidentes de outras pessoas. Logo, faz jus a uma compensagao condicional, que
depende da execucio da obrigagio de resultado, “de modo que se seu labor tornar-se inutil nao
havera que se falar em remuneracio, pois recebera a comissao nao em virtude do servigo prestado,
mas em razdo do resultado obtido” (DINIZ, 2006, p. 425 ¢ 420). E esse também o entendimento do

Superior Tribunal de Justica. Vejamos:

O contrato de corretagem nao impoe simples obrigagio de meio, mas sim uma obrigagﬁo de
resultado, cabendo o pagamento da comissio somente se a transacio de compra e venda se
concretizar. (Informativo 187. REsp 208.508-SC, Rel. Min. Cesar Asfor Rocha, ju]gado em
25/6/2002).

Assim, destaca-se que o corretor nio tera culpa se o acordo obtido malograr, posteriormente
a intermediacdo, fazendo jus a remuneracio que lhe ¢ devida. Nio ¢ outra a interpretacio que
pode ser dada ao art. 725 do CC, in verbis: “A remuneragio ¢ devida ao corretor uma vez que tenha
conseguido o resultado previsto no contrato de mediagio, ou ainda que este nio se efetive em
virtude de arrependimento das partes”.

Por esse motivo, ¢ direito do corretor nio ser responsabilizado pela conclusio ou execucio do
negocio, conforme precedente do Superior Tribunal de Justica (STJ):

Ainda que o negdcio juridico de compra ¢ venda de imovel nio se concretize em razio do
inadimplemento do comprador, ¢ devida comissio de corretagem no caso em que o corretor
tenha intermediado o referido negdcio juridico, as partes interessadas tenham firmado
contrato de promessa de compra e venda ¢ o promitente comprador tenha pagado o sinal. (...)
A inadimpléncia das partes, apos a conclusao deste, mesmo que acarrete a rescisdo contratual,
nao repercute na pessoa do corretor. (Informativo 0530. REsp I.339.642—RJ, Rel. Min. Nancy

Andrighi, julgado em 12/3/2013).
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De forma ainda mais contundente:

O corretor faz jus a comissio quando aproxima as partes, mesmo que ndo acompanhe as
negociacoes até sua efetiva concretizagdo. A sua dedicagz’lo deve ser usada na tentativa de
encontrar interessados para o negocio e, uma vez que foi bem-sucedido na tarefa, seu papel
passa a ser secundario, devendo apenas estar a disposicao das partes para auxiliar no que for
solicitado. Basta a aproximagio das partes ¢ a conclusio bem-sucedida do negocio juridico para
que seja devida a comissio. (...). (Informativo 407. REsp 1.072.397-RS, Rel. Min. Nancy Andrighi,
julgado em 15/9/2009).

Houve a aquisi¢ao dos imoveis pela recorrida dos proprietérios respectivos. Apenas a forma
de pagamento nao foi aque]a originariamente acordada (...). Se a compra e venda ¢ realizada
entre as partes em decorréncia do trabalho de corretagem, nao apenas mera aproximacao, tem-se
como devida a comissao de corretagem, sendo despiciendo o valor da transagio, mesmo porque
foi, evidentemente, fruto de um acordo entre a adquirente ¢ os alienantes. A recorrente nio
pode se esquivar da obrigacao. (REsp 476.472-SC, Rel. Min. Aldir Passarinho Junior, julgado em
11/11/2003).

Acerca de quem ¢ obrigado a pagar o corretor, o STJ fixou tese no sentido de que, “inexistindo
pactuagio dispondo em sentido contrario, a obriga¢io de pagar a comissdo de corretagem ¢ daquele
que efetivamente contrata o corretor”. (REsp 1.288.450-AM, Rel. Min. Joio Otavio de Noronha,
julgado em 24/2/2015, D]Je 27/2/2015).

Nio obstante, o corretor tem, entre outras, conforme art. 723, caput e paragrafo unico, a obrigac¢io
de executar a mediagéo com diligéncia e prudéncia, sem propiciar a realizagio de contratos nulos
ou anulaveis, bem como informar, por sponte propria, o cliente sobre o andamento do negocio,
esclarecendo nio s6 sobre as condicdes, a seguranca ou o risco do ato negocial, mas também a
respeito das alteracdes de valores e de tudo que possa influir nos resultados da incumbencia, sob

pena de responder por perdas e danos. Nesse sentido, o ST] assim proferiu acordao:

Noticiam os autos que a autora da acao de reparagao de danos materiais ¢ morais contra banco e
companhia de distribuicao de titulos e valores mobiliarios (réus) obteve autorizagio do gerente
da instituicao bancaria para abrir conta-corrente para depodsito dos ativos resultantes das
§ F p P
compras ¢ vendas de valores mobiliarios de empresas de telefonia. (...) Explica o Min. Relator
que a conduta da autora sé foi considerada crime com a introdugio do referido art. 27-E pe]a
Lei n. 10.303/2001(...). Contudo, embora a época nio caracterizasse crime, essa pratica era vedada
303 p p
desde a publicagﬁo da Lei n. 6.385/I976 (...). Destaca ainda o Min. Relator que a indenizagﬁo
decorre da inducio da autora ao erro, pois os réus dispunham de conhecimento para evitar a
¢ p P P
pra’tica dos atos ilicitos da autora, mas niao o fizeram; assim, devem responder por ato ilicito

proprio. (REsp 1.037.453-PR, Rel. Min. Sidnei Beneti, julgado em 14/6/2011).

Os deveres dispostos no mencionado art. 723* do CC derivam do principio geral da boa-fe
nas relag()es contratuais, que possui trés fung()es: otimizar comportamento contratual, garantir o
reequilibrio do contrato ou limitar o exercicio de direitos subjetivos (COSTA, 2000).

2 “Art. 723. O corretor ¢ obrigado a executar a mediagio com diligéncia e prudéncia, ¢ a prestar ao cliente, espontancamente, todas as informagoes
sobre 0 andamento do negdcio. Paragrafo tmico. Sob pena de responder por perdas e danos, o corretor prestard ao cliente todos os esclarecimentos
acerca da seguranca ou do risco do negécio, das alteracdes de valores e de outros fatores que possam influir nos resultados da incumbéncia.”
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A primeira ﬁmgﬁo busca garantir que as partes atcuem com colaboragﬁo mutua e institui o dever
de informacio, lealdade, transparencia, respeito, probidade e garantia. Esses deveres sao chamados
de laterais ou anexos, sao desvinculados das vontades das partes e estao implicitos em todas as
relagdes juridicas (LEAL, 2016). Nio por outra razio, o art. 722 do CC impde o dever do corretor
em agir com imparcia]idade, para, destarte, evitar contratacoes geradoras de preju{zos aumou a
ambos os contratantes intermediados.

Como o ambito da boa-fé objetiva deriva do sistema, ¢ nao de qualquer vontade das partes, ele
transcende o damera contracualidade, de forma que a responsabilidade pelos deveres anexos ¢ objetiva,
independentemente de dolo ou culpa (LEAL, 2016). Assim real(;a o Enunciado 363 do Conselho da
Justica Federal (CJF) acerca do art. 422 do CC: “Os principios da probidade ¢ da confianca sio de
ordem pﬁb]ica, estando a parte lesada somente obrigada a demonstrar a existéncia da Violagﬁo”.

Aviola¢ao a esses deveres anexos se diferencia do inadimplemento absoluto e do inadimplemento
relativo (mora) porque se aplica a uma serie de situacoes préticas de inadimplemento que nao se
relacionam com a obrigacio principal. Ou seja, constitui-se na violacio a deveres ligados a protecio
dos contratantes em todo o desenvolvimento obrigacional, nio atrelados a presta¢do propriamente
dita (LEAL, 2016).

Asduasoutras ﬁmgées (reequilﬂorio e limitagﬁo dodireito subjetivo) relacionam-se especialmente
a taxa de corretagem cobrada, a qual nio pode ser abusiva. Além disso, destacam-se os casos de
alteragﬁo superveniente das circunstancias relativos a perturbagées econdmicas que desvirtuam o
equilibrio e geram onerosidade excessiva, por fato superveniente, imprevisivel e que gere extrema
vantagem para a outra parte, em conformidade com o art. 478 do Cédigo Civil (FARIAS, 2012).

4 Peer to peer lending de acordo com a Resolu¢io CMN 4.656/2018

As atividades de corretagem podem ser livres ou oficiais. As primeiras observam o disposto
no Codigo Civil e podem ser exercidas por quaisquer pessoas que tenham capacidade juridica. As
oficiais somente podem ser praticadas por intermédio de instituicoes e proﬁssionais que preencham
os requisitos especiais definidos em lei (DINIZ, 2006). E nesse sentido que o art. 729 do Codigo
Civil dispée, em literalidade: “Os preceitos sobre corretagem constantes deste Cédigo nao excluem
a aplicacio de outras normas da legislacio especial™.

Sao exemplos de corretagem oficial as atividades de intermediagﬁo de: i) operacoes de cambio
(reguladas pelo art. 23, caput e §§ 1° a 62, da Lei 4.131, de 3 de setembro de 1962, e regulamentada
pela Circular do Banco Central do Brasil 3.691, de 16 de dezembro de 2013); ii) seguros (regulados
pela Lei 4.594, de 29 de dezembro de 1964, pelo Decreto 56.900, de 23 de setembro de 1965, ¢ por
Circulares da Superintendéncia de Seguros Privados); ¢ iii) valores (regulados pelas leis 4.728, de
14 de julho de 1965; 6.385, de 7 de dezembro de 1976; 6.404, de 15 de dezembro de 1976; ¢ pelas
resolugées do CMN ¢ Instru¢oes Normativas da Comissio de Valores Mobiliarios).

A atuacio do CMN, do Banco Central do Brasil, da Susep ¢ da CVM constitui-se em exercicio
do poder regulatério, entendido como o poder de editar normas técnicas sobre uma determinada
atividade, concedido a diversas entidades, autarquicas especialmente, criadas para regular
determinada atividade econdmica (ALMEIDA, 2012).

3 Art. 478. Nos contratos de execugio continuada ou diferida, se a prestagao de uma das partes se tornar excessivamente onerosa, com extrema
vantagem para a outra, em virtude de acontecimentos extraordindrios ¢ imprevisiveis, poderd o devedor pedir a resolucio do contrato. Os efeitos
da sentenca que a decretar retroagirdo a data da citagio.
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De acordo com José Santos Carvalho Filho:

O poder normativo téenico indica que essas autarquias recebem das respectivas leis, delegacio
para editar normas técnicas (ndo as normas basicas de politica legislativa) complementares de
carater geral, retratando poder regulamentar mais amplo, porquanto tais normas se introduzem

no ordenamento juridico como direito novo (jus novum) (FILHO, 2006, p. 400).

Tendo em vista o poder regulatorio conferido ao CMN pelos arts. 4°, incisos VI e VIIL e 10
da Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964, foi editada a Resolugio 4.656, de 2018, que, entre outros
assuntos, dispoe sobre a criacao de duas especies de instituicoes autorizadas a realizar operacoes
de empréstimo exclusivamente por meio de plataforma eletronica: a Sociedade de Crédito Direito
(SCD) ¢ a SEP. A primeira tem por objeto a realiza¢io de operacoes de emprestimo exclusivamente
por meio de plataforma eletronica com utilizag:io de recursos financeiros que tenham como tnica
origem capital proprio. Nao tem por objeto realizar a intermedia¢io par a par, mas realizar
empréstimos com recursos préprios, de forma que a inovacao que institui refere-se apenas a
operacionaliza¢io do negocio por plataforma digital. Dessa maneira, nao se trata de entidade de
empréstimo P2P.

De modo diverso, a SEP tem por objeto operacoes de intermediagio em que recursos financeiros
coletados dos credores sio direcionados aos devedores, apds negociacio em plataforma eletronica.
De forma sucinta, a SEP se constitui em institui¢do financeira que realiza a intermediacio de
operacdes P2P, promovendo o match entre potenciais credores e potenciais devedores.

Para viabilizar as opera¢oes de empréstimo, a SEP deve emitir ou celebrar instcrumento
representativo de empréstimo com o devedor e, imediatamente, transferi-lo ao credor, por cessao
ou endosso.

O Banco Central do Brasil autorizou a constitui¢io e o funcionamento de cinco SEPs. Sio elas:
Bulla, Mova, Nexoos, QI e UP.P.#

Diferentemente das institui¢oes financeiras tradicionais, a SEP nio ¢ concedente de crédiro,
uma vez que ¢ vedada de realizar as opera¢oes de empréstimo com recursos financeiros proprios,
bem como de coobrigar—se ou prestar qualquer tipo de garantia. Seu papel ¢, em esséncia, realizar
uma intermediacio entre credores ¢ devedores, colocando-os em contato para celebrar o contrato
de mutuo feneraticio. De acordo com a Resolug;io do CMN, a SEP, seus controladores ¢ empresas
controladas ou ligadas nao podem se expor, direta ou indiretamente, inclusive por meio de fundos
de investimento, ao risco de crédito das operacoes por ela realizadas, exceto na forma espec{ﬁca do
art. 10, paragrafo unico’ do ato normativo.

Ademais, a SEP nao pode realizar a administragio de recursos de terceiros, tendo em vista que
os recursos financeiros das operacoes de emprestimo devem ser transferidos pela instituicio em
até: i) cinco dias tteis aos devedores, apos a disponibilizacio dos recursos pelos credores; e ii) um
dia util aos credores, apos o pagamento de cada parcela pelos devedores, inclusive na hipotese de
pagamento antecipado. Cita-se, ainda, que os recursos dos credores ¢ dos devedores devem ser
segregados dos recursos proprios da SEP e nao vinculados as opera¢oes de emprestimo, nem podem

ser remunerados ou utilizados em beneficio dessa instituicdo, enquanto nela mantidos. Ainda,

4 Informacio disponivel em: heeps://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/encontreinstituicao. Acesso em: fev. 2020.

5 Art. 10. As operacoes de que trata o art. 8° devem ser realizadas sem retencio de risco de crédito, direta ou indiretamente, por parte da SEP ¢ de
empresas controladas ou coligadas. Pardgrafo dnico. O disposto no caput nio se aplica 4 aquisicio, direta ou indiretamente, por parte da SEP ¢
de empresas controladas ou coligadas, de cotas subordinadas de fundos de investimento em direitos creditérios que invistam exclusivamente em
direitos creditdrios derivados das operacoes realizadas pela propria SEP, desde que essa aquisi¢ao represente, no maximo, 5% (cinco por cento)

perag P S
do patrimonio do fundo e nio configure assuncio ou retencio substancial de riscos e beneficios, nos termos da regulamentacio em vigor.
P g ¢ S g S g
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as operacoes de empréstimo nao podem ser utilizadas, direta ou indiretamente, para garantir
o adimplemento de dividas ou de obrigacdes da SEP, nem podem ser utilizadas para garantir
quaisquer operacdes por ela realizadas.

Nesses termos, a SEP, ainda que viabilize a realizacio de operacoes de crédito, sendo, portanto,
uma instituicao financeira, aproxima-se mais de instituicoes nao financeiras, mas sujeitas a
autoriza¢do do Banco Central do Brasil para constitui¢io e funcionamento, como as corretoras ¢
distribuidoras de valores mobiliarios,® do que de instituicoes financeiras tradicionais.

E importante destacar que o contrato firmado entre a SEP ¢ os credores ou devedores possui
todas as caracteristicas de um contrato de corretagem do CC, enunciadas pela notavel jurista
Maria Helena Diniz, quais sejam: i) bilateralidade (gera obrigacoes tanto a SEP de promover a
intermediacio entre as partes quanto ao credor ou devedor de pagar a tarifa de corretagem pelo
servico prestado); ii) acessoriedade (sua existéncia esta ligada ao contrato de empréstimo, que
devera ser conclufdo, mas nao necessariamente adimp]ido); iii) onerosidade (ha previsao de 6nus,
vantagens ¢ beneficios patrimoniais & SEP bem como aos credores e devedores); iv) aleatoriedade
(depende de um negécio futuro ¢ incerto, qua] seja, a conclusio do empréstimo por meio da
celebracio de instrumento representativo do empréstimo entre a SEP e o devedor, com o imediato
repasse ao credor, via endosso ou cessdo); e v) consensualidade (opera-se pelo simples consenso
das partes, nio sendo necessario o efetivo repasse dos valores, por nio se tratar de contrato real,
diferente do mituo).

Importante destacar, também, que a SEP atua como corretor imparcial, nio sendo exigida a
outorga de qualquer poder para que o corretor aja em nome ¢ por conta do credor ou devedor
do empréstimo. O contrato entre a SEP e as partes do mituo também nio se confunde com o da
representacao 1egal, pois ela nio esta investida de poderes para suprir a incapacidade absoluta
do comitente, nem com o da representa¢io convencional, dado que a SEP apenas intermedeia a
relacdo sem estar investida de qualquer poder de representacao das partes.

Ademais, o contrato entre a SEP ¢ credor/devedor difere do contrato de prestacio de servicos,
pois essa instituicao nao ¢ marcada por subordinagﬁo, vinculo empregatfcio ou dependéncia, uma
vez que age com autonomia em relagdo as partes, buscando tdo somente intermediar o encontro de
interesses entre elas. O objetivo ¢ um negécio determinado, ou seja, a efetivagio de uma operacao
de empréstimo entre o polo credor ¢ o devedor. Nio hd, portanto, uma pratica habicual, muito
menos um vinculo duradouro, como no contrato de agéncia e distribuigﬁo.

Atuando como um corretor, a SEP tem a fun¢io de aproximar potenciais credores e potenciais
devedores que pretendem contratar, aconselhando a conclusao do negocio, informando as condicoes
de sua celebra¢io e procurando conciliar os interesses das partes.

No caso das operacoes de crédito, tendo em vista: i) a complexidade dos produtos ﬁnanceiros; ii)
0S TiSCOS 40s pequenos e médios investidores, que serao provzwclmcntc 0s principais cmprcstadorcs;
iii) o baixo nivel de educagﬁo financeira no Brasil; iv) os problemas de superendividamento em
nosso pais; e v) a necessidade de estabilidade do sistema financeiro, Resolugio do CMN exige da
SEP a analise prévia dos devedores e a observancia de requerimentos de informagio, 0s quais serao
descritos a seguir.

De acordo com o ato normativo, a SEP deve realizar a pre-selecio dos potenciais devedores

antes de incluir as propostas de empréstimo na plataforma eletronica. Essa pré-selecio deve

6 De acordo com o sitio eletronico do Banco Central do Brasil (acesso em julho de 2017): “As corretoras ¢ distribuidoras, na atividade de
)
intermediagio, oferecem servicos como plataformas de investimento pela internet (home broker), consultoria financeira, clubes de investimentos,
financiamento para compra de acdes (conta margem) ¢ administracio ¢ custddia de titulos ¢ valores mobilidrios dos clientes. Na remuneracio
pclos Servicos, essas instituicoes podcm cobrar comissoes e taxas”.
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incluir critérios consistentes, verificaveis e transparentes, Contemplando aspectos relevantes
para avaliacio do risco de crédito, como situagio econdmico-financeira, grau de endividamento,
capacidade de geracio de resultados ou de fluxos de caixa, pontualidade e atrasos nos pagamentos,
setor de atividade econdmica e limite de crédico. Além disso, essa instituicao deve utilizar modelo
de analise de crédito capaz de fornecer aos potenciais credores indicadores que reflitam, de forma
imparcial, o risco dos potenciais devedores e das operagoes de empréstimo.

Cita-se, ainda, que a SEP deve advertir aos potenciais credores que as operacoes de empréstimo
sdo investimento de risco e nio sio garantidas pelo Fundo Garantidor de Crédito, bem como
informar-lhes os fatores dos quais depende a taxa de retorno esperada, com divulga¢ao, no minimo:
dos fluxos de pagamento previstos, da taxa de juros pactuada, dos tributos, das tarifas, dos seguros
¢ de outras despesas. Alem disso, deve informar aos potenciais credores que a taxa de retorno
esperada depende também de perdas derivadas de eventual inadimpléncia do devedor.

Outra importante disposigﬁo regu]atéria ¢a exigéncia de que a SEP especiﬁque aos credores,
no instrumento representativo do empréstimo: i) as condicoes da operagio de empréstimoy ii)
os direitos ¢ os deveres dos credores, dos devedores ¢ da prépria instituicao; iii) a inexisténcia
de qualquer coobrigacio por parte da SEP ¢ que ela nio presta qualquer tipo de garantia; iv) as
informacoes sobre eventuais garantias prestadas pelos devedores; ¢ v) as condi¢des de transferencia
de recursos da SEP aos credores.

Outrossim, a SEP tem o dever de prestar informacdes aos clientes e usuarios sobre a natureza
¢ a complexidade das opera¢des contratadas e dos servicos ofertados, divulgando-as em contratos,
materiais de propaganda e publicidades, bem como em local visivel e formato legfvel, na pégina
inicial da institui¢do na internet.

Essas exigéncias S0 importantes, uma vez que Os Tiscos das operacoes sao incorridos por
devedores e principalmente por credores, ¢ nao pela SEP, e tendo em vista o dever de informacio,

decorrente do princ{pio da boa-fé objetiva.

5 A responsabilidade civil da Sociedade de Empreéstimo entre Pessoas

Em regra, a responsabilidade civil ¢ subjetiva € ocorre por Viola(_;:io a norma jur{dica, ou seja,
pela pratica de ato ilicito. Sdo excegdes as hipoteses de responsabilidade civil por ato licito,” que
exigem previsao em lei espec{ﬁca, e de responsabilizagﬁo por abuso de direito.?

A fonte da responsabilidade por ato ilicito sdo as obrigacdes, disciplinadas nos arts. 233 a 886
do Cédigo Civil, de inspiracao alemi. A Obrigagﬁo priméria (schuld), que cria um dever jurl’dico
origindrio, pode ser de origem contratual ou extracontratual. A obrigacio secunddria (haftung) ¢ a
prépria responsabi]idade civil, que decorre da Violagio de uma obrigagﬁo, surgindo, portanto, em
caso de inadimplemento (FARIAS, 2012).

A responsabilidade faculta ao credor atacar e executar o patriménio do devedor a fim de obter a
correspondente indenizacio pelos prejuizos causados em virtude do descumprimento da obrigacio
origina'ria. Trata-se, assim, da reparacao de danos injustos, resultantes de Violagio de um dever
geral de cuidado, com a finalidade de recomposicio do equilibrio violado (FARIAS, 2012). Assim,
quem infringe dever jur{dico lato sensu de que resulte dano a outrem fica obrigado a indenizar.

7 Algumas das hipéteses de responsabilidade civil por ato licito sdo: i) fatos permitidos em lei (arts. 929 ¢ 930 do CC); ii) responsabilidade objetiva
(art. 927, pardgrafo tnico, do CC); iii) passagem forcada (art. 1.285 do CC); ¢ iv) honordrios advocaticios contratuais (arts. 389, 394 ¢ 404 do CC).

8 Conforme art. 187 do CC: “Também comete ato ilicito o titular de um direito que, ao exercé-lo, excede manifestamente os limites impostos pelo
seu fim econdmico ou social, pela boa-f¢ ou pelos bons costumes”.
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Se o dever surge em virtude de lesao a direito subjetivo, sem que entre o ofensor ¢ a vitima
preexista qualquer relagdo juridica, temos a responsabilidade extracontratual ou aquiliana. E um
dever cuja causa geradora ¢ uma obrigagﬁo imposta por preceito geral de direito ou pe]a prépria
lei (FARIAS, 2012). No Codigo Civil, a responsabilidade extracontratual encontra-se prevista nos
arts. 186 e 187, combinados com o art. 927.

Nio obstante, quando preexiste um vinculo obrigacional e o dever de indenizar ¢ consequéncia
do inadimplemento, temos a responsabilidade contratual. Nesse caso, os individuos criam para
si deveres juridicos, contraindo obrigacdes em negocios (FARIAS, 2012). A base legal para a
responsabilidade contratual encontra-se prevista no art. 389 do CC: “Nio Cumprida a obrigagio,
responde o devedor por perdas e danos, mais juros e atualizagio monetaria segundo indices oficiais
regularmente estabelecidos, ¢ honorarios de advogado”™. Destaca-se que, no ambito das obrigacoes
contratuais, estio incluidos os deveres anexos.

A obrigagﬁo principal da SEP ¢ promover a Convergéncia de interesses de potenciais credores
¢ potenciais devedores, viabilizando a realizacio de operagio de empréstimo entre essas partes.
Atuando, portanto, como uma corretora, ela desenvolve esforco de intermediacio de forma
imparcial. Em dltima instancia, vende o resultado util de seu trabalho, fazendo jus a raxa de
corretagem (consubstanciada na forma de tarifa, de acordo com a regulamentacio do CMN)
apenas no caso de conclusio do empréstimo por meio da celebragio de instrumento representativo
do empréstimo entre a SEP ¢ o devedor, com o imediato repasse ao credor.

Uma vez que a atividade da SEP ¢ concausa, ¢ o contrato ¢ uma obrigacio de resultado, e nio de
meio, a SEP nio tera culpa se o contrato de empréstimo malograr posteriormente a intermediagﬁo,
seja por desisténcia de uma das partes ou por inadimplemento absoluto ou relativo (mora) do
contrato de empréstimo.

Nio obstante, a SEP pode ser responsabilizada civilmente caso nio cumpra com a obrigacio
de transferir: i) os recursos financeiros relativos as operacoes de empréstimo aos devedores, apés
a disponibilizacio dos recursos pelos credores, e aos credores, apds o pagamento de cada parcela
pelos devedores; ¢ ii) o instrumento representativo do empréstimo ao credor, apés sua emissao ou
celebra¢ao de contrato com o devedor.

Cabe observar que essas regras de responsabilidade civil nio excluem a responsabilizag:io
administrativa da SEP caso descumpra as normas do CMN, situa¢io em que estara sujeita as
sangoes aplicadas pelo Banco Central do Brasil.

Outro importante ponto a se mencionar ¢ que o fato de a Resolucdo 4.656, de 2018, exigir que
a SEP realize selegﬁo prévia de potenciais devedores ¢ efetue uma analise de crédito deles, que
inclui a capacidade econdmico-financeira do devedor, nao inviabiliza a tese de que essa institui¢ao
nao pode ser responsabilizada por inadimp]emento absoluto ou relativo (mora) do devedor da
operacio de empréstimo. As exigéncias do CMN, em realidade, relacionam-se com a complexidade
das operacoes de crédito e com a necessidade de se garantir um sistema financeiro solido e eficiente,
inclusive com a preven¢io ao superendividamento, e no descaracterizam a natureza de corretagem
da atividade da SEP.

Entretanto, tendo em vista o principio geral da boa-f¢ objetiva, a execu¢io da intermediacio
(atividade que inclui a se]egﬁo prévia de potenciais devedores ¢ a analise de crédito) sem a devida
diligencia e prudéncia que enseje a realizacio de contratos nulos ou anulaveis constitui-se em
hipétese de Viola(_;éo positiva do contrato, por inadimplemento de deveres anexos, que pode ensejar
a responsabilizacio civil da SEP, conforme art. 723 do CC. Por exemplo, o contrato ¢ anulavel caso
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a SEP nao especiﬁque aos credores, no instrumento representativo do empréstimo, as informagées9
requeridas pela Resolu¢io 4.656, de 2018.

Esse mesmo dispositivo impoe a SEP o dever de informar, por sponte prc')pria, o cliente sobre
o andamento do negdcio, esclarecendo nio so sobre as condicdes, a seguranca ou o risco do ato
negocial, mas tambeém a respeito das alteracdes de valores e de tudo que possa influir nos resultados
da incumbéncia, sob pena de responder por perdas e danos.

Em consonancia com o dever geral de boa-fé, a Resolugﬁo também estabelece o dever de a SEP
prestar uma serie de informa(;écs a seus clientes e usuarios, ja’ comentados no presente artigo.
Destaca-se que a Violagio a esses deveres anexos enseja responsabilizagﬁo Objetiva da SEP, ou seja,
independe da comprovacio de dolo ou culpa da entidade.

Ademais, tendo em vista entendimento do ST] de que as corretoras de titulos e valores
mobilidrios podem ser caracterizadas como fornecedoras sujeitas a aplicacio do Codigo de Defesa
do Consumidor (CDC), a SEP pode ter de indenizar a parte credora/devedora da operagio de
empréstimo nos casos de violacio ao dever de prestar aos consumidores a devida informagio sobre
08 produtos € 0s Servicos disponibilizados, de que tratam, especialmente, o art.”
art. 6°, inciso 11 e VI, do Codigo de Defesa do Consumidor.

o - .
4%, inciso IV, e o

Conclusao

As inovacdes tecnoldgicas permitiram o surgimento de novos modelos de negocios no sistema
financeiro, entre eles as instituicoes de operacoes de empréstimos P2P. O modelo econdmico
dessas entidades preve a atuacio delas como matchmakers, realizando a intermediacio de
recursos financeiros coletados dos credores para devedores, apos negociagao em plataforma
eletrénica Cspccializada. De acordo com a literatura estrangeira, €ssas empresas tendem a atuar
de forma complementar aos bancos tradicionais, viabilizando a concessiao de empréstimo a
pequenos mutuarios.

Com base nesse cenario, o CMN editou a Resolugﬁo 4.656, de 2018, que institui a SEP e regu]a
as operagoes de Cmpréstimo P2P.

De acordo com o ato normativo, a SEP nao ¢ concedente de crédito, uma vez que ¢ vedada de
realizar as operacdes de empréstimo com recursos financeiros proprios, bem como de coobrigar-se
ou prestar qualquer tipo de garantia. Seu papel ¢, em esséncia, realizar uma intermediagﬁo entre
credores e devedores, colocando-os em contato para celebrar o contrato de mutuo feneraticio. Além
disso, ela nio pode realizar a administragﬁo de recursos de terceiros, ¢ as operacoes de empréstimo
nio podem ser utilizadas, direta ou indiretamente, para garantir o adimplemento de dividas ou de
obrigagées préprias.

A disciplina regulatoria conferida a essa nova instituico torna assente sua natureza de corretora

oficial, sujeita, portanto, as regras gerais do contrato de corretagem do Cédigo Civil de 200z.

9 Devem constar do instrumento representativo de empréstimo: i) as condicoes da operacio de empréstimo; ii) os direitos ¢ os deveres dos
credores, dos devedores ¢ da SEP que intermedeia a operacio; iii) a indicacio de que a SEP nio se coobriga ¢ nio presta qualquer tipo de garantia;
iv) as informacoes sobre eventuais garantias prestadas pelos devedores; ¢ v) as condicoes de transferéncia de recursos da SEP aos credores.

10 Art. 4 A Politica Nacional das Relacdes de Consumo tem por objetivo o atendimento das necessidades dos consumidores, o respeito 4 sua
dignidade, satde ¢ seguranca, a protecio de seus interesses econdmicos, a melhoria da sua qualidade de vida, bem como a transparéncia ¢
harmonia das relagoes de consumo, atendidos os seguintes principios: V - educagio ¢ informacio de fornecedores ¢ consumidores, quanto
aos seus direitos ¢ deveres, com vistas a melhoria do mercado de consumo; [...] Art. 6° Sao dircitos basicos do consumidor: 111 - a informacio
adequada ¢ clara sobre os diferentes produtos ¢ servicos, com especificagio correta de quantidade, caracteristicas, composicao, qualidade,
tributos incidentes e preco, bem como sobre os riscos que apresentem; [...] VI = a efetiva prevengao e reparagao de danos patrimoniais ¢ morais,
individuais, coletivos e difusos;
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Atuando, portanto, dessa forma, ela desenvolve esforco de intermediacao de forma imparcial, de
forma que sua atividade ¢ concausa e o contrato por ela celebrado com os credores/devedores da
operacao de empréstimo ¢ de obrigagﬁo de resultado, e nao de meio.

Dessa maneira, essa institui¢do financeira nio pode ser responsabilizada civilmente caso
o contrato de emprestimo celebrado entre as duas partes nao obtenha éxito posteriormente a
intermediacio, em razido de desisténcia ou de inadimplemento absoluto ou relativo (mora) dos
credores ou devedores do mutuo feneraticio.

Esse entendimento nio ¢ inviabilizado pelo fato de a Resolu¢ao do CMN exigir que a SEP realize
selegﬁo prévia de potenciais devedores e efetue uma analise de crédito deles. Essas exigéncias, em
realidade, relacionam-se com a complexidade das operacoes de credito e com a necessidade de se
garantir um sistema financeiro solido e eficiente, inclusive com a prevencao ao superendividamento.

Nio obstante, independentemente do adimplemento das obrigacoes relativas a operacio
de emprestimo pelas partes credora e devedora do murtuo, a SEP pode ser responsabilizada
objetivamente caso nio observe o dever de prestar as partes as informagdes relevantes, inclusive
sobre os riscos da operacao, por inobservancia das exigéncias de prestacao de informagées expressas
na Resolu¢io 4.656, de 2018, as quais operam como deveres anexos ao contrato.

Destaca-se, ainda, que, tendo em vista entendimento do ST] de que as corretoras de titulos e
valores mobilidrios podem ser caracterizadas como fornecedoras sujeitas a aplica¢io do CDC, a SEP
pode ter de indenizar a parte credora/devedora da operacio de emprestimo por violagio ao dever

de prestar aos consumidores a devida informacio sobre os produtos e os servicos disponibilizados.
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Introdugao. 1 Os objetivos balizadores da regulacdo brasileira dos mercados bancdrio e de valores mobilidrios.
1.1 Identificados a partir de revisdo bibliogrdfica. 1.2 Identificados em lei. 1.2.1 Na Constituicdo/1988, para
regular os mercados bancdrio e de valores mobilidrios. 1.2.2 Na Lei 4.595/1964, para regular os mercados
bancdrio e de valores mobilidrios. 1.2.3 Na Lei 4.595/1964, para regular o mercado bancdrio. 1.2.4 Na Lei
4.728/1965, para regular o mercado de valores mobilidrios. 1.2.5 Na Lei 6.385/1976, para regular o mercado de
valores mobiliarios. 2 A investigagdo da referéncia expressa aos objetivos estudados. 2.1 Na edi¢do de normas
a cargo do CMN. 2.2 Na edi¢do de normas a cargo da CVM. 3 O procedimento de edi¢do de normas ¢ a
compreensdo dos contornos do processo normativo dos dois reguladores 3.1 Sob a competéncia do CMN.

3.2 Sob a competéncia da CVM. Conclusdo. Referencias.

Resumo

O presente trabalho dedicou-se a pesquisar quais s3o os objetivos apresentados pelo Estado
brasileiro para regular os mercados bancario e de valores mobiliarios ¢ a verificar a sua observancia
por parte do Conselho Monetario Nacional (CMN) e da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)
em normas que editam. Estas foram levantadas com recorte temporal de tres anos, no caso do CMN,
de 1%/9/2016 a1°/9/2019; ¢ um ano em relagio a CVM, de 27/8/2018 a 27/8/2019. Utilizou-se de apuracio
de referéncia expressa aos objetivos levantados em revisio bibliografica na Constituicio/1988; na
Lei 4.595, de 31de dezembro de 1964; na Lei 4.728, de 14 de julho de 1965; e na Lei 6.385, de 7 de dezembro
de 1976. Adotando-se especificos indicadores e metodologia, localizou-se apenas uma mengio aqueles
objetivos nas normas do CMN e, nas editadas pela CVM, nenhuma foi encontrada. Tal resultado
sugere auséncia de preocupagio desses reguladores em mencionar, nas normas sob sua edicio, os
objetivos postos pelo Estado para regular os mercados estudados. Todavia, nesta etapa da pesquisa
realizada, com os dados mapeados nio foi possivel verificar de forma definitiva a hipotese segundo
a qual 0 CMN ¢ a CVM, em normas por eles editadas, cumprem os objetivos estatais da regulacio.
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UM EXERCICIO DE VERIFICA(;AO DA OBSERVANCIA DOS OBJETIVOS ESTATAIS PARA REGULAR
OS MERCADOS BANCARIO E DE VALORES MOBILIARIOS EM NORMAS DO CMN E DA CVM
Rubia Carneiro Neves, Roberto Henrique Poreo Nogueira, Leila Bitencourt Reis da Silva ¢ Glacus Bedeschi da Silveira e Silva

Por outro lado, a investigacio revelou a necessidade de reformulagao da abordagem metodoldgica
para se atingir o propdsito estabelecido na pesquisa, além de permitir a catalogacio dos objetivos da
regulacio estatal para os mercados analisados e que fossem descortinados relevantes aspectos sobre o

processo de producio de normas a cargo do CMN e da CVM.

Palavras-chave: Mercados bancario e de valores mobilidrios. Sistema Financeiro Nacional.
Regulagio normativa. CMN. CVM.

A Practice to Verify Compliance with State Objectives for the Banking
and Securities Markets in CMN and CVM Rules

Abstract

This paper was dedicated to research what are the objectives of the Brazilian State to regulate the banking
and securities markets and to verify their compliance by the Conselho Monetario Nacional (CMN) and the
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) in their rules. The research based on data of 3 years ago, in the
case of CMN, from 9/1/2016 to 9/1/2019, and of 1 year ago, in case of the CVM, from 8/27/2018 to 8/27/2019.
To establish an express reference to the objectives in a bibliographic review, in the Constitution/1988, laws
number 4.595/1964, 4.728/1965 and 6.385/1976. By adopting specific indicators and methodology, a mention of
those objectives founded only in the CMN rules and those published by the CVM, none mention was found.
This result suggests that the regulators don't concern to mention the State objectives for the markets studied
regularly in those rules. However, at this stage of the research, the mapped data it was not possible to verify
the hypothesis according to which the CMN and the CVM to verify if the norms edited by them mention
the State objectives of the regulation. On the other side, this paper revealed the need to reformulate the
methodological approach in order to achieve the purpose established in this research, in addition to allowing
the cataloging of the objectives of the state definition for the target markets and which perform relevant
insights on the process of producing rules of CMN and CVM.

Keywords: Banking and securities markets. National Financial System. Normative regulation. CMN. CVM.

Introdugio

Aregulagio estatal define a dimensio do Sistema Financeiro Nacional (SFN), o seu contetdo,
os mercados nos quais a atividade de movimenta¢io profissional de recursos financeiros ¢
exercida, os agentes que s3o autorizados a exercé-la e aqueles que a regulam, todos devendo
atuar em conformidade com os objetivos postos pelo Estado brasileiro para controlar esse setor
da economia nacional.

Inicialmente, a pesquisa que ensejou a produgiao deste trabalho tinha como escopo investigar se

os agentes reguladores do SFN, em sua atua¢io, observam os objetivos postos pelo Estado.
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Considerando a limitagéo de tempo para a ﬁnalizagﬁo da pesquisa, eis que executada durante o
curso de disciplina de pos-graduacio stricto sensu lecionada em quatro meses, 'foi necessario realizar
recortes metodolégicos. Assim, a investigacdo centrou-se nos mercados bancario e de valores
mobilidrios e na atua¢io normativa do CMN e da CVM, principais responsdveis pela edi¢io de
normas para cada um desses segmentos do SFN.

A fim de atingir ao proposito da pesquisa, procurou-se compreender o processo de edi¢ao de
normas a cargo dos dois reguladores e levantar os objetivos eleitos pelo Estado brasileiro para regular
o SFN. Para praticar esta tltima tarefa, realizou-se revisio bibliografica e andlise normativa. O exame
das normas exigiu a adogﬁo de outro recorte metodolégico. Foram mapeados 0s Objetivos para o
Estado regular os mercados bancario e de valores mobilidrios nominalmente previstos no texto
constitucional, na Lei 4.595/1964, na Lei 4.728/1965 ¢ na Lei 6.385/1976, sob a justiﬁcativa, primeiro,
pela exiguidade do prazo para realizacio da investigacio e, segundo, porque, no caso da Constituigio,
cabe adota-la como ponto de partida para analise do cumprimento de qualquer norma em ambito
nacional. Terceiro, no que toca as 3 leis selecionadas, porque representam o conjunto de normas gerais
sobre a estrutura dos dois mercados abordados, os agentes autorizados a neles atuar, as atividades que
podem praticar, seus agentes reguladores ¢ a respectiva competéncia regulatoria.

A avaliagio quanto aobservancia material dos objetivos postos pelo Estado brasileiro para regu]ar
os mercados bancario e de valores mobildrios por parte do CMN e da CVM restou prejudicada,
eis que, ao final da pesquisa realizada, concluiu-se pe]a insuficiéncia dos dados levantados para
comprovar ou refutar a hipotese de que tais reguladores os observam na edicio de suas normas.

Todavia, com uso de especfﬁcos indicadores, recorte tematico e temporal, a pesquisa produziu
interessantes resultados ao perquirir, a partir de palavras-chaves, se nas normas editadas pelo CMN
¢ pela CVM ha referéncia expressa aos objetivos eleitos pelo Estado para regular os mercados
bancario e de valores mobilarios. Sao os resultados dessa apuragio que se apresentam neste trabalho,
dividido em 3 partes, além desta introducs‘io e da conclusao. Na primeira parte, examina-se a lista
de objetivos levantados na doutrina e na legislacio para o Estado brasileiro regular os mercados

bancario e de valores mobiliarios; na segunda, a partir do recorte temporal eleito,> descrevem-se os

1 Asnormas editadas pelo CMN foram levantadas no site do Banco Central do Brasil — BCB, com delineamento temporal de trés anos, isto ¢, entre
12 setembro de 2016 e 1° de setembro de 2019 (BRASIL, 2()193) A busca realizada sem palavrasrchave‘ com a selegﬁo apenas em torno do recorte
temporal, produziu 253 resultados. Diante desse volume, optou-se por aplicar filtro, com recorte temporal relativo ao periodo de 9 de setembro
de 2018 a 9 de setembro de 2019 (BACEN, 2019¢), com adogio das palavras “banco + regulacio”, resultando em seis resolucoes eleitas a compor
o universo de aferi¢ao da referéncia aos objetivos: 4.677, de 31 de julho de 2018 (2018a); 4.656, de 26 de abril de 2018 (2018b); 4.598, de 29 de
agosto de 2017 (2017a); 4553, de 30 de janeiro de 2017 (2017b); 4.571, de 26 de maio de 2017 (2017¢); 4725, de 27 de junho de 2019 (2019d). Quanto
as normas editadas pela CVM, o levantamento foi realizado com recorte temporal de um ano, entre 27 de agosto de 2018 e 27 de agosto de 2019.
Sem uso de filtros, obteve-se um total de treze instrugoes: Instrugao CVM 614/2019 (20196); Instrugao CVM 613/2019 (2()I9f); Instrugao CVM
612/2019 (2()19g); Instrugao CVM 611/2()19 (2019h); Instrugio CVM 610/ 2019 (2019i); Instrugao CVM 609/2()19 (zmt)j); Instrugao CVM 608/2019
(2()191); Instrugao CVM 6()7/2019 (2019m); Instrugao CVM G()G/zmc) (2019r1); Instrugao CVM 605/2019 (2()190); Instrugao CVM 604/2018 (2018¢);
Instrugao CVM 603/2018 (2018d); Instrugao CVM 602/2018 (2018¢). O resultado inconsistente produzido a partir da busca, com o recorte
adotado, de referéncia expressa aos objetivos do Estado para regular os mercados bancirio e de valores mobilidrios nas normas editadas pelo CMN
¢ pela CVM, justificou a realiza¢ao do levantamento no contexto dos procedimentos de edi¢io dessas normas, cuja propositura fora precedida
de edital de consulta piblica. Assim, procurou-se analisar se as respostas dos reguladores as manifestacoes da sociedade civil sobre as propostas
de criagdo normativa faziam referéncia expressa aos referidos objetivos. No caso do CMN, os editais de consulta pﬁblica foram investigﬂdos
em 23 de outubro de 2019, por meio da inser¢ao, no Google, das pal:lvrﬂs “BACEN?” + “audiéncia pL’lb]iCﬂ“‘ cujos links dos resultados sio omitidos
porque se atualizam conforme a data de acesso, nio refletindo os dados disponibilizados no dia da consulta. Os achados permanecem arquivndos
pelos autores, para conferéncia. Do primeiro resultado originﬂdo, no “Sistema Consulta Piblica — Banco Central do Brasil”, com um total
de 53 editais de consulta piblica, partiu-se para o link “Consultas encerradas” disponivel em <https://www3.bcb.gov.br/audpub/HomePage?3>
(BRASIL, 201917). Com a leitura de rodos os editais contidos em <https://www3bcb.gmnbr/ﬂudpub/AudienciﬂsEncerradas74>,cheg0u/se as seis
resolucdes acima mencionadas, tendo sido localizadas quatro (Res. CMN 4.677/2018, 4.656/2018, 4.598/2017 € 4.553/2017) que foram precedidas
de edital de consulta pL’lb]ic:l. Em relﬂgﬁo a tais normas, localizou-se um total de 123 participagdes da sociedade civil, sem que tenha sido possfvel
identificar as respostas por parte do CMN sobre tais m:mifest:lg()es. Em relﬂgﬁo 40 Processo de edigio de normas a cargo da CVM, com a analise
das instrugdes que contaram com consultas publicas (ICVM 612/2019, 611/2019, 610/2019, 609/2019, 608/2019, 607/2019, 606/2019, 605/2019,
604/2018 e 602/2018), isto é, 9 das 13 instrugdes acima listadas, foram identificadas 598 participagdes da sociedade civil e respostas da CVM para
todas elas. Cf. em <htep://www.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes.heml> e <htep://www.cvm.gov.br/audiencias_publicas/index.hemls.

2 Para as normas editadas pelo CMN, de 1° setembro de 2016 e 1° de secembro de 2019, enquanto o recorte das normas editadas pelﬂ CVM foi o
periodo entre 27 de agosto de 2018 e 27 de agosto de 2019.
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resultados da busca pela referéncia expressa aos mencionados objetivos nas normas editadas pelo
CMN e pcla CVM; e, na terceira parte, s10 €XpOstos 0s Processos normativos dos 2 rcguladorcs com
0 propésito de Compreendé—los € averiguar se poderiam auxiliar na Veriﬁcagio da hipétese de que
os reguladores cumprem os objetivos da regulacgiao estatal.

1 Os objetivos balizadores da regulagio brasileira dos mercados bancario e de
valores mobiliarios

Antes de verificar se 0 CMN e a CVM fazem mengao literal aos objetivos postos pelo Estado
brasileiro para regular os mercados bancario e de valores mobiliarios em normas de sua competéncia,
foi necessario mapear tais objetivos, primeiramente tomando por base a revisao bibliogréﬁca
especializada e, depois, a legislacio com o recorte supracitado.

L1 Identificados a partir de revisao bibliografica

A revisao bibliografica realizada por meio do emprego dos indexadores “mercado financeiro
+ regulacdo™ permitiu identificar oito objetivos postos pelo Estado brasileiro para regular os
mercados bancario e de valores mobilidrios.

O primeiro objetivo apontado foi o de gerenciar os riscos da atividade financeira para evita-los
ou remedia-los, com especial atengao para seu carater sistémico, isto ¢, o de prevenir a repercussao
dos efeitos da crise instalada em uma instituicao financeira para os demais agentes do mercado
financeiro e do restante da economia. Dai delineia-se o segundo objetivo, qual seja, afastar o risco
sistémico inerente a atividade financeira (BRASIL, 2019; PINTO, 2015, SCHWARTZ JUNIOR,
2012; CASTRO, 2007, p. 278; SARNO, 2006, p. 8-9; CARVALHO, 2005; NAPPI, 2003, p. 16-17;
CANUTO; LIMA, 1999, p. 2-3).

Regulamentar ou tratar de particularidades do funcionamento de cada mercado restou
conformado como o terceiro objetivo (SANTOS, 2019; FERRAZ, 2012, p. 38-39; VENCESCLAU;
PEDRAS, 2009, p. 340; SARNO, 2006, p. 8-9; AGLIETTA, 2004, p. 106).

Promover a eficiéncia dos mercados por meio da correcao de suas imperfeigées e falhas foi o
quarto objetivo aferido (SANTOS; 2019; SEIXAS; LIBERALINO, 2019, p.109; DIAS; BECUE, 2012,
p- 7362; CARVALHO, 2011, p. 85; NAPPI; 2003, p. 16-17; ZANOTTA,; 2005, p. 46-47; AGLIETTA,
2004, p. 106).

O quinto objetivo alude a protecio do investidor (PRADO, 2016, p. 215; PITTA, 2013, p. 33 €
34; RODRIGUES, 2012, p. 412; SOUZA, 2010, p. 30). Em decorréncia desse tipo de prote¢io, tem-
se O sexto objetivo, que se direciona a reduzir a assimetria de informagﬁo visando a equilibrar as
relagdes estabelecidas nos mercados (RODRIGUES, 2019; PRADO, 2016, p. 15; ARAUJO, 2015, p.
153; PITTA, 2013, p. 33 e 34; DIAS; BECUE, 2012, p. 7362; RODRIGUES, 2012, p. 412; ROSA, 2012,
p. 16 e 17; BOCATER; LOIOLA, 2011; DE MARCO, 2010, p. 11; SOUZA, 2010, p. 30, MURCIA;
SANTOS, 2009, p. 7-8; SARNO, 2006, p. 8-9; CANUTO; LIMA, 1999, p. 2-3).

3 As buscas foram realizadas entre 24 de agosto ¢ 21 de setembro de 2019, nos sites Google, Google Académico e Google Books. Tendo em vista que
0 Google produziu aproximadamente 13.900.000 resultados, 0 Google Académico retornou com 191.000, ¢ que ao verificar teses de doutorado,
com aplicacio de “mercado financeiro + regulagio + tese”, obtiveram-se 2.870.000 resultados no Google, optou-se por analisar apenas as primeiras
quatro primeiras paginas mostradas em cada site, selecionando apenas aqueles textos origindrios de producio académica ou de algum orgao
oficial governamental.
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O sétimo objetivo localizado foi o desenvolvimento nacional; e 0 oitavo, a fbrmagio de poupanca
popular (SANTOS, 2019; PRADO, 2016, p. 215; PITTA, 2013, p. 30 ¢ 31; RODRIGUES, 2012, p. 408;
CARVALHO, 2011, p.85; SOUZA, 2010, p 30; CARVALHO, 2005; ZANOTTA, 2003, p. 46-47;
CANUTO; LIMA, 1999, p. 2-3).

Apés esse levantamento doutrinario, foram mapeados na 1egislagﬁo 0s objetivos apresentados
pelo Estado brasileiro para regular os mercados bancario e de valores mobiliarios.

r.2 Identificados em lei

Conforme a justificativa apresentada na introducio, a anilise foi realizada na Constitui¢io

Federal, na Lei 4.595/1964, na Lei 4.728/19565 ¢ na Lei 6.385/1976.

121 Na Constitui¢io/1988, para regular os mercados bancario e de valores
mobiliarios

Tendo em vista que os objetivos fundamentais da Republica Federativa do Brasil (BRASIL,
1988, art. 3% [ a IV) e que os prindpios gerais da atividade econdmica (BRASIL, 1988, art. 170, |
a IX) devem servir de pardmetros balizadores para a intervengio estatal no dominio econdmico,
este trabalho adotou a postura de procurar identificar os Objetivos formalmente apresentados pe]o
Estado brasileiro para regular os mercados bancarios e de valores mobiliarios na norma especifica
que estabelece a estruturacao do SFN.

A partir desse recorte no campo constitucional, foram identificados dois objetivos estabelecidos
pelo Estado brasileiro para regular o SEN: promover o desenvolvimento equilibrado do pais e
servir aos interesses da coletividade (BRASIL, 1988, art. 192).

Sem a adogdo de processos de inferéncias ou a inclusio de objetivos indiretamente decorrentes

de esforcos interpretativos, apresenta-se abaixo a apuracio realizada na legislacio eleita.

1.2.2 Na Lei 4.595/1964, pararegular os mercados bancario e de valores mobiliarios

A Lei 4.595/1964 apresenta objetivos comuns, estatuidos pelo Estado brasileiro para regular a
ambos os mercados em foco, e outros especificos para o mercado financeiro e, por conseguinte,
tamb¢ém para o mercado bancario.

Ao criar 0 CMN, a Lei 4.595/1964, instituiu dois objetivos comuns aos mercados bancario e de
valores mobiliarios. O primeiro volta-se a alcancar o progresso econdmico e social do pais, almejado
com o atendimento da ﬁmgﬁo atribuida ao referido érgﬁo, qual seja, a de formular a poHtica da
moeda e do crédito (BRASIL, 1964, art. 2°). O segundo objetivo diz respeito a propiciar a eficiéncia
do sistema de pagamentos e da mobi]izagﬁo de recursos financeiros (BRASIL, 1964, art. 3°, V).
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1.2.3 Na Lei 4.595/1964, para regular o mercado bancario

Ao definir a competéncia do CMN, o Estado brasileiro fixou cinco objetivos para regular o
mercado financeiro, em que se encontra abrangido o mercado bancario. O primeiro desses objetivos
refere-se a adaptar o volume dos meios de pagamento as reais necessidades da economia nacional e
a0 seu processo de desenvolvimento.

Orientar a aplicacio dos recursos das institui¢des financeiras, publicas ou privadas, para propiciar,
nas diferentes regides do pais, condicdes favoraveis ao desenvolvimento harménico da economia
nacional foi o segundo objetivo localizado.

O terceiro refere-se a aperfeigoar as instituicoes e 0s instrumentos financeiros.

O quarto objetivo propde zelar pela liquidez e pela solvéncia das instituices financeiras.

O quinto, a seu turno, visa coordenar politicas de credito, com implicacdes para a adequada
operabilidade do mercado bancario (BRASIL, 1964, art. 32, T a V e VII).

1.2.4 Na Lei 4.728/1965, para regular o mercado de valores mobiliarios

Confirmando a ¢poca a competéncia regulatoria do CMN e do BCB sobre 0 mercado de valores
mobiliarios, a Lei 4.728/1965 (BRASIL, 1965, art. 2% I a VI) trouxe regula¢io mais especifica sobre
tal segmento e apresentou cinco objetivos correlatos para o Estado brasileiro regula-lo. O primeiro
desses objetivos refere-se a facilitar o acesso a informacio sobre atores que lidam com objetos
de negociacio publica. O segundo direciona-se a proteger investidores contra emissoes ilegais ou
fraudulentas. Coibir a fraude e a manipula¢io de mercado, capazes de criar condicoes artificiais da
demanda, oferta ou preco de titulos, conforma-se como o terceiro objetivo. O quarto diz respeito

a promover praticas comerciais equitativas ¢ o quinto, a disciplinar o uso do crédito no mercado.*

1.2.5 Na Lei 6.385/76, para regular o mercado de valores mobiliarios

Ao criara CVM, o principal agente regulador do mercado de valores mobiliarios, a Lei 6.385/1976
ratificou aqueles objetivos para o Estado brasileiro regular tal segmento, trazidos na legislacao de
1965, todavia com ado¢io de, a esse respeito, abordagem mais ampla ¢ com melhor redagao. Assim,
trouxe oito objetivos para o Estado brasileiro regular o mercado de valores mobiliarios, por meio
da atuacio conjunta do CMN e da CVM.

O primeiro desses objetivos visa estimular a formagio de poupangas e sua aplicag;io em
valores mobiliarios.

Promover a expansio ¢ o funcionamento eficiente e regular do mercado de a¢oes, com o estimulo
as aplica¢des permanentes em a¢des do capital social de companhias abertas, sob o controle de
capitais privados nacionais, consiste no segundo objetivo.

O terceiro refere-se a assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados de bolsa e de balcao.

O quarto objetivo diz respeito a proteger os titulares de valores mobilidrios e os investidores

do mercado contra emissoes irregulares de valores mobiliarios, atos ilegais de administradores

4 Ao comparar os objetivos descritos nas leis 4.728/1965 ¢ 6.385/1976, ndo foram percebidas diferencas substanciais que justificassem o tratamento
dos objetivos especificos para o mercado de valores mobilidrios, tendo por base a primeira delas. Assim, as palavras-chave foram claboradas
apenas em relacdo aos objetivos listados na segunda normativa de regéncia.
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e acionistas controladores das companhias abertas e de administradores de carteira de valores
mobilidrios, bem como contra o uso de informacio relevante nio divulgada no mercado de
valores mobiliarios.

Coibir a fraude ou a manipulac¢io destinada a criar condi¢oes artificiais de demanda, oferta
ou preco dos valores mobiliarios negociados no mercado diz respeito ao quinto objetivo para o
Estado regula-lo.

O sexto objetivo relaciona-se a assegurar O acesso do plﬁblico a informagées sobre os valores
mobilidrios negociados ¢ as companhias que os tenham emitido.

O sétimo, a garantir a observancia de prz’tticas comerciais equitativas no mercado de valores
mobiliarios.

O oitavo objetivo pretende assegurar o respeito, no mercado, das condigées de utilizagﬁo de

crédito fixadas pelo CMN (BRASIL, 1976, art. 4°, [ a VIII).

2 A investiga¢io da referéncia expressa aos objetivos estudados

Para verificar se, na edi¢io de normas, o CMN ¢ a CVM fazem referéncia aos objetivos acima
identificados, realizou-se busca literal de palavras em textos normativos editados por esses
reguladores em duas etapas de pesquisa.

2.1 Na edi¢io de normas a cargo do CMN

Conforme os critérios de pesquisa estabelecidos, primeiro verificou-se a mengio expressa aos
objetivos nas seis resolucoes editadas pelo CMN levantadas: 4.677/2018, 4.656/2018, 4.598/2017,
4.553/2017, 4.571/2017 ¢ a 4.725/2019. As 4 primeiras foram precedidas de edital de consulta publica,
nio tendo o mesmo ocorrido com as 2 ltimas.

Em busca pela literalidade dos objetivos identificados na literatura de enfoque especifico,
encontrou-se a men¢ao a um deles em apenas 1 das 6 reso]ugées editadas pelo CMN. A necessidade
de prote¢io dos investidores foi o objetivo identificado na Resolucio 4.598/2017.

Diante desse inexpressivo resultado, partiu-se para verificar a referéncia aos objetivos nas
manifestacdes apresentadas pela sociedade civil as propostas de criagio de normas por parte do
CMN, tendo sido aferidas 123 participagdes.

Desse total, apurou-se em 19 mencoes literais aos objetivos, com 30 referéncias. O objetivo
relativo ao gerenciamento de riscos da atividade financeira apareceu dezesseis vezes. Reduzir a
assimetria informacional, quatro. Proteger o investidor, outras quatro. Garantir eficiencia do
mercado, trés. Formar poupancga popular tambeém apareceu tres vezes.

Apesar desse resultado, ndo foi possivel apurar a utilizacio desses objetivos pelo CMN,
secretariado pe]o BCB, para acatar ou rejeitar as propostas enviadas pelos participantes na edi(_;ﬁo
das normas analisadas, visto que nio foi localizado no seu site oficial campo no qual se informam a
destinacio e a forma de acesso desses dados levantados na consulta publica.

Embora esses dados nio sejam suficientes para confirmar ou refutar a hipotese de que o CMN
cumpre os objetivos do Estado para regular o mercado bancario, sugerem auséncia de preocupagao

desse 6rgao em mencionar os ditos objetivos nas normas que edita.
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Em uma segunda fase de apuragio, com a utilizacio de palavras-chave’ elaboradas pelos
coautores, passou-se a verificar se os objetivos estabelecidos na legislagio para o Estado brasileiro
regular o mercado bancario eram referidos nas normas editadas pelo CMN.

Dessa vez, as normas foram separadas a partir de novo recorte de tempo, agora correspondente
a um ano, no site do BCB, sem aplicacio de filtros, apurando-se todas as resolucdes editadas pelo
CMN, ou seja, 65, sendo que em nenhuma delas foi encontrada mencio literal e expressa aos
objetivos identificados na Constituicio e na 1egislagﬁo analisada.

Em obediéncia ao critério de testagem da metodologia empirica eleito para o estudo realizado,
segundo 0 qual somente nos casos de identiﬁcagﬁo de mengao literal do Objetivo na resolugﬁo
pesquisada se procederia a busca do objetivo na prévia consulta piblica, como nenhuma norma
editada pe]o CMN mencionou os ditos objetivos, essa etapa nio foi executada. Do contrario, sem
a presenca dos objetivos em sua literalidade, deveriam ser realizados processos de inferencia e de
interpretacao do texto normativo sob cunho subjetivo. Isso nao foi imp]ementado em virtude da
auséncia de condi¢oes materiais para fazé-lo no cronograma possivel a pesquisa.

Nessa segunda fase do estudo, pelo método eleito e a partir do recorte realizado, nao foi
possivel identificar qualquer referéncia expressa aos objetivos levantados no texto constitucional
e na legislagﬁo analisada, postos pelo Estado brasileiro para regular o mercado bancario na edigﬁo,
pelo CMN, das 65 normas analisadas. Tal resultado reforca a sugestio de que esse orgao regulador
nao privilegia a Mengao a esses objetivos na edigﬁo de suas normas, o que do mesmo modo nio
evidencia de forma conclusiva a auséncia de observancia dos comandos legais.

2.2 Na edi¢io de normas a cargo da CVM

Em relacdo ao mercado de valores mobiliarios, a aferi¢io realizada nas treze instrugdes levantadas
nao permitiu constatar referéncia aos objetivos que, segundo a doutrina escrutinada, sio postos
pelo Estado para regular esse segmento.

Assim, partiu-se para a analise dos relatorios de audiéncia pﬁblica disponfveis para aquelas
normas editadas pela CVM que foram precedidas de edital de consulta publica, isto ¢, as instrucoes
612/2019, 611/2019, 610/2019, 609/2019, 608/2019, 607/2019, 606/2019, 605/2019, 604/2018 € 602/2018,
para as quais houve 598 participagoes.

Objetivos postos pelo Estado para regular os mercados bancdrio ¢ de valores mobilidrios ¢ respectiva chave de pesquisa: a) na Constituicio ¢

“

comuns aos dois mercados: desenvolvimento equilibrado do pais — desenvolvimento equilibrado, promogio dos interesses da coletividade —
interesses da coletividade; b) na Lei 4.595/1964 ¢ comuns aos dois mercados: progresso econdmico ¢ social do pais — progresso eccondmico/progresso
social, eficiéncia do sistema de pagamentos ¢ de mobilizacio de recursos — eficiéncia do sistema de pagamentos/mobilizacio de recursos; ¢) na Lei
4595/1964 ¢ relativos ao mercado bancdrio: adaptacio do volume dos meios de pagamento as reais necessidades da economia nacional ¢ seu processo
de desenvolvimento — necessidades da economia nacional/necessidades da economia nacional, orientacio da aplicacio dos recursos das instituigoes
financeiras em condigoes favordveis ao desenvolvimento harménico da cconomia nacional — desenvolvimento harménico/desenvolvimento da
cconomia, aperfeicoamento das instituicoes ¢ dos instrumentos financeiros — aperfeicoamento das instituicdes/aperfeicoamento dos instrumentos
financeiros, liquidez ¢ a solvéncia das instituicoes financeira — liquidez das instituicoes financeiras/solvéncia das institui¢des financeiras,
coordenacio das politicas de crédito — politicas de crédito; d) na Lei 6.385/1976 ¢ relativos ao mercado de valores mobilidrios: estimulo a formacio

de poupancas ¢ a sua aplica

-i0 em valores mobiliarios ~formacio de poupanca/aplicacio de poupanca; promocio da expansio ¢ do funcionamento
cficiente ¢ regular do mercado de agdes — funcionamento dm(ntg/funuon amento LLEul ar, funcionamento cficiente ¢ regular dos mercados da
bolsa ¢ de balcao — funcionamento eficiente/funcionamento regular, protecio dos titulares de valores mobiliarios e dos investidores contra emissoes
irregulares de valores mobilidrios, atos ilegais ¢ contra informagio relevante nio divulgada no mercado de valores mobiliarios — protecio dos
titulares/protecio do titular/protecio dos investidores/protecio do investidor, coibicio de fraude e da manipulacao destinadas a criar condicoes
artificiais de demanda, oferta ou prego dos valores mobilidrios negociados no mercado — coibi¢ao de fraude/coibicao de manipulagio, acesso do
publico a informagdes sobre os valores mobilidrios negociados ¢ as companhias que os tenham emitido — acesso do publico a inform: acdes/acesso
a informagoes, observincia de praticas comerciais equitativas no mercado de valores mobiliarios — praticas comerciais equitativas, observincia no
mercado, das condigoes de utilizacio de crédito fixadas pelo CMN — utilizagio do crédito.
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Nesse caso, como foram encontradas as respostas da CVM, concentrou-se na analise das
manifestacoes da Autarquia e verificou-se que o objetivo de promover o desenvolvimento
equilibrado apareceu trés vezes. Para negar propostas, o objetivo de promover eficiéncia foi
utilizado quatro vezes pela CVM, e com contornos da eficiencia administrativa, trés vezes.
Promover o funcionamento eficiente e regular do mercado de acdes teve uma ocorréncia. Realizar
a protecio do investidor apareceu trés vezes. Nesse ponto, destacam-se respostas apresentadas as
manifestagées da sociedade civil trazidas na proposta de edigio da Instrugao 607/2019, que regu]a
a atuacdo sancionadora da CVM, em que se encontra claramente a referéncia a manutencio da
confiabilidade e da seguranga do investidor.

Com esse resultado, percebeu-se que, embora a CVM nio tenha mencionado os objetivos da
regulagﬁo estatal nas normas que editou, utiliza esses objetivos para fundamentar a aceitacao ou a
negativa dos argumentos trazidos pela participacio publica no processo de edi¢ao normativa.

Todavia tais dados tambeém nio se mostraram suficientes para concluir de forma segura sobre
se a CVM cumpre os objetivos postos pelo Estado para regular o mercado de valores mobilidrios.

Na segunda fase de Veriﬁcagﬁo de referéncia aos objetivos, com aplicagio das palavras—chave
claboradas a partir dos objetivos mapeados na legislacao analisada, obteve-se 0 mesmo resultado
negativo alcangado na primeira etapa de pesquisa e, pe]o critério eleito — caso as palavras—chave
nio fossem localizados pela busca literal — nio seriam testados nos documentos relacionados as
audiéncias pﬁblicas, 0 que por esse motivo, deixou de ser feito.

Tal qual no caso do CMN, esses dados apurados em relagio a atuacio normativa da CVM
reforcam a sugestdo de que a autarquia nio se preocupa em mencionar esses objetivos na edi¢io de
suas normas, o que nio se mostra suficiente para que se possa de forma conclusiva afirmar presenca

ou auséncia de observancia dos comandos 1egais.

3 O procedimento de edi¢io de normas e a compreensio dos contornos do
processo normativo dos dois reguladores

A referéncia expressa: a) a apenas um objetivo da regula¢io estatal nas normas do CMN; b) a
nenhum, nas normas da CVM; ¢) a alguns objetivos, em 30 manifestagées da sociedade civil em
relagdo as propostas de edi¢do de normas a cargo do CMN, sem que fossem localizadas as respostas
deste agente estatal équelas participacoes; e d) a tais objetivos, €m catorze respostas apresentadas
pela CVM as manifesta¢des da sociedade civil em proposta de normas sob sua competéncia, além
de revelar quantidade diferente de mengao aos objetivos estatais da regulagﬁo, sugeriu distingﬁo
entre os processos normativos dos dois reguladores.

Assim, entendeu-se necessario compreender os processos de edi¢do de normas a cargo do CMN
e da CVM, para, ao verificar as suas diferencas, tentar extrair alguma informacio que pudesse

auxiliar na busca da resposta da questao investigada no trabalho.
A .
3.1 Sob a competencia do CMN
O CMN;, érgﬁo deliberativo maximo do SEN, firma diretrizes gerais das poh’ticas monetaria,

cambial e crediticia, além de regular as condicoes de funcionamento e fiscalizacio das instituicoes
financeiras e das demais instituicoes autorizadas pelo BCB (BRASIL, 1964, art. 29) e, para fazé-lo,
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tem competéncia para editar normas, vale dizer, as resolugées (RRASIL, 1994, art. 30) que sio
assinadas pelo presidente do BCB, veiculadas pelo Sistema de Informacoes da autarquia (Sisbacen)
¢ publicadas no Diario Oficial da Unido (DOU).

As resolugdes sao editadas a partir de reunides colegiadas do CMN (BRASIL, 1994, art. 13),
que conta com a assessoria técnica da Comissao Técnica da Moeda e do Crédito (Comoc), na
formulacio da politica da moeda e do crédito do pats (BRASIL, 1994, art. 1°).

A convocagdo e a presidéncia das reunides Colegiadas do CMN sio atos de Competéncia de seu
presidente, que coordena os trabalhos de modo amplo. Conforme a matéria em deliberagio, havendo
decisao pelo reexame do assunto retirado de pauta, o presidente pode solicitar manifestagio da
Comoc ou assessoramento das Comissdes Consultivas; encaminhar a matéria a qualquer entidade ou
orgao publico, para manifesta¢io; nomear relator, dentre os membros da Comoc ou das Comissoes
Consultivas, para emitir parecer sobre a matéria ou designar comissio relatora para fazé-lo, com
indica¢io de seu coordenador; ou propor, ao plenario, o cancelamento do registro do assunto. Espera-
se o retorno dos orgaos consultados em até 30 dias. Apenas os conselheiros podem votar e apresentar
propostas a apreciacao em reuniao Colegiada. As comissdes técnicas podem sugerir propostas,
faculcando-se, as comissdes consultivas, convidar pessoas ou representantes de entidades publicas ou

e suas reunides (BRASIL, 1994, art. 82, 1, IX, §1° a §3°).
Como provedor dos servicos de Secretaria do CMN, por meio de sua Diretoria Colegiada (orgio

privadas para participar

de de]iberagio superior), compete a0 BCB (BRASIL, 1994, art. 11, VIII) a pr:itica dos atos necessarios
a implantacdo das politicas e diretrizes determinadas pelo Conselho (2015, art. 6°). A Diretoria
Colegiada do BCB retune-se de forma ordinaria a cada semana, sem prejuizo de convocagoes
extraordinarias, cujas decisoes sao tomadas por maioria de votos, cabendo ao presidente, ou ao seu
substituto, o voto de qualidade, devendo ser considerado o quorum de instalacio, que comporta o
presidente ou seu substituto ¢ metade do nimero de diretores (BRASIL, 2015, art. 7°).

Competente para formular, acompanhar e controlar a disciplina e a ﬁscalizagio do SFN, a
Diretoria Colegiada (BRASIL, 2015, art. 11, I1I) do BCB pode receber proposta de criag¢io de normas
do Departamento de Regula(;éo do Sistema Financeiro (Denor) (BRASIL, 2015, arts. 16 e 17) e do
Departamento de Regulagao Prudencial e Cambial (Dereg) (BRASIL, 2015, arts. 118 ¢ 119).

O Denor desenvolve a polftica regulatéria e elabora propostas de 1egislagio e normas aplicéveis
as instituicdes financeiras e as demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo BCB, relativas a
eficiéncia do sistema financeiro, a promog¢ao da concorréncia no SEN, da inclusio financeira e da
responsabilidade socioambiental. O Dereg também desenvolve politica regulatéria e propostas de
legislagﬁo e normas prudenciais de carater geral, aplicﬁveis as instituicoes financeiras e as demais
instituicoes autorizadas a funcionar pelo BCB, exceto administradoras de consorcio e sociedades
de crédito a0 microempreendedor e a empresas de pequeno porte.

Os editais de consulta ptblica com propostas de cria¢io de normas que convocam interessados
em oferecer contribuigées e criticas sio publicados pela Diretoria Colegiada, em que se prevé 0
local onde a minuta da norma esta disponivel, a data limite para a apresentagio das manifestacoes
¢ 0 modo como podem ser enviadas.

A despeito da previsao legal e regimental acerca da dinamica das reunioes colegiadas e das
competéncias internas para a apresentagcio de propostas de normativos, ¢ do Comunicado
9.187/2002 (BRASIL, 2002) estabelecer que os comentdrios ¢ sugestdes enviados, devem ficar a
disposigﬁo do pﬁblico em geral na pégina do BCB na internet e ser arquivados na Autarquia, ndo
se constatou, nos corpos dos textos de regéncia, detalhamento acerca do organograma ou do fluxo

dOS procedimentos préprios dO processo normativo regu]amentar, sobretudo no que respeita gl
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participacao da sociedade civil. Esse pode ser um dos fatores que contribuem para a dificuldade
de compreensio e de acesso as informagdes sobre o processo de edi¢io de normas sobre 0 mercado
bancario, mas nio se mostra suficiente para confirmar ou afastar a hipotese de que o CMN observa,
na edi¢do de suas normas, os objetivos postos pelo Estado brasileiro regular tal segmento do SEN.

3.2 Sob a competencia da CVM

Competente para exercer as atividades de regulamentacio, administracio, fiscalizagio e
autorizacao no ambito do mercado de valores mobiliarios, a CVM atua de forma colegiada, por
meio de seu presidente e diretores, sendo do Colegiado (BRASIL, 1977, art. 12, paragrafo unico) a
atribuigﬁo para expedir 0s atos normativos de Competéncia da autarquia e os aprovados pe]o CMN
(BRASIL, 1977, art. 16, XI) a partir da atuacio téenica da Superintendéncia de Desenvolvimento
de Mercado (SDM) em conjunto com a Superintendéncia de Normas Contabeis ¢ de Auditoria
(SNC), responsaveis pela conducio dos processos de edi¢io de normas de competéncia da CVM
(BRASIL, 2019p, arts. 2° a 4°).

Até 6 de novembro de 2019, a CVM tinha a faculdade de decidir, por deliberagio de seu
Colegiado, antes de aprovar e promulgar ato normativo, publicar edital com o intuito de promover
a participa¢io dos atores de mercado e demais interessados (BRASIL, 1977, art. 26, I ¢ I1). Fixavam-
se, assim, o objeto da proposta de norma, a forma de acesso a proposta de sua cria¢io, o prazo para
apresentacio de sugestdes acompanhadas de argumentos e fundamentagoes, a serem encaminhadas,
por escrito, a SDM, ¢ a data da realizagﬁo de audiéncia de instrugao, caso tivesse sido prevista.
O edital” estabelecia, também, regras para a participacio em audiéncia, podendo orientar sobre
o formato da manifestacio, sendo que, nesse momento, estavam habilicados a se manifestar os
representantes das companhias abertas ou de institui¢des que as representassem, entidades do
sistema de distribui(;éio de valores mobiliarios, as demais instituicoes especialmente interessadas
na matéria objeto do projeto, os profissionais e os investidores do mercado (BRASIL, 1977, art. 27).
Todas as sugestoes e comentarios sobre o edital, considerados pﬁblicos, eram e continuarao a ser
disponibilizados na integra, apds o término do prazo da audiéncia piblica, na pagina da CVM na
rede mundial de computadores.

A partir da Portaria CVM/PTE 190/2019, 0 processo administrativo de normatiza¢io da
CVM em relacio a cada projeto de norma sob sua competéncia passa a dever obrigatoriamente
ser composto por trés etapas: pre-audiéncia publica, audiéncia pablica e pos-audiéncia publica
(BRASIL, 2019p, arts. 8% ¢ 92, T a II).

Na pré-audiéncia publica, realizam-se estudos ¢ analises, inclusive aqueles pertinentes a
impactos regulatérios que podem advir da norma que se pretende criar (BRASIL, 2019m, art. 10).

A SDM ¢ a SNC, ap0s a discussdo da norma proposta com as areas técnicas pertinentes, gozam
de faculdade para convidar para audiéncias restritas participantes de mercado e pessoas que possam
contribuir com informag¢des ou opinides para o aperfeicoamento das normas em estudo; realizar
audiéncias pﬁblicas de conceito; e conduzir apresentacoes para o Colegiado da CVM sobre os
estudos correlatos (BRASIL, 2019p, art. 11, I a 11).

6 Asnormas editadas pela CVM nas quais se verificou a referéncia expressa aos objetivos postos pelo Estado brasileiro para regular o mercado de
valores mobilidrios foram claboradas em conformidade com o procedimento anterior a publicacio da Portaria CVM/PTE 190/2019.

7 Conforme padrio de edital de convocacao para participagio de audiéncia publica, pela CVM. Disponivel em: htep://www.cvm.gov.br/
audiencias_publicas/ap_sdm/2019/sdmo619.html. Acesso em: 12 nov. 2019.

Revista da PGBC — V. 14 — N. 2 — Dez. 2020
ARTIGOS

126



UM EXERCICIO DE VERIFICA(;AO DA OBSERVANCIA DOS OBJETIVOS ESTATAIS PARA REGULAR
OS MERCADOS BANCARIO E DE VALORES MOBILIARIOS EM NORMAS DO CMN E DA CVM
Rubia Carneiro Neves, Roberto Henrique Poreo Nogueira, Leila Bitencourt Reis da Silva ¢ Glacus Bedeschi da Silveira e Silva

A Analise de Impacto Regulatorio (AIR) (BRASIL, 2020, art. 22, 1) fica a cargo da Assessoria
de Anilise Econdmica e Gestdo de Riscos (ASA) ou de institui¢des com as quais a CVM tenha
convénio ou acordo de cooperagio técnica (BRASIL, 2019p, art. 12, § 1°, [ a VI).

Para o acontecimento regular da audiéncia publica, na fase de pré-audiéncia publica, o edital de
audiéncia pﬁblica deve ser aprovado pelo Colegiado e deve ter sua ampla divulgagio na pégina da
CVM localizada na rede mundial de computadores e, em versio resumida, no DOU. Também devem
ser aprovados a minuta da norma em proposicio ¢ o comunicado a ser divulgado ao mercado. O
edital, a seu turno, deve atender a requisitos especificos, quais sejam: a descricio sucinta do assunto
de que trata a norma; a motivacao para a proposta, identificando pontos de maior importfmcia;
o direcionamento eletronico para os Estudos de AIR produzidos, ou nos casos de dispensa de
realizagﬁo da AIR, justiﬁcativa que tenha fundamentado sua dispensa; O prazo e 0s meios para o
recebimento das manifestagcoes (BRASIL, 2019p, art. 18, I a I11, paragrafo unico, [ a IV).

Publicado o edital da audiéncia pﬁblica, com prazo de duragﬁo de até 90 dias, prorrogéveis
conforme decisao da SDM ou da SNC, mediante pedido fundamentado e recebido antes do prazo
final para envio de manifestacoes, estas sio recebidas na forma prevista, reservando-se aos orgaos
competentes a prerrogativa de nio apreciacio em audiéncia publica das solicitagdes de alteracoes
normativas pontuais, estritamente operacionais ou de repercussao limitada, bem como a edigﬁo de
instrumentos normativos de cardter experimental (BRASIL, 2019p, arts. 19 a 22).

Concluida a audiéncia pﬁblica, 0 érgﬁo competente apresenta relatorio das manifestagées
(BRASIL, 2019p, art. 23) a apreciacio ¢ delibera¢io do Colegiado da CVM que pode: aprovar a
versao definitiva da norma a ser editada; posicionar-se pe]a realizagﬁo de nova audiéncia pﬁblica
ou de audiéncia restrita; encaminhar o processo ao arquivamento, sem edi¢ao da norma (BRASIL,
2019p, art. 24).

Este estudorevelou que a edi¢ao de normas por parte da CVM se apresenta mais bem estruturadae
mais transparente quando comparada com a atuagio, nesse sentido, do CMN. Trata-se de relevante
constatagao que, todavia, nio permite apresentar afirmativas materialmente conclusivas quanto a
Veriﬁcagﬁo da hipétese de cumprimento dos objetivos postos pelo Estado brasileiro para regular 0

mercado de valores mobiliarios na edi¢ao de normas sob a competéncia da CVM.

Conclusao

Conforme exposto acima, as palavras indicativas dos objetivos postos pelo Estado brasileiro
para regular o mercado bancario, levantadas a partir de revisiao bibliogréﬁca, tiveram apenas 1
incidéncia em 6 normas editadas pelo CMN localizadas em um periodo de trés anos com utilizacio
de filtro. A partir desse critério, os objetivos tiveram 30 incidéncias nas manifestagées apresentadas
pela sociedade civil no ambito de editais de consulta publica para as normas que foram precedidas
desse tipo de procedimento.

Noutro rumo, com a busca, por meio das palavras-chave estabelecidas pela equipe de pesquisa, os
objetivos apurados na Constituicio de 1988, na Lei 4.595/1964, na Lei 4.728/1965 ¢ na Lei 6.385/1976
nio foram encontrados uma vez sequer nas 65 normas editadas pelo CMN em um periodo de um ano.

No caso da CVM, os objetivos para o Estado regular o mercado de valores mobiliarios, mapeados
tanto a partir da doutrina quanto os extraidos da legislacio, nio apareceram em treze instruces por
ela editadas no perfodo de um ano. Por outro lado, os objetivos extraidos da doutrina sio referenciados
catorze vezes nas respostas apresentadas pela CVM as 598 manifestacdes trazidas em audiéncias

pﬁblicas realizadas no caso das normas que foram antecedidas de edital de consulta pﬁblica.
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Assim, a partir da pesquisa retratada neste trabalho, realizada com a metodologia adotada, os
recortes temporais ¢ os indicadores eleitos, verificou-se pontual referéncia expressa aos objetivos
postos pe]o Estado brasileiro para regular os mercados bancario e de valores mobiliarios no processo

de edi¢ao de normas a cargo do CMN e da CVM.

Origem ias palavras-chave Objeto de busca Recorte temporal N¢ no'rmas Ne de n?en'g(')es
uscadas pesquisadas aos objetivos
Revisdo bibliografica Normas CMN 3 anos 6 1
Revisdo bibliografica Editais CMN 3 anos 4 30
Legislacao Normas CMN Iano 65 0
Revisao bibliografica Normas CVM 1ano 13 o
Legislacao Normas CVM Iano 13 0
Revisdo bibliografica Editais CVM I ano 598 4

Embora essa apuracdo tenha se mostrado insuficiente para confirmar ou refutar a hipotese
segundo a qual 0 CMN e a CVM cumprem os referidos objetivos nas normas que editam, a pesquisa
produziu relevantes resulcados.

Primeiro, porque sugere auséncia de preocupacio do CMN e da CVM em fundamentar a edicio
das normas sob sua competéncia a partir dos objetivos postos pelo Estado para regular os mercados
bancarios e de valores mobiliarios. Em segundo lugar, descortinou a necessidade de reformulacio
dos métodos quantitativo e qualitativo eleitos para verificar se os reguladores do SFN cumprem os
objetivos postos pelo Estado brasileiro para controlar esse setor econdmico do pais. Depois, porque
permitiu definir para nova etapa de pesquisa sobre o tema a adog¢io de abordagens metodologicas
que considerem o contexto de inclusio dos objetivos mapeados na legislagio escolhida para ser
analisada, os mecanismos postos pelo legislador e pelos reguladores para cumprir e consolidar
os objetivos estatais a fim de controlar o SEN, ¢ em que medida esses objetivos, embora nao
referenciados de modo expresso nas normas editadas pelos reguladores, sio cumpridos com a
execugdo de politicas publicas eleitas na regulacio desse sistema.

Apesar de o exame dos processos de edi¢io de normas por parte dos reguladores nio ter
auxiliado na verificagio da hipétese, significativo conhecimento também foi produzido nessa
parte, ao revelar: a) como os procedimentos de elabora¢io e apuracio da participacio publica sao
diferentes em relagio a atuacio do BCB ao secretariar o CMN e a da CVM (Constatou-se que
somente nesta foi possivel acompanhar quais as propostas do publico sio aceitas ou negadas, assim
como os respectivos fundamentos); b) que, ao contrario da CVM, no ambito de atua¢io do CMN
ha referéncia aos objetivos balizadores da regulacio nas manifestacoes apresentadas pela sociedade
civil as propostas de edi¢io de suas normas, sem que tenha sido possivel verificar o tratamento
dessa participagio por parte do regulador, visto que, a despeito dos esforcos, nao se localizaram no
site oficial as respostas do CMN as propostas enviadas via consulta publica.

Por fim, a pesquisa serviu para catalogar os objetivos postos pelo Estado brasileiro para regular os
mercados bancario e de valores mobilidrios levantados a partir de revisao bibliografica e de analise
do texto constitucional, da Lei 4.595/1964, Lei 4.728/1965 ¢ da Lei 6.385/1976, o que representa

significativo ponto de partida para novas abordagens teoricas e praticas sobre a tematica investigada.
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2.1 A Medida Proviséria 897/2019, que resultou na Lei 13.986/2020. 2.2 Comparagdo entre o texto da

MP 897/2019 ¢ o da Lei 13.986/2020. 2.3 Dos vetos presidenciais aos artigos da Lei 13.986/20z0.

2.4 Pundo Garantidor Soliddrio. 2.5 Patriménio Rural em Afetagdo. 2.6 Cédula Imobilidria Rural.

2.7 Consolidagao dos titulos de crédiro eletrénicos (escriturais) do agronegdcio. Conclusdes. Referéncias.

Resumo

Este artigo, adotando o metodo dedutivo e as tecnicas de investigacdo teorica e legislativa,
objetiva analisar as principais alteracoes trazidas pela Lei 13.986, de 7 de abril de 2020, ao sistema
de financiamento privado do agronegocio. Essa nova Lei, resultante da MP 897/2019, criou dois
novos tipos de garantia para as operacdes de crédito rural — o Fundo Garantidor Solidario (FGS) e o
Patrimonio Rural em Afetacao (PRA) —, como tambem um novo titulo de credito para as operagdes do
agronegocio — a Cédula Imobiliaria Rural (CIR). Além disso, trouxe adequagdes a Cédula de Produto
Rural (CPR), ao Certificado de Depésito Agropecuario (CDA), ao Warrant Agropecudrio (WA), ao
Certificado de Direitos Creditorios do Agronegocio (CDCA), a Letra de Crédito do Agronegocio
(LCA), ao Certificado de Recebiveis do Agronegécio (CRA), a Cédula de Creédito Rural, a Nota
Promissoria Rural e a Duplicata Rural, entre elas a possibilidade de esses titulos serem emitidos de
forma escritural (eletronica). Conclui-se que a Lei 13.986/2020 traz importantes mudangas a legislacao
de financiamento privado do agronegocio, na medida em que disponibiliza novos instrumentos, com
maiores garantias aos credores, maior seguranga juridica e, por consequéncia, com maior atrativo
ao dinheiro privado. Essa nova estrutura legal objetiva reduzir a dependéncia de recursos pablicos
para o financiamento rural. Em periodo pos-pandemia do novo coronavirus (Sars-CoV-2), quando
certamente os recursos publicos estardo ainda mais escassos, ¢ possivel entender que a Lei 13.986/2020
tera um importante papel de fomento do agronegocio.

Palavras-chave: Lei 13.986/2020. Fundo Garantidor Solidario. Patriménio Rural em Afetagio.
Ceédula Imobiliaria Rural. Financiamento Rural Privado. Coronavirus.
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The New Agribusiness Financing Law (Law 13.986/2020)

Abstract

This article, adopting the deductive method and the theoretical and legislative investigation techniques, aims to
analyze the main changes brought by Law 13.986/20z20 to the agribusiness private financing system. This new
Law, resulting from MP 897/2019, created two types of guarantees for rural credit operations — the Solidary
Guarantee Fund and the Rural Heritage in Affection —, as well as a new credit security agribusiness operations
— Rural Real Estate Note (CIR) —, as well as adjustments to the Rural Product Certificate (CPR), to the
Agricultural Deposit Certificate (CDA), to the Agricultural Warrant (WA), to the Credit Rights Certificate of the
Agribusiness (CDCA), Agribusiness Letter of Credit (LCA), Agribusiness Receivables Certificate (CRA), Rural
Credit Note, Rural Promissory Note and Rural Invoice, among them the possibility of these securities being
issued scriptural (electronic). It is concluded that Law 13.986/2020 brings important changes to the legislation on
private financing of agribusiness, by making new instruments available, with greater guarantees to creditors,
greater legal certainty and, consequently, with greater attraction to private money. This new legal framework
aims to reduce the dependence on public resources for rural financing. In the post-pandemic period of the new
coronavirus (Sars-CoV-2), when certainly public resources will be even more scarce, it is possible to understand
that Law 13.986/2020 will have an important role in promoting agribusiness.

Keywords: Law 13.986/20z0. Solidary Guarantee Fund. Rural Heritage in Affection. Rural Real Estate Note.

Private Rural Financing. Coronavirus.

Introdugio

No final de Primeira Guerra Mundial (1918), surge a pandemia do HiN1, conhecida como gripe
espanhola, que contaminou quase 1/3 da populagio ¢ levou a morte 25 a 50 milhdes de pessoas.
Em 2009, uma nova pandemia do HiN1 surge, apelidada de gripe suina, contaminando entre 700
milhdes e 1,4 bilhdo de pessoas ¢ causando entre 150 mil e 580 mil mortes (FIORAVANTI, 2020,
p- 19-20). No final de 2019, 0 mundo passou a enfrentar a pandemia do novo coronavirus Sars-
CoV-2 (Covid-19), que ja infectou, at¢ maio de 2020, mais de 6 milhdes de pessoas e resultou em
mais de 368 mil mortes." No mesmo periodo, o Brasil apresenta quase 500 mil pessoas infectadas e
aproximadamente 30 mil mortes.?

A pandemia do novo coronavirus resultou num grave problema de sadde no mundo, que imp6s
o isolamento social como medida para frear o alastramento do contagio exponencial da doenca,
enquanto a comunidade cientifica mundial se mobilizou para encontrar medicamentos eficazes e
desenvolver vacinas que imunizem a populacio.

O problema sanitario, acompanhado do isolamento social e suspensio de boa parte das atividades
ccondmicas, trouxe, como era de se esperar, uma grave crise financeira ¢ economica, impondo aos

governos dos paises gastos expressivos para mitigar os seus cfeitos ¢ dificuldades latentes paras

1 Dados disponiveis no site da universidade norte-americana Johns Hopkins University & Medicine: hetps://coronavirus.jhu.edu/map.heml. Acesso
em: 31 maio 2020.

2 Dados disponiveis no site da Agéncia Brasil: hteps://agenciabrasil.ebe.com.br/saude/noticia/2020-05/covid-19-brasil-tem-quase-s500-mil-casos-
confirmados-e-28834-mortes. Acesso em: 31 maio 2020.
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as empresas continuarem sobrevivendo. Em sintese, a situacdo imposta pela pandemia do novo
coronavirus resulta em reducio da atividade econdmica, aumento do desemprego, reducio da
arrecadag:io de impostos e aumento das despesas pﬁblicas. Enfim, tem-se uma “tempestade perfeita”.

O agronegdcio foi o tnico setor da economia a registrar alta no Produto Interno Bruto (PIB)
brasileiro no primeiro trimestre de 2020, na COMparagao com os trés ultimos meses de 2019, segundo
o Instituto Brasileiro ¢ Geografia e Estatistica (IBGE). O agronegdcio cresceu 0,6% nesse periodo,
enquanto a industria e SETVicos reduziram, respectivamente, 1,4% e 1,6%.”

Considerada como atividade essencial no Brasil, na medida em que evita o desabastecimento
de alimentos e combustiveis nao fosseis, o agronegécio nao chegou a suspender as suas atividades
durante o periodo da pandemia.

Por outro lado, o montante de crédito rural concedido e o endividamento sio expressivos.
Conforme Boletim Derop do Banco Central de abril de 2020, no periodo de julho de 2019 a abril
de 2020 o montante de crédico rural contratado foi de R$156,6 bilhoes, valor I1,7% maior que o
contratado no mesmo periodo do ano agricola anterior. O endividamento dos beneficiarios do
crédito rural no Sistema Financeiro Nacional (SEN), em margo de 2020, foi de R$321,8 bilhoes, o
que representou 9,6% do total de operacoes de crédito do SFN.

A continuidade do financiamento das atividades do agronegécio ¢ de extrema importfmcia para
0 pCT{OdO pés—pandemia. Ealei 13.986/2020 procurou trazer uma nova estrutura de financiamento
do agronegécio, com maior participacao de recursos privados, de modo que a analise dessa nova
legislacdo, que traz novos institutos e altera outros, passa a ser relevante no momento atual de
enfretamento da pandemia do novo coronavirus.

Para a elaboracio deste artigo, sera utilizado o método dedutivo, na medida em que a conclusio
sera realizada por meio de uma sequéncia de argumentos, cada um provando uma ctapa da analise
proposta (BARRAL, 2003; BITTAR, 2005; SEVERINO, 2000). Como técnicas de investigacio tedrica,
sera utilizada a pesquisa 1egislativa no Brasil, bem como a pesquisa bibliogra’ﬁca, realizada por meio

de livros, periodicos, revistas técnicas e cientificas da drea, além de sites especializados da internet.

1 Sistema de financiamento rural no Brasil

Quando se trata de financiamento rural, hi que se falar da concessio de crédito a produtores
rurais em geral.

Segundo Rizzardo (2015, p. 518), “o credito rural, que constitui o principal instrumento de
poh’tica agr{cola no Brasil, se materializa na concessio de empréstimos, de financiamentos, de
abertura de crédito, dentre outras modalidades”.

Como lembra Pereira (2010, p- 70), 0 principal objetivo do credito rural “¢ promover a polftica
de desenvolvimento da produgio rural do Pais, tendo em vista sempre o bem-estar do povo”.

A regu]amentagéo do crédito rural teve inicio com a Lei 454, de 9 de julho de 1937, quE autorizou o
Tesouro Nacional a subscrever novas acdes do Banco do Brasil e a emitir bonus para financiamento da
agricultura, da criacdo pecuéria e de industrias ligadas a0 setor, ou seja, permitir ao Poder Executivo
conceder a0 Banco do Brasil licen¢a para operar no financiamento da agricultura, da industrializacao

de produtos agrl'colas, dC pecuéria, da compra d€ il’lSUl’l’lOS, € €m Ooutros setores da produgﬁo rural.

3 Dados disponiveis em: heeps://sidra.ibge.gov.br/tabela/s9324/n1/all /656 4/p/201901,201902, 201903,201904,202001/c11255/all /d [v6564%201/1/v.p t+c11255/
resultado. Acesso em: 31 maio 2020.
4 Boletim Derop do Banco Central de abril de 2020. Disponivel em: hetps://www.bcb.gov.br/publicacoes/boletimderop. Acesso em: 6 jun. 2020.
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A Lei 4.829, de 5 de novembro de 1965, ainda em vigor, institucionalizou o crédito rural no Brasil,
ou seja, o suprimento de recursos financeiros por entidades publicas e particulares a produtores rurais
ou a suas cooperativas para aplica(_;ﬁo exclusiva em suas atividades, como produgﬁo e Comercializagﬁo
de produtos agropecuarios, como também o seu armazenamento, beneficiamento e industrializacio.

Entre os objetivos do crédito rural, encontra-se o fortalecimento econémico dos produtores
rurais, notadamente pequenos ¢ médios, conforme art. 3°, 111, da citada Lei 4.829/1965.

Para viabilizar o financiamento rural concedido pelos érgﬁos integrantes do sistema de crédito
rural, foram criadas cédulas de crédito rural (cédula rural pignoraticia, cédula rural hipotecaria,
cedula rural pignoratfcia e hipotecaria ¢ nota de crédito rural) previstas no Decreto-Lei 167, de 14
de fevereiro de 1967. Esse mesmo Decreto-Lei disciplinou os titulos de crédito rural decorrentes de
vendas a prazo de bens de natureza rural (nota promissoria rural e duplicata rural).

Por quase 30 anos, de 1965 a 1994, o sistema de financiamento rural adotado no pais foi
estruturado quase que exclusivamente com recursos publicos, tendo o Banco do Brasil como
principal agente financeiro.

Em 1994, surge a Lei 8.929, de 22 de agosto, que criou a Cédula de Produto Rural (CPR) e
procurou incentivar a iniciativa privada a conceder financiamentos aos produtorcs rurais,
principalmente por parte das instituicoes bancarias particulares e entidades que industrializam
os bens dos produtores rurais. Os produtores rurais (agricultores e pecuaristas) tendem a nao
raciocinar no seu dia a dia em unidades monetarias (R$), mas sim em referenciais de sua produgﬁo
(por exemplo, sacas de caf¢, sacas de soja, toneladas de acucar, cabegas de gado etc.). Enfim, para
o produtor rural, assumir uma obriga¢io de entregar tantas sacas de produto parece muito mais
proxima e palpavel, e muito menos arriscada do que assumir uma obriga¢io pecuniaria (WALD,
1997, p. 239). Procurando contemplar essa necessidade, surge a CPR, enquanto titulo representativo
de promessa de entrega de produtos rurais, que, com o transcorrer dos anos, transformou-se em um
dos principais instrumentos de financiamento dos produtos rurais. Atualmente, estima-se que as
CPRs representam 80% das opera¢des de crédito rural privado no Brasils

Em 30 de dezembro de 2004, ¢ sancionada a Lei 11.076, decorrente da conversio da Medida
Provisoria 221/2004, que criou o Certificado de Depésito Agropecudrio (CDA), o Warrant
Agropecudrio (WA), o Certificado de Direitos Creditorios do Agronegocio (CDCA), a Letra de
Crédito do Agronegocio (LCA) e o Certificado de Recebiveis do Agronegocio (CRA), enfim, criou
os conhecidos titulos de crédito do agronegécio. A Lei 11.076/2004 foi um importante passo para a
reestruturacdo do financiamento privado rural.

Em abril de 2020, durante a pandemia do novo coronavirus no Brasil, a Lei 13.986 ¢ sancionada,
resultado da conversio, com algumas alteragoes, da Medida Provisoria 897/2019, conhecida como
“MP do Agro”. Essa Lei, conhecida como “nova lei de financiamento privado do agronego’cio”, ou
simplesmente “nova lei no Agro”, criou dois novos tipos de garantia para as operacoes de credico
rural — o Fundo Garantidor Solidario (FGS) e o Patrimoénio Rural em Afetacio (PRA) —, como
tamb¢m um novo titulo de crédito para essas operagoes — a Cédula Imobiliaria Rural (CIR) —, e
trouxe alteragées paraa Ceédula de Produto Rural (CPR), o Certificado de Depésito Agropecuério
(CDA), o Warrant Agropecuario (WA), o Certificado de Direitos Creditdrios do Agronegocio
(CDCA), a Letra de Credito do Agronegocio (LCA) e o Certificado de Recebiveis do Agronegocio
(CRA), a Cédula de Credito Rural, a Nota Promissoria Rural e a Duplicata Rural, além de dispor

sobre outras CIUCSEGCS correlatas.

5 Bolsa Brasileira de Mercadorias. CPR digital com liquidacio financeira ja ¢ realidade. Disponivel em: hteps://www.bbmnet.com.br/blog/cpr-
digital-com-liquidacao-financeira-ja-e-realidade. Acesso em: 18 nov. 2020.
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2 Analise da nova Lei do Agro (Lei 13.986/2020)
2.1 A Medida Provisoria 897/2019, que resultou na Lei 13.986/2020

A Medida Provisoria 897, conhecida como “MP do Agro”, foi publicada em 2 de outubro de 2019.

Conforme exposi¢io de motivos® assinada pelo ministro da Economia, Paulo Roberto Nunes
Guedes, pela ministra da Agriculcura, Pecuaria ¢ Abastecimento (Mapa), Tereza Cristina Corréa
da Costa Dias, e pelo presidente do Banco Central do Brasil (BC), Roberto de Oliveira Campos
Neto, a MP 897/2019 teve por objetivo revisar o ordenamento juridico do processo de contratacio e
conducio de operacdes de crédito rural no Brasil, na medida em que pretende eliminar as barreiras
operacionais para a modernizac¢io dos processos de gestao documental e de circulacio de titulos
relativos a operagoes de credito, melhorando a seguranca juridica dos contratos e dos titulos de
credito e conferindo maior eficiéncia, com potenciais impactos positivos na oferta de produtos ¢
servigos financeiros.

Asalteracoes trazidas pela MP 897/2019 objetivaram alavancar as contrata¢oes de financiamentos
¢, por consequéncia, contribuir para o crescimento econdémico ¢ o fortalecimento do setor rural.

A MP 897/2019 procurou contribuir para a agiliza¢io dos tramites das diversas modalidades de
crédito rural e reducio de custos operacionais envolvendo os agentes financeiros. Essa MP visou
ainda aprimorar as normas relativas aos titulos de crédito do agronegocio, de modo a conferir maior
seguranca juridica, maior oferta de crédito rural e, ainda, maior reducio dos encargos financeiros
cobrados dos produtores rurais tomadores desse credito.

2.2 Comparagio entre o texto da MP 897/2019 e o da Lei 13.986/2020

Da data da publica¢io da MP 897/2019 (2 de outubro de 2019), at¢ a data da publicacio da
Lei 13.986/2020 (7 de abril de 2020), deputados federais e senadores apresentaram 349 emendas
a essa medida provisoria,” o que demonstra a discussao por eles travada e a importancia do tema
envolvendo o financiamento privado rural ¢ questdes correlatas.

Apesar das inimeras emendas propostas, a estrutura principal da MP 897/2019 foi mantida,
com algumas alteragdes.

Dentre essas alteracoes, verifica-se a substitui¢io do nome da nova garantia, denominada pela
MP 897/2019 como Fundo de Aval Fraterno (FAF) e alterada pela Lei 13.986/2020 para Fundo
Garantidor Solidario. Essa alteracio acabou identificando melhor esse instituto, pois o qualificou
como uma garantia solidaria das partes envolvidas na operacio de credico. A substitui¢io da
terminologia “aval fraterno” foi acertada, seja porque nenhuma relacao guardava com a garantia
cambial inerente aos titulos de crédito (aval), seja porque fraternidade nao combina com operagdes
de crédito com intuito lucrativo.

Outra alteracio identificada entre o texto da MP 897/2019 ¢ da Lei 13.986/2020 também envolveu
nomenclatura de instituto juridico. No caso, houve uma adequagio da terminologia “Patrimonio de
Afetagao” para “Patrimonio Rural em Afetacao”, nova garantia real criada para amparar a emissio

de Cédula Imobiliaria Rural (CIR).

6 Exposicio de motivos (EMI) 00240/2019 ME BACEN MAPA, datada de 23 de setembro de 2019. Disponivel em: heeps://legis.senado.leg.br/sdleg-
getter/documento?dm=8018951&ts=1589930498813&disposition=inline. Acesso em: 6 jun. 2020.
7 Emendas a MP 897/2019. Disponivel em: hetps://www.congressonacional leg br/materias/medidas-provisorias/-/mpv/139071. Acesso em: 6 jun. 2020.
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Identificou-se também uma nova redagﬁo dada a Cédula de Produto Rural (CPR), que passou a
ser exigivel ndo s6 pela quantidade e qualidade de produto nela previstas, como também, no caso
de hquidagio financeira, pelo valor nela previsto, inclusive com a possibi]idade de pagamento
pecunidrio de forma parcelada (art. 4°, caput e paragrafo tnico, da Lei 8.929/1994). Objetivou-se,
com essa alteragio, impu]sionar ainda mais a utilizagio da CPR, que jé era, antes mesmo dessa
alteracio, o titulo mais utilizado no Brasil em operacoes de crédito rural.

Dentre outras alteragées identificadas, destacam-se ainda inclusdes nas redagées dos artigos da
Lei 11.076/20047 nao previstas na MP 897/2020, relacionados a CDA e ao WA (arts. 6%, § 2°, 8° e 13,
paragrafo tnico), a0 CDCA (arts. 23, §§ 3% € 4°, 24, § 1% 25, § 1% incisos II, 33, paragrafo unico), a
LCA (arts. 33, pardgrafo tinico) e ao CRA (art. 37, § 1°).

2.3 Dos vetos presidenciais aos artigos da Lei 13.986/2020

O Presidente da Republica, com base na orienta¢io do Ministério da Economia e da Advocacia-
Geral da Uniao, vetou a]guns artigos do Projeto de Lei de Conversio 30/2019 (MP 897/2019)
aprovado pelo Congresso Nacional, que resultou na Lei 13.986/2020.8

Foi vetado o art. 55 da Lei do Agro, que alterava a redagﬁo do art. 25 da Lei 8.212/1991, sob
o argumento de que a proposta legislativa, ao excluir determinadas parcelas da producio que
compde a base de calculo da contribuicio devida pelo empregador rural pessoa fisica, acaba por
acarretar rentncia de receita, sem o cancelamento equivalente de outra despesa obrigatoria e sem
que esteja acompanhada de estimativa do seu impacto orgamentério e financeiro, o que viola o art.
113 do ADCT, o art. 14 da Lei de Responsabilidade Fiscal, bem como o art. 114 da Lei de Diretrizes
Orcamentdrias para 2020 (Lei 13.898/2019).

O veto ao art. 56 da Lei do Agro, que buscava limitar os emolumentos cobrados por Cartorios de
Registro Publico para constituicao de direitos reais de garantia mobiliaria e imobiliaria destinados
ao crédito rural, teve a justificativa de que haveria invasio a competéncia dos Estados e do Distrito
Federal para 1egislar sobre essa hipétese espec{ﬁca de tributagﬁo, em desobediéncia ao art. 145, 11,
¢ a0 § 2° do art. 236 da Constitui¢io da Republica.

O vetado art. 57 da Lei do Agro buscava ampliar os descontos da contribuicio para o PIS/Pasep
(art. 5% § 3% da Lei 11.116) a outros arranjos de comercializacio, que ndo apenas as cooperativas
agropecuérias de agricu]tores familiares, desde que comprovasse a origem do produto no ambito
do Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf). A justificativa do veto
foi no sentido de que a propositura 1egislativa, a0 dispor sobre redugéo de ah’quota tributaria para
grupo nio contemplado originalmente na redac¢io do § 3° do art. 5° da Lei 11.116/2005, acabou por
acarretar renuncia de receita, sem o cancelamento equivalente de outra despesa obrigatoria e sem
que esteja acompanhada de estimativa do seu impacto or¢amentdrio e financeiro, o que viola o art.
113 do ADCT, o art. 14 da Lei de Responsabilidade Fiscal, bem como o art. 114 da Lei de Diretrizes
Orgamcntétias para 2020 (Lei 13.898/2019).

Tambem foi vetado o art. 59 da Lei do Agro, que buscava ampliar o prazo para renegociacio das
dividas dos produtores do Norte ¢ Nordeste.

Por fim, foi também vetado o art. 6o, que acrescentava o art. 15-A a Lei 13.576/2017, 0 qual previa

um beneficio tributario para o produtor ou importador de biocombustivel nas negociacoes dos

8  Mensagem de veto 159, de 7 de abril de 2020, encaminhada pelo Presidente da Republica ao Presidente do Senado Federal. Disponivel em: heep://
www.planalto.gov.br/ccivil_o3/_ato2019-2022/2020/Msg/VEP/VEP-159.htm. Acesso em: 6 jun. 2020.
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Créditos de Descarbonizagﬁo (CBIOs). De acordo com o beneficio tributario proposto, a receita
auferida at¢ 31 de dezembro de 2030 com as negociacoes dos CBIOs ficaria sujeita ao imposto
sobre a renda exclusivamente na fonte a aliquota de 15% (quinze por cento). O veto se pautou na
justificativa de que a propositura legislativa, ao reduzir a base de cdlculo do tributo, acaba por
acarretar renuncia de receita, sem o cancelamento equivalente de outra despesa obrigatoria e sem
que esteja acompanhada de estimativa do seu impacto or¢amentario e financeiro, o que viola o art.
113 do ADCT, o art. 14 da Lei de Responsabilidade Fiscal, bem como o art. 114 da Lei de Diretrizes
Orgamcnta’rias para 2020 (Lei 13.898/2019).

2.4 Fundo Garantidor Solidario

O FGS ¢ uma garantia complementar, facultativa (e ndo obrigatoria), instituida pela Lei 13.986/2020
para as operacoes de crédito realizadas por produtores rurais (crédito novo e consolidagio de d{Vidas),
incluindo financiamentos para implantagio ¢ operacio de infraestruturas de conectividade rural
(art. 19), por exemplo, pautadas na tecno]ogia da informagﬁo e comunicacao, que inclui a “internet das
coisas”, sensores inteligentes no campo, plataformas na nuvem, dentre outros mecanismos tecnologicos.

Cada FGS sera COmMposto de, no minimo, 2 (dois) devedores, além do credor e, se houver, do
garantidor (art. 2°). Nio ¢ possivel instituir o FGS com apenas um devedor. Por outro lado, o nimero
maximo de devedores do FGS podera’ ser fixado pelo Poder Executivo (art. 22, parégrafo Unico).

chundo o art. 3° da Lei 13.986/2020, 0s participantes intcgralizario os recursos do FGS,
observados a seguinte estrutura de cotas e os seguintes percentuais minimos, incidentes
sobre os saldos devedores das operagoes financeiras garantidas pelo FGS: (a) cota primdria, de
responsabilidade dos devedores, Correspondente a 4%; (b) cota secundaria, de responsabilidade
do credor ou, na hipdtese de consolidagio, dos credores originais, correspondente a 4%; ¢ (c) cota
terciaria, de responsabilidade do garantidor, se houver, correspondente a 2%. Esses percentuais
estabelecidos para composicao do FGS poderio ser majorados, desde que se mantenha a propor¢ao
entre as cotas de mesma categoria de participantes, permitida a alteragﬁo da proporciona]idade
entre as cotas primdria, secundaria e terciaria, se houver.

Trata o art. 4° da Lei do Agro da consequéncia do inadimplemento da operacao de crédito
rural. Nesse caso, o ressarcimento ao credor ou, na hipotese de consolidacio, a institui¢io
consolidadora, ocorrera por meio da utilizagﬁo dos recursos do FGS, apés 0 vencimento e o
nao pagamento da parcela ou da operacao. Primeiramente, serdo utilizados os recursos do FGS
dos devedores (cota primaria), em seguida do credor (cota secundaria) e, por fim, se houver,
do garantidor (cota terciaria).

Por sua vez, o art. 5° da citada Lei disciplina a extingao do FGS apés a quita¢do de todas as
dividas por ele garantidas ou o exaurimento de seus recursos. No caso de extingio pela quitacio
das dividas, os recursos do FGS serio devolvidos, primeiramente, ao garantidor, se houver (cota
tercidria), em seguida ao credor (cota secundaria) e, por fim, aos devedores (cota primaria).

2.5 Patrimonio Rural em Afetacio
Outra novidade da Lei 13.986/2020 (Lei do Agro) ¢ a criagio do Patriménio Rural em Afetacio

(PRA), que envolve uma garantia de direito real que, de certa forma, assemelha-se a alienagﬁo
fiducidria em garantia.
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Assim como o FGS, o PRA também ¢ uma garantia facultativa, que o proprieta’rio de imovel
rural, pessoa natural ou juridica, podera constituir sobre esse bem, ou fragio dele (art. 7°).

De acordo com a parte inicial do parégrafo tnico do art. 7° da Lei do Agro, no regime de afétagﬁo
sao incluidos o terreno (terra nua), as acessdes e as benfeitorias nele fixadas (barracdes, energia elétrica
etc.), excetuando-se as lavouras, os bens moveis e os semoventes (art. 72, paragrafo tnico),

Conforme a parte final do paragrafo tnico do art. 7° da Lei do Agro, o PRA poderd servir
de garantia para emissao de Cédula de Produto Rural (CPR), de que trata a Lei 8.929/1994, ou,
ainda, emissdo da Cédula Imobiliaria Rural (CIR), titulo de crédito criado pela Lei 13.986/2020
(Lei do Agro).

Segundo o art. 8° da mesma Lei, fica vedada a constitui¢io de PRA incidente sobre o imovel
rural ]:'1 gravado por hipoteca, por alienagio fiduciaria ou por outro onus real, ou ainda que tenha
registrada ou averbada em sua matricula qualquer uma das informacoes previstas no art. 54 da
Lei 13.097/2015 (registro de citagio de ac¢es reais ou pessoais reipersecutorias, averbacio de
constri¢ao judicial, averbacio de indisponibilidade ¢ averbacio de decisio judicial cujos resultados
possam reduzir o seu proprietério a insolvéncia). O PRA também nio podera’ ter por objeto a
pequena propriedade rural de que trata a alinea a do inciso II do capur do art. 4° da Lei 8.629/1993
(propriedade com até¢ quacro modulos fiscais), ou, ainda, a area de tamanho inferior a0 modulo
rural ou a fracio minima de parcelamento, o que for menor. Por fim, também nio podera ser objeto
de PRA o bem de familia voluntario registrado em Cartorio de Imoveis, restrito a sede de moradia
no imovel rural, com os respectivos bens moveis, ou a drea limitada como pequena propriedade
rural (at¢ quatro modulos fiscais?), desde que trabalhada pela familia.

Para operacionalizar o PRA, o proprietario do imdvel rural deverd requerer o seu registro
no cartorio de imodveis e, em seguida, vincular essa garantia a CIR ou a CPR (arts. 9° e 10, 1).
Para registrar o PRA no referido cartorio, o proprietario devera apresentar, em relacdo ao seu
imovel rural, os seguintes documentos, conforme art. 12 da Lei do Agro: a) inscricao no Cadastro
Nacional de Imoveis Rurais (CNIR), b) macricula sem qualquer 6nus ¢ a sua inscri¢io no CAR
(Cadastro Ambiental Rural); ¢) certificacio, perante o Sistema de Gestao Fundiaria (Sigef) do
Instituto Nacional de Coloniza¢io e Reforma Agraria (Incra), do georreferenciamento do imovel
do qual a totalidade ou a fragﬁo esta sendo constituida como patriménio rural em afetagﬁo; d)
prova de atos que modifiquem ou limitem a propriedade do imével (por exemplo, servidoes de
passagem); e) memorial de que constem os nomes dos ocupantes ¢ confrontantes com a indicagio
das respectivas residéncias; f) planta do imével, obtida a partir de memorial descritivo assinado
por proﬁssional habilitado e com a Anotacio de Responsabilidade Técnica, que devera conter as
coordenadas dos vértices definidores dos limites dos imoveis rurais, georreferenciadas ao Sistema
Geodésico Brasileiro e com precisao posicional adotada pelo Incra para a certiﬁcagﬁo do imovel
perante o Sigef/Incra; g) as coordenadas dos vertices definidores dos limites do patrimonio afetado,
georreferenciadas ao Sistema Geodésico Brasileiro e com precisiao posicional adotada pelo Incra
para certificacio do imovel perante o Sigef/Incra.

Com rela¢do ao proprietario rural, deverio ser apresentadas certiddes de regularidade fiscal,
trabalhista e previdenciaria, quais sejam, certiddes negativas de débitos fiscais perante as Fazendas
Publicas, bem como de distribuigio forense e de protestos, tanto no local de seu domicilio quanto
no local do imovel (art. 12, I, ¢, ¢ § 1%). O patrimonio rural em afeta¢do ou sua parte vinculada a cada

CIR observara o disposto na 1egisla(_;:10 ambiental (art. 22, § 2°).

9 Conforme acordio do Supremo Tribunal Federal: MS 22.579/PB, Pleno, Min. Carlos Velloso, v.u., j. 18. 3.1998.
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Conforme art. 10, § 22, da Lei 13.986/2020, o imovel rural, enquanto estiver sujeito ao regime de
afetacio, ainda que de modo parcial, nio podera ser objeto de compra e venda, doagio, parcelamento
ou qualquer outro ato translativo de propriedade por iniciativa do proprietério. Trata-se de uma
restri¢do ao direito de propriedade do produtor rural (devedor garantidor) enquanto o PRA estiver
registrado no folio real. O PRA, ou parte dele, na medida da garantia vinculada a CIR ou a CPR,
torna impenhoravel a propriedade rural objeto dessa garantia, que também nio podera ser objeto
de constri¢ao judicial posterior ao seu registro (art. 10, § 3%, 10).

De acordo com o citado art. 10, § 4°, da Lei do Agro, o imovel rural, enquanto estiver sujeito
ao regime de afetagﬁo, ainda que de modo parcial, desde que vinculado a CIR ou a CPR, nio
sao atingidos pelos efeitos da decretagio de faléncia, insolvéncia civil ou recuperacio judicial do
proprietério de imovel rural, e, ainda, nao integram a massa concursal. E oportuno registrar que
as obrigacdes trabalhistas, previdencidrias e fiscais do proprietdrio rural poderio sim alcancar o
patrimonio rural em afetacdo (art. 10, § 5°). Em outras palavras, o PRA nio prevalece em relagio as
dividas dessa natureza.

O proprietério do imédvel rural constituido como PRA devera promover os atos necessarios a sua
administracio e preservacio, como também se manter adimplente com as obriga¢des tributdrias e
0s encargos fiscais, previdenciérios e trabalhistas de sua responsabi]idade, incluida a remuneracao
dos trabalhadores rurais (art. 14, T e II).

Cabera as instituicoes concedentes do crédirto, por si ou por terceiros contratados, fiscalizar
o cumprimento dessas obrigacdes pelo proprietdrio do imovel rural objeto da garantia, cujos
custos acabardo sendo repassados ao beneficiario do credito. De certa forma, a complexidade da
constitui¢do do PRA e o custo de fiscalizacio de suas obrigacoes correlatas poderio afastar os
pequenos proprictarios rurais das operagdes estruturadas com essa garantia.

Segundo o art. 28, § 2% da Lei do Agro, vencida ¢ nio paga a CIR, para a execugio da garantia
(PRA) sera aplicado, no que couber, o disposto nos arts. 26 e 27 da Lei 9.514/1997, que discip]ina a
alienacio fiducidria em garantia. Porém, diferentemente do que ocorre com a alienacio fiduciaria
em garantia, se, no segundo leilao, o maior lance oferecido nao for igual ou superior ao valor da
divida, somado ao das despesas, dos prémios de seguro e dos encargos legais, incluidos os tributos,
o credor podera cobrar do devedor, por via executiva, o valor remanescente de seu credito, sem
nenhum direito de reten¢io ou indenizag¢io sobre o imovel alienado. Sob esse aspecto (possibilidade
de cobranga do saldo remanescente devedor), a garantia constituida por meio do patriménio rural
em afetagio (PRA) ¢ ainda mais benéfica ao credor do que a garantia constituida por meio de
alienagio fiduciaria.

Conforme se pode identificar, ¢ grande o grau de exigéncia para constitui¢io do PRA, de
modo que os produtores rurais que pretenderem se utilizar dessa garantia em operacoes de crédito
vinculadas a CIR ou a CPR precisarao se organizar, cspccialmcntc quanto as pcndéncias fiscais e
a adequacio do titulo de sua propriedade rural, sem contar que os credores desses titulos estardo

mais protegidos se comparados as garantias at¢ entio praticadas no mercado de crédito.

2.6 Cédula Imobiliaria Rural

A Lei 13.986/2020 criou titulo de crédito do agronegocio, a Cédula Imobiliaria Rural (CIR).
Trata-se de titulo de crédito nominativo, transferivel e de livre negociacao, representativo de
promessa de pagamento em dinheiro, decorrente de operacio de crédito de qualquer modalidade
(art. 17, 1).
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A CIR ¢ um titulo de crédito cedular, na medida em que a garantia real (PRA) ¢ constituida no
proprio titulo, em complemento ao registro antecedente da afetacio, e a ele fica vinculada.

Conforme art. 18 da Lei 13.986/2020 (Lei do Agro), o emitente da CIR dever ser o proprieta’rio
do imével rural, pessoa natural ou juridica, que tenha constituido patriménio rural em afetacio
(PRA). O emitente da CIR, enquanto devedor financiado, assume a obrigagﬁo de entregar, em
favor do credor, o imovel rural, ou fracio dele, vinculado ao PRA, quando nao houver o pagamento
da operagio at¢ a data do seu vencimento (art. 17, 11).

O patriménio rural em afetacdo (PRA) podera lastrear uma tnica ou varias CIRs. Em outras
palavras, a CIR sera garantida por parte ou por todo o patriménio rural em afetagﬁo (PRA),
conforme art. 18, § 1°, da Lei do Agro.

A CIR poderé ser emitida em papel (cartular) ou sob a forma escritural (eletronica) e, nesse
caso, serd necessario o lancamento em sistema de escrituragio autorizado a funcionar pelo Banco
Central do Brasil (art. 19).

Emitida de forma cartular ou escritural, a CIR sera levada a registro ou a depdsito em entidade
autorizada pelo Banco Central do Brasil a exercer a atividade de registro ou depésito centralizado
de ativos financeiros e de valores mobilidrios, no prazo de 5 (cinco) dias tteis, contado da data
de sua emissio (art. 19, caput). O registro ou o depésito realizado no referido prazo ¢ Condigﬁo
necessaria para que a CIR tenha eficacia executiva sobre o patrimonio rural em afetacio a ela
vinculado (art. 19, § 1°).

Mesmo quando a CIR for emitida na forma cartular, ganhara o status de escritural enquanto
permanecer depositada em entidade autorizada pelo Banco Central (art. 19, § 29). Por
consequéncia, conforme art. 19, § 3% da Lei do Agro, o histérico dos negdcios ocorridos nio
sera transcrito no verso da CIR, e sim sera anotando nos registros do sistema (nio se aplica 0
principio classico da literalidade).

A CIR podere’t ser garantida por terceiros, inclusive por instituicao financeira ou por seguradora
(art. 20). A possibilidade de garantia por seguradora ¢ uma novidade da Lei 13.986/2020. Em
complemento, a CIR poderé também ser garantida por aval, garantia tipicamente cambial, que
constard do registro ou dep6sito na entidade centralizadora de ativos financeiros e de valores
mobiliarios (art. 21, § 1°). A CIR foi estruturada para o meio eletronico, seja para sua emissao,
circulacio e constitui¢io de garantia complementar. Desse modo, a CIR acaba afastando a aplicagao
dos princ{pios classicos do direito cambial envolvendo a cartularidade.

A CIR ¢ um titulo executivo extrajudicial representativo de divida em dinheiro (obrigacio
pecunia’ria), correspondente ao valor nela indicado ou ao saldo devedor da operacao de crédito que
representa (art. 21, caput).

De acordo com o art. 22 da Lei 13.986/2020, a CIR devera conter: a) a denominagio “Cedula
Imobilidria Rural™ b) a assinatura do emitente; ¢) o nome do credor, permitida a clausula a ordem;
d) a data e o local da emissio; e) a promessa do emitente de pagar o valor da CIR em dinheiro,
certo, liquido e exigivel no seu vencimento; f) a data e o local do pagamento da divida e, na hipotese
de pagamento parcelado, as datas ¢ os valores de cada prestacio; g) a data de vencimento; h) a
identificacdo do patriménio rural em afetacdo, ou de sua parte, com nimero de registro ¢ de
matricula do imdvel e as coordenadas dos vértices definidores dos limites de area dada em garantia,
georreferenciadas ao SGB; e 1) a autorizacio irretratavel para que o oficial de registro de imoveis
processe, em favor do credor, o registro de transmissio da propriedade do imovel rural, ou da
fracdo, constituinte do patrimoénio rural em afetacio vinculado a CIR.

A CIR, sem que configure requisito essencial, podera conter outras clausulas nao financeiras

lancadas em seu registro, depdsito ou cartula, as quais poderdo constar de documento a parte, com
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a assinatura do emitente, incluida a mencao a essa circunstancia no registro, no depésito ou na
cartula (art. 22, § 3°).

Conforme art. 23 da Lei 13.986/2020, a CIR somente podera ser negociada nos mercados
regulamentados de valores mobiliarios quando registrada ou depositada em entidade autorizada
pelo Banco Central do Brasil a exercer a atividade de Tegistro ou depésito centralizado de ativos
financeiros e de valores mobiliarios.

Caso o imovel rural dado em garantia venha a ser desapropriado ou danificado por fato
imputavel a terceiro, o credor sera sub-rogado no direito a indenizacio devida pelo expropriante ou
pelo terceiro causador do dano, até o montante necessario para 1iquidar ou amortizar a obrigagio
garantida (art. 25).

De acordo com o art. 26, incisos I, II e I11, da Lei do Agro, constituem hipéteses de vencimento
antecipado da CIR: a) o descumprimento das obriga¢des de promover os atos necessarios a
administragio ca preservacao do patriménio rural em afetagﬁo (PRA): b) a insolvencia civil,
faléncia ou recuperacio judicial do emitente; ou ¢) a existéncia de pratica comprovada de desvio
de bens e administragio ruinosa do imovel rural objeto da garantia (PRA).

Vencida a CIR e nio liquidado o crédito por ela representado, o credor podera exercer de
imediato, diretamente no cartorio de registro de imdveis Correspondente, o direito a transferéncia,
para sua titularidade, do registro da propriedade da drea rural que constitui o patriménio rural
em afetagﬁo, ou de sua fragﬁo, vinculado a CIR (art. 28, caput). Quando a area rural constitutiva do
patrimonio rural em afetagio vinculado a CIR estiver contida em imével rural de maior area, ou
quando apenas parte do patrim6n10 rural em afetagﬁo estiver vinculada a CIR, o oficial de registro
de imoveis, de oficio e a custa do beneficiario final, efetuara o desmembramento e estabelecera a
matricula propria correspondente (art. 28, § 1°). Possivelmente a questao do desmembramento de
oficio pelo cartorio de registro de iméveis implicara em dificuldade em sua operacionalizacio e
exigira’ melhor regulamentagio.

Conforme art. 29 da Lei 13.986/2020, aplicam-se a CIR, no que couber, as normas de direito

10

cambial, com as seguintes modiﬁcagées: (a) os endossos deverio ser completos, isto ¢, identificar
o nome do endossatario e viabilizar a transferéncia do titulo e dos direitos dele decorrentes (nio
podem ser endossos incompletos, como o endosso-mandato ou endosso caugio, nos quais nio
ha efetiva transferéncia da titularidade do titulo de crédito); e (b) os endossantes responderio
somente pela existéncia da obrigagio e nao pelo inadimplemento. Diferentemente das regras
convencionais do direito cambial, fica dispensado o protesto para assegurar o direito de regresso

contra endossantes e avalistas da CIR (art. 21, § 29).

2.7 Consolidag¢io dos titulos de crédito eletronicos (escriturais) do agronegocio

A Lei 13.986/2020 consolida os titulos de crédito escriturais, também conhecidos como titulos
de crédito eletronicos do agronegocio.” O suporte desse titulo de erédito deixa de ser o documento

papelizado € passa a ser exclusivamente o arquivo eletrénico Correspondente. Altera—se (@) suporte

10 A doutrina nio ¢ unissona sobre o conceito de endosso completo (MENDONCA, 1947, p. 100; WHITAKER, 1932, p. 122; SANTOS, 1971, p.
42; BULGARELLL, 1991, p. 153; COSTA, 2003, p. 179; ROSA, 2000, p. 179; PEREIRA, 2012, p. 111). O Superior Tribunal de Justi¢ca apresenta
poucas decisdes sobre o assunto, como a seguinte: “A cédula de produto rural (Lei n. 8.929/1994), pela qual o produtor rural promete entregar
seu produto ao credor ou a sua ordem no local ¢ nas condicoes nela estabelecidas, por sua natureza, exige prévia notificacio do devedor em
caso de endosso (que deve ser completo), para se confirmar ou alterar o local da entrega” (REsp 494.052-RS, Rel. Min. Ruy Rosado, julgado em
17/6/2003).

11 Sobre titulos de crédito cletrénicos, consultar: Fabio Ulhoa Coclho (2008, p. 41-47); Tarcisio Teixeira (2014, p. 83-105).
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de registro da informacio at¢ entao pautado no papel (na cartula) para o meio eletronico, baseado
em registros escriturais das instituicoes que passam a operar com essa nova modalidade de titulo
de crédito.

Segundo o italiano Marco Cian (2019, p. 175), os titulos de crédito escriturais (titulos
desmaterializados) constituem importante alternativa aos titulos de crédito cartulares. Nesse novo
modelo, segundo 0 mesmo autor, o crédito esta documentado eletronicamente numa conta acessada
por um intermediario habilitado pelo titular do titulo de crédito, estabelecendo uma rede piramidal
de contas tendo um depositario central no vértice da piramide e, na sua base, os intermedidrios e seus
respectivos clientes. A Circulagio dos créditos desmaterializados ocorre por meio de movimentos
contabeis eletronicos (escriturais), que compreendem transacoes rotativas que crédito e débito.

A Cédula Imobiliaria Rural (CIR), novo titulo de crédito criado pe]a Lei 13.986/2020, pode
ser emitida tanto na forma cartular como na forma escritural, ou seja, ja pode ser criada em meio
eletronico, mediante 1angament0 em sistema de escrituracao autorizado a funcionar pelo Banco
Central do Brasil (art. 18, § 2°). ApOs a emissio, sob a forma cartular ou escritural, a CIR serd levada
a registro ou depésito em entidade autorizada pelo Banco Central. Alias o registro ou depésito é
condigio necessaria para que a CIR tenha eficicia executiva sobre o patriménio rural em afetacio
a ela vinculado (art. 19, § 1°).

Mesmo quando for emitida em papel (cartular), a CIR sera escritural enquanto permanecer
depositada em entidade autorizada pelo Banco Central, ou seja, ocorrera a transmutacio do
suporte papelizado para o eletronico.

Com a alteragio trazida pela Lei 13.986/2020, a CPR também podera ser emitida sob a forma
escritural (nova redagio ao art. 3%-A da Lei 8.929/1994). Antes dessa alteragio, a CPR era emitida
obrigatoriamente de forma cartular e, somente quando negociada nos mercados de bolsa e balcao,
cra registrada em sistema de registro e de liquida¢io financeira autorizado a funcionar pelo Banco
Central (por exemplo, a Cetip) e, por consequéncia, passava a ser escritural (eletronica).

A Lei 13.986/2020 acrescentou o paragrafo tnico ao art. 10 da Lei 8.929/1994, de modo a dispor
que, se emitida sob a forma escritural, a transferéncia de ticularidade da CPR produzir:i 0S MesSmos
efeitos juridicos do endosso (e nao de cessao),” prevalecendo, assim, a qualidade cambial do citulo.

Essa mesma Lei adequou os titulos do agronegécios disciplinados pela Lei 11.076/2004 (CDA,
WA, CDCA, LCA* CRAY) para que ja sejam emitidos sob a forma escritural (eletronica), e
nio mais desmaterializados (despape]izados) apenas no momento em que fossem registrados em
sistema de registro e de liquidacio financeira.

A Lei 13.986/2020 adequou também o antigo Decreto-Lei 167/1967, de modo a também viabilizar
3

a emissdo, sob a forma escritural (eletronica), da cédula de crédito rural,® da nota promissoria

rural” e da duplicata rural.’®

12 Endosso ¢ um ato unilateral de natureza cambial, ou seja, ¢ uma transferéncia do titulo de crédito, em regra, com assuncio de responsabilidade
pela inadimpléncia por parte do endossante. J4 a cessdo ¢ um ato bilateral de natureza civil, ou seja, ¢ uma transferéncia de direitos contratuais
sem assuncio de responsabilidade pela inadimpléncia por parte do cedente.

13 Art. 3° da Lei 11.076/2004 com a redacio dada pela Lei 13.986/2020: “O CDA ¢ 0 WA poderio ser emitidos sob a forma cartular ou escritural”.

14 Art. 35 da Lei 11.076/2004 com a redacio dada pela Lei 13.986/2020: “O CDCA ¢ a LCA poderio ser emitidos sob a forma escritural, hipotese em
que tais titulos deverdo ser registrados ou depositados em entidade autorizada a exercer a atividade de registro ou de depdsito centralizado de
ativos financeiros e de valores mobilidrios™

15 Art. 37, § 1° da Lei 11.076/2004 com a redacio dada pela Lei 13.986/20: “O CRA adotara a forma escritural, observado o disposto nos arts. 35,
35-A, 35-B ¢ 35-D desta Lei”.

16 Art. 10-A do Decreto-Lei 167/1967 incluido pela Lei 13.986/2020: “A cédula de crédito rural poderd ser emitida sob a forma escritural em sistema
cletrénico de escrituracao”

17 Art. 42 do Decreto-Lei 167/1967 incluido pela Lei 13.986/2020: “A nota promisséria rural poderd ser emitida soba a forma escritural, mediante
langamento em sistema cletrénico de escrituragio, ..

18 Art. 46, pardgrafo tmico, do Decreto-Lei 167/1967 incluido pela Lei 13.986/2020: “A duplicata rural podera ser emitida sob a forma escritural,
mediante lancamento em sistema eletrénico de escrituracio, ...%
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Enﬁm, a Lei 13.986/2020 consolidou os titulos de crédito escriturais do agronegécio (previstos
tanto nesta Lei como também no Decreto-Lei 167/1967, na Lei 8.929/1994 ¢ na Lei 11.076/2004),
a0 permitir nao apenas a transformagio do suporte papel para o suporte eletronico (escritural)
no momento de sua circulacdo, mas também a sua criagio, a sua emissio, pelo meio eletronico.
E uma nova estruturacao dos titulos de crédito do agronegécio, consolidando o meio escritural
(elecrdnico).

Conclusoes

A Lei 13.986/2020 traz importantes adequagdes a legislacio de financiamento privado as atividades
do agronegécio, na medida em que disponibiliza NOVOSs instrumentos, maiores garantias aos credores,
isto ¢, maior seguranca juridica e, por consequéncia, maior atrativo ao dinheiro privado.

Dentre as inovacoes dessa legislacao, destacam-se a criagio de duas novas garantias as operacoes
de crédito rural, uma envolvendo o Fundo Garantidor Solidario (FGS), que busca mitigar
parcialmente o risco do credor, e outra envolvendo o Patrimoénio Rural em Afetagéio (PRA),
garantia real indispensavel para a emissio da Cédula Imobilidria Rural (CIR) e que se assemelha a
alienagﬁo fiduciaria.

Outra inovacio da referida Lei ¢ a criacio da Cédula Imobiliaria Rural (CIR), novo titulo de
crédito do agronegécio, que poderz’t, juntamente com 0Os Outros titulos de crédito do agronegécio,
alavancar novas operacoes de financiamento privado ao produtor rural.

A Lei 13.986/2020 também consolidou os titulos de crédito escriturais do agronegécio (a CIR,
prevista nesta Lei; a cédula de crédito rural, nota promissoria rural e duplicata rural previstas no
Decreto-Lei 167/1967; a CPR prevista na Lei 8.929/94 e a CDA, o WA, a CDCA, a LCA e a CRA
previstos na Lei 11.076/2004), a0 permitir ndo apenas a transformacio do suporte papel para o
suporte eletronico no momento de sua circulag¢io, mas também a sua criagio, a sua emissio, pelo
meio eletronico.

A Lei 13.986/2020 traz uma nova estrutura legal para os titulos de credito do agronegocio
(consolidando o meio escritural-eletronico), voltada ao fomento da capta¢io de recursos privados
para o financiamento rural. Nos ultimos 50 anos, o financiamento rural contou principa]mente
com recurso publico. Em outras palavras, sempre houve muito recurso publico e pouco recurso
privado. Essa nova estrutura 1egal procura mudar esse historico, de modo a reduzir a dependéncia
do financiamento agricola a recursos publicos.

Em periodo pds-pandemia do novo coronavirus (Covid-19), quando certamente os recursos
publicos estardo ainda mais escassos, ¢ possivel entender que a Lei 13.986/2020 (nova lei de
financiamento do Agronegécio) tera um importante pape] de fomento do agronegécio, atividade
ccondmica que teve, tem ¢ continuara tendo importancia econémica na alavancagem da producio
de alimentos, da geragao de riquezas e da distribuigﬁo de renda no Brasil.
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A Limitacao da Taxa de Juros do Cartao de
Crédito e do Cheque Especial e a
Capacidade Normativa de Conjuntura

do Conselho Monetario Nacional

Luiz Felipe Horowitz Lopes®

Introdugdo. 1 A intervengdo estatal sobre a atividade econdmica e o controle de pregos. 2 Os aspectos
constitucionais do controle de pregos. 3 O controle de precos pelos tribunais superiores e na Lei da Liberdade
Econdmica. 4 O controle de pregos e a limitagdo da taxa dos juros do cheque especial de pessoas fisicas e de
microempreendedores individuais pelo Conselho Monetdrio Nacional. 4.1 A legitimidade da cobranga de
tarifa pela disponibilizagdo do cheque especial. 5 Proposicoes legislativas em situagdes de crise e a capacidade
normativa de conjuntura do Conselho Monetdrio Nacional. Conclusdo. Referéncias.

Resumo

O presente trabalho, valendo-se de método dialético dedutivo, defende que a ordem constitucional,
em situacao de normalidade, nio admite como poh’tica pﬁblica rcgu]ar o controle prévio de pregos e, por
conseguinte, a limitacdo da taxa dos juros em qualquer modalidade de crédico. Contudo, como forma
de disciplina do mercado, ¢ reconhecida como legitima a regulagio dos pregos quando excepcional,
tempordria, razoavel e capaz de propiciar o retorno dos custos, o lucro minimo e os reinvestimentos
necessarios. Desse modo, ¢ constitucional a limitagﬁo da taxa de juros no cheque Cspecial cobrada de pessoas
fisicas ¢ Microempreendedores Individuais (MEIs) promovida pela Resolucio 4.765, de 27 de outubro de
2019, do Conselho Monetario Nacional (CMN), Ppois assegura a prote¢ao a dignidad@ do consumidor ¢ a
funcio social do cheque especial. A cobranca desproporcional de juros em modalidades de crédito poderia
ser mais bem solucionada no ambito da chamada capacidadc normativa de conjuntura do CMN, mormente
em virtude da eficiéncia, da menor onerosidade e da capacidade institucional e, desde que asseguradas a
racionalidade das escolhas regulatorias, a abertura aos diversos interesses envolvidos e o estabelecimento de
uma permanente interlocucio entre eles, a transparéncia ¢ a clareza na articulagio com os atores regulados,

com ampla publicidadc e divulgagﬁo.

Palavras-chave: Direito economico. Estado regulador. Sistema Financeiro Nacional. Controle de

precos. Contratos bancarios. Taxa de juros.
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A LIMITAQ;\O DA TAXA DE JUROS DO CARTAO DE CREDITO E DO CHEQUE ESPECIALE A
CAPACIDADE NORMATIVA DE CONJUNTURA DO CONSELHO MONETARIO NACIONAL
Luiz Felipe Horowitz Lopes

The Limitation of the Interest Rate on Credit Cards and Overdrafts
and the Regulatory Capacity of the National Monetary Council

Abstract

The present article, using a deductive dialectical method, concludes that the constitutional order, in a normal
situation, does not accept as a public policy to regulate the previous price control and, consequently, the
limitation of the interest rate in any type of credit. However, as a form of market discipline, price regulation
must be recognized as legitimate when exceptional, temporary, reasonable and capable of providing cost
return, minimum proﬁr and necessary reinvestments. Thus, the limitation of the interest rate on overdmﬁs
charged to individuals and MEI promoted by Resolution 4.765, 2019, of the National Monetary Council
(NMC) is constitucional, as it ensures the protection of consumer dignity and the social function of overdraft.
The disproportionate collection of interest on credit modalities could be better resolved within the scope of the
so-called normative capacity of the NMC, mainly due to efficiency, lower cost and institutional capacity, and
provided that the rationality of regulatory choices is guaranteed, the opening the various interests involved
and the establishment of a permanent dialogue between them, transparency and clarity in the articulation
with the regulated actors, with wide publicity and dissemination.

Keywords: Economic law. Regulaz:ory state. National Financial System. Price control. Banking contracts.
Interest rate.

Introdugio

Bauman (1998), a0 analisar a cultura pos-moderna, identifica a escolha como atributo inerente
a0 consumidor e a natureza da comunidade como a liberdade de escolhas. A realizagio da escolha,
porem, dara ensejo ao seu proprio aniquilamento, ao passo que a liberdade de escolhas sempre
residira na multiplicidade das possibilidades. Assim, “o {mpeto de consumo, exatamente como
impulso de liberdade, torna a propria satisfacao impossivel” (BAUMAN, 1998, p. 175), residindo a1
a perpétua insatisfagio do desejo de mais ampla escolha dos consumidores.

Os “consumidores falhos”, isto ¢, aqueles cujos meios (limitados) nao estao a altura dos desejos
(ilimitados) passam a ser a “encarnagio dos ‘demédnios interiores’ peculiares a vida do consumidor”
(BAUMAN, 1998, p. 57), sendo definidos como os estranhos merecedores de aniquila¢io numa
sociedade de consumo. Impode-se, assim, uma “vida a crédito” como salvagﬁo, inevitavelmente
transformando o consumidor em um devedor, para que tenha o acesso desmedido a bens e servicos
e, por conseguinte, para a permanéncia funcional na sociedade. Tal circunstancia, obviamente,
acaba por agravar a fragilidade de sua condi¢io financeira.

A proposito, o Banco Central do Brasil (BCB), ao analisar os indicadores de endividamento
de risco ¢ o perfil do tomador de credito,' constatou que, em dezembro de 2019, cerca de 80% dos
tomadores de risco se encontravam nas faixas intermediarias de renda, de R$r mil a Rsto mil,
sugerindo que a propensio ao endividamento insustentavel seja um fendmeno de renda media, isto

1 Informacdes obtidas no seguinte sitio eletronico: hetps://www.beb.gov.br/conteudo/relatorioinflacao/EstudosEspeciais/EEo8o_Indicadores_de_
endividamento_de_risco_e_perfil_do_tomador_de_credito.pdf. Acesso em: 12 ago. 2020.
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¢, de pessoas com alguma capacidade de consumo. O BCB também identificou, em junho de 2020,
que o saldo do crédito livre a pessoas fisicas totalizou R$1,1 trilhio, elevagdes de 0,6% no més e de
8,9% em doze meses, sobressaindo o cartdo de credito e 0 emprestimo consignado,? o que revela nao
s0 a ampliacio do crédito, mas também a reverberagio sistémica do problema.

Nesse cendrio, muito se discute sobre a limitagio da taxa dos juros exigidos em modalidades
de crédito populares, instrumentos responsaveis, em grande medida, pelo endividamento
desproporcional da classe baixa e média. O presente trabalho, assim, busca examinar a 1egitimidade
juridico-constitucional da interven¢io estatal na limita¢ao da taxa de juros no cheque especial e no
cartdo de crédito, em especial da Resolugﬁo CMN 4.763, de 27 de novembro de 2019, € do Projeto
de Lei (PL) 1.160, de 2020.

Em um primeiro momento, serdo apresentados os aspectos gerais relativos ao controle
estatal de precos, apontando-se a essencialidade do preco (no caso, dos juros) a racionalidade e
ao funcionamento higido do mercado (no caso, do mercado financeiro) ¢ a necessidade de uma
postura cautelosa por parte do regulador, sobretudo em face das experiéncias ocorridas em periodo
de hiperinflagio.

No topico seguinte, examinar-se-a a constitucionalidade do controle estatal de pregos.
Pretende-se demonstrar que, alem da necessidade de atender aos fundamentos, aos objetivos e aos
principios da ordem constitucional econdmica (art. 170 da Constitui¢io da Republica Federativa
do Brasil — CRFB) ¢ de observar o postulado da proporciona]idade, a regu]agﬁo estatal dos precos
deve ser excepcional, temporaria, razoavel e propiciar o retorno dos custos, o lucro minimo e os
reinvestimentos necessarios para assegurar a manutencio do produto ou servigo.

Em seguida, passa-se a0 exame do tracamento do tema dado pelos tribunais superiores em casos
paradigméticos e da exegese positivada pe]o legislador na chamada Lei de Liberdade Econdémica,
confirmando-se o entendimento no sentido de que, adotado um mecanismo disciplinador do
mercado (e nio diretivo), o controle prévio de precos deve ser adotado de maneira excepcional.
Constata-se, posteriormente, que a jurisprudéncia nio trouxe qualquer tese juridica acerca
da constitucionalidade da 1imitagio da taxa de juros sob a perspectiva material, simplesmente
afastando a incidéncia da Lei da Usura e dos arts. 591 ¢ 406 do Codigo Civil nos empréstimos
oferecidos pelas instituicoes financeiras por forga da necessidade de aprovacgao de lei complementar
sobre o tema, nos termos do art. 192 da CRFB.

A despeito disso, aponta-se como mais acertada a postura intermediaria quanto ao controle de
precos, impondo-se a verificacio da excepcionalidade, da temporalidade e da proporcionalidade
da ﬁxagﬁo das taxas maximas nos cartdes de crédito e no cheque especial, especialmente diante
da regra geral de liberdade de precos em atividades do setor financeiro. Defende-se, destarte, a
legitimidade da Resolugﬁo CMN 4.765, de 2019, a qual encontraria amparo constitucional, em
ultima instancia, na dignidade da pessoa humana, na funcio social do contrato e na protecio ao
consumidor, conforme os arts. 12, inciso 111, e 170, incisos [l e V, da CRFB.

Ao revés, reputa-se como desaconselhavel a aprovacio de um diploma legal acerca do tema,
por ser estatico ¢ abstrato em sua natureza, muitas vezes incapaz de trazer em seu bojo todas
as peculiaridades presentes na concessio de crédito. Propugna-se que o problema relativo
a exorbitancia dos juros cobrados no cheque especial e no cartio de crédito seriam melhor
solucionados no ambito da chamada capacidade normativa de conjuntura do CMN, nos termos
do 42 IX, da Lei n. 4.595, de 31 de dezembro de 1964, seja em 1azao da eficiéncia de resposta e da

menor onerosidade, seja em razio da melhor capacidade técnica sob o ponto de vista institucional.

2 Informagdes obtidas no seguinte sitio eletrénico: hetps://www.bcb.gov.br/estatisticas/estatisticasmonetariascredito. Acesso em: 12 ago. 2020.
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Contudo, a tese defendida no trabalho nao implicaré em decréscimo da legitimidade democratica
da escolha regulatoria, desde que assegurada a racionalidade desta, a abertura aos diversos interesses
envolvidos e o estabelecimento de uma permanente interlocugio entre eles, a transparéncia ea

clareza na articula¢do com os atores regulados, com ampla publicidade e divulgacio.

1 A intervengio estatal sobre a atividade econdomica e o controle de precos

O preco serve como mecanismo de transmissdo de informacio, o que permite, ainda que de
forma imperfeita, a apreciacao da realidade por parte dos agentes econdmicos, a fim de conduzir
seu comportamento racionalmente (HAYEK, 1945, p. 519-530). Nesse sentido, o sistema de precos
nio sO tornaria possfvel uma divisao do trabalho, mas também uma utilizagﬁo coordenada dos
recursos com base em um conhecimento igualmente dividido. Assim, por ser o preco elemento
essencial a racionalidade e ao funcionamento h{gido do mercado, a sua regulagio deve ser tomada
com muita prudéncia e cautela, segundo critérios econdmicos isentos, objetivos ¢ claros, levando
em conta os custos e os beneficios provéveis, além de seus efeitos colaterais, havendo sempre O Tisco
de populismo regulatério, consistente em medidas que acendem ao clamor popular imediato, mas
produzem consequéncias desastrosas em médio e 10ngo prazos (BINENBO]M, 2017, P. 190—192).

Eros Roberto Grau (1979, p. 139-176), de maneira analitica, traca um quadro geral da utilizacio
de instrumentos de direito econdmico na tarefa de ordenagﬁo jur{dica dos precos. Assim, tais
mecanismos podem visar a tutela do consumo, a tutela do investimento ou a tutela da poupanca
conforme o caso, desempenhando a Administracio fung¢des de arbitragem entre valores que se
colocam em oposi¢ao nos mercados e funcdes de integracdo entre sctores ¢ regides, mediante
téenicas de absorgﬁo, de participacao, de diregﬁo ede indugﬁo. Para o insigne jurista, o tabelamento
de pregos, ao fixar precos maximos aos produtos e servicos, volta-se a tutela do consumo, atuando
o Poder Publico como arbitro entre o produtor/ fornecedor, intermedidrio e consumidor, mediante
téenicas de direcdo. Por outro lado, o sistema de acompanhamento e limitagao de precos, que nio
se confunde com o tabelamento, nada mais ¢ do que a mera regulagﬁo, em coeréncia com uma
politica economica, de modo a compatibilizar as varia¢des dos custos e a evolugio dos precos,
tutelando-se, assim, o consumo e/ou o investimento, também mediante técnicas de diregio.

Outrossim, ha a possibilidade de concessio de subsidios de precos minimos ao produtor como
forma de tutela ao investimento, a exemplo da Politica de Garantia de Precos Minimos no setor rural,?
¢ de subsidios de precos minimos a0 mercado como forma de prote¢io ao investimento ¢ a0 consumo,
ao facilitar a aquisicao de insumos e possibilitar a concessio de precos acessiveis a populagﬁo. @)
controle de precos, segundo Eros Grau (1979, p. 144), também pode ocorrer por meio de incentivos
setoriais, aquisicao de excedentes, proibigﬁo de plantio, comercializagﬁo pﬁblica, oneracao tributaria,
defini¢ao de condicoes para a aquisi¢ao de determinados bens e servigos, entre outros.

Ainda quanto as téenicas de controle de prego, a regulagﬁo de preco minimo (price ﬂoor) revela-se
pertinente quando se pretende inibir a concorréncia predatoria, ao passo que a fixa¢io de prego
maximo (price Cap) tem por objetivo afastar lucros abusivos decorrentes de posicoes dominantes,
administrar monopolios naturais (a exemplo das patentes de medicamentos) e permitir o acesso
da populagio de baixa renda a bens e SETVicos essenciais. Ha ainda a possibilidade de se estabelecer

preco que permita uma taxa de retorno adequado (rate of return), garantindo o suficiente para

3 Nesse caso, calha lembrar o Decreto-Lei 79, de 19 de dezembro de 1966, que instituiu normas para a fixacio de precos minimos ¢ execugio das
operagdes de financiamento ¢ aquisicao de produtos agropecudrios.
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novos investimentos na modalidade de subsidio cruzado, que assegure a universalizagio do SETVico,
tal como se verifica na fixa¢io de valor modal de passagem em transporte urbano, que permite
maior oferta em areas deficitarias (BINENBOJM, 2017, p. 190).

Apesar das repercussoes no dmbito da politica monetaria (a taxa de juros possui alguma relagio
com a oferta ¢ a procura de moeda) e das discussoes éticas acerca da sua cobran(;a (]ANTALIA,
2011), as taxas de juros — ao menos sob o ponto de vista das partes contratantes — podem ser
sintetizadas como um preco a ser pago pelo tomador do empréstimo emvirtude da disponibilizagﬁo
atual de determinado valor. E o preco do crédito e da liquidez. Por consequéncia, fazendo parte
do género “controle de precos”, a instituicao de taxas de maximas de juros remuneratorios aos
servicos de empréstimos em cartdes de crédito e em cheque especial (price cap), evidentemente,
nio se confunde com o tabelamento de pregos, ja que permite a variacao dos precos desde que
em valor inferior ao teto estipulado. Ve-se, portanto, que a medida em questio faz parte de um
sistema de acompanhamento e hmitagﬁo de precos do mercado crediticio, com vistas a protecao
a0 consumidor.

Conquanto a contemporaneidade das discussdes, o controle estatal de pregos nao ¢ um fendmeno
recente na historia* e no Brasil. No periodo de transi¢cio para a redemocratizacio do Brasil, um
dos principais elementos do Plano Cruzado para o combate a hiperinﬂagﬁo foi o Congelamento
(tabelamento oficial) de todos os precos (ressalvados os precos a prazo) nos niveis do dia 27 de
fevereiro de 1986, nos termos do art. 35 € seguintes do Decreto-Lei 2.284, de 10 de margo de 1986,S
conferindo-se a Secretaria Especial de Abastecimento e Precos, ao Conselho Interministerial de
Precos, a Superintendéncia Nacional de Abastecimento e a outras entidades dotadas de poder de
policia administrativa e policia judiciaria® o “dever-poder” de vigilincia sobre a estabilidade de
todos os precos. De forma similar, o Plano Bresser, introduzido pelo Decreto-Lei 2335, de 12 de
junho de 1987;7 o Plano Verio, previsto na Lei 7730, de 31 de janeiro de 1989;® o Plano Collor 1,
institutdo pela MP 154, de 15 de marco de 1990, convertida na Lei 8.030, de 12 de abril de 1990;?
¢ o Plano Collor 11, instituido pela MP 295, de 31 de janeiro de 1991, convertida na Lei 8.178, de

10

12 de marco de 1991, também impuseram o congelamento de precos como ferramenta para o
enfrentamento da hiperinflacio. Gustavo Franco (2018, p. 506), economista ¢ ex-presidente do
BCB, sublinha o fim trégico e decepcionante dos mencionados planos econdmicos, em virtude da

centralidade do congelamento de precos, o que ampliou a inflagio do periodo, tal como ocorre

4 NaBabilonia, hd 4 mil anos, 0 Cédigo de Hamurabi apresentava um rigido sistema de controle de pregos, impondo o pagamento de determinadas
quantias de grios ¢ cereais pela prestacio de su\igos entre as pessoas (SCHUETTINGER; BUTLER, 1979).
Art. 35. Ficam congelados todos os precos nos niveis do dia 27 de fevereiro de 1986.

)

§ 1° A conversdo em cruzados dos precos a que se refere este artigo far-se-4 de conformidade com o disposto no § 1° do artigo 1°, observando-se
estritamente os precos a vista praticados naquela data, nao se permitindo, em hipotese alguma, os precos a prazo como base de calcu]o

§ 2° O congelamento previsto neste artigo, que se equipara, para todos os efeitos, a tabelamento oficial de precos, poderd ser suspenso ou revisto,
total ou parcialmente, por ato do Poder Executivo, em fungio da estabilidade da nova moeda ou de fenémeno conjuntural.

6 Conforme o art. 2% inciso VI, da Lei 1521, de 26 de dezembro de 1951, ¢ crime contra a economia popular “cransgredir tabelas oficiais de géneros ¢
mercadorias, ou de servicos essenciais, bem como expor a venda ou oferecer ao publico ou vender tais géneros, mercadorias ou servicos, por pre s
superior ao tabelado, assim como nio manter afixadas, em lugar visivel e de ficil leitura, as tabelas de precos aprovadas pelos drgaos competentes”.

7 Art.1® Ficam Longjd ados, pelo prazo maximo de 9o (noventa) dias, todos os precos, inclusive os referentes a mercadorias, prestacoes de servicos
¢ tarifas, nos niveis dos precos ja autorizados ou dos pregos a vista efetivamente praticados no dia 12 de junho de 1987.

8 Art. 8 Ficam congelados, por prazo indeterminados, todos os precos, inclusive os referentes a mercadorias, prestacio de servicos e tarifas, nos
niveis dos precos jd autorizados pelos érgaos oficiais competentes ou dos precos efetivamente praticados no dia 14 de janciro de 1989.

§ 1° O congelamento de precos equipara-se, para todos os efcitos, ao tabelamento oficial.

§ 2° No caso de produtos sujeitos a controle oficial, os niveis de precos congelados sdo os autorizados pelos drgaos competentes, constantes das
listas de precos oficiais homologadas pelos referidos drgaos.

§ 3° Os precos efetivamente praticados em 14 de janciro de 1989, para venda a prazo, deverio ser ajustados de forma a climinar a expectativa
inflaciondria neles contida, conforme dispuser o regulamento.

9 Art. 1° Ficam vedados, por tempo indeterminado, a partir da data de publicagao da Medida Provisoria n® 154, de 15 de marco de 1990, quaisquer
reajustes de precos de mercadorias ¢ servigos em geral, sem a prévia autorizacio em portaria do Ministro da Economia, Fazenda ¢ Plancjamento.

10 Art. 1° Os pregos de bens e servicos efetivamente praticados em 30 de janeiro de 1991 somente poderio ser majorados mediante prévia ¢ expressa
autoriza¢io do Ministério da Economia, Fazenda ¢ Plancjamento.
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com a compressio temporaria de uma mola que, quando liberada, devolve com sobras a pressao
artificiosa a que esteve submetida.

Nio obstante 0 abandono das praticas generalizadas de controle de precos do passado brasileiro
de hiperinflacio, comumente defende-se caber ao Estado a determinacio de precos a setores
especificos ou mesmo tabelamentos gerais, sob o argumento de se estar a proteger o consumidor e
outros interesses caros a sociedade, verificando-se grande apoio popular as medidas dessa estirpe.
Contudo, como adverte Gustavo Binenbojm, “arbitrar precos nao ¢ tarefa trivial, traz Consequéncias
sérias ¢ a experiéncia pratica mostra que a interferéncia estatal nos mecanismos econdmicos de
formagéo de pregos nao gera bons resulcados, na maioria dos casos” (BINENBO‘]M, 2017, P. 190).

2 Os aspectos constitucionais do controle de precos

Na Vigéncia da Constituicao de 1946, Manoel de Oliveira Franco Sobrinho, em parecer,
manifestou-se de maneira favoravel ao tabelamento de precos, possuindo o Direito Administrativo
elementos jurl’dicos para tabelar e deter a alta dos precos de itens de primeira necessidade, por
intermédio da agio das Comissoes de Precos, “em defesa da seguranca interna e da ordem social
contra os abusos ¢ as aventuras contra a ganﬁmcia e da falta de escrﬁpulo” (SOBRINHO, 1951, P.
340). Nesse ponto, Sobrinho argumenta: (1) ndo ser o direito de comercio ilimitado; (2) o limite
¢ o contetdo da liberdade de comércio jé estarem disciplinados na tradigio constitucional; (3)
ser crime contra a economia popular a promoc¢io da alta ou baixa de pregos de itens de primeira
necessidade: (4) prevalecer, face as competéncias exclusivas e a esfera jurisdicional, a atividade
normativa de controle do movimento do comércio ilicico (SOBRINHO, 1951, p. 339-340).

Nos primeiros anos da Constituicao Federal de 1988, Fabio Konder Comparato (1991, p- 19)
tamb¢m posicionou-se no sentido de que o controle de precos, seja pelo estabelecimento de precos
minimos, seja pela ﬁxa(_;:io de precos maximos, nio evidencia, a0 menos em tese, vicio material de
inconstitucionalidade, desde que observada a legalidade, a igualdade ¢ a proporcionalidade. Para o
jurista, o estabelecimento de valores minimos aos precos objetiva a tutela do produtor, estimulando
a atividade econdmica em épocas recessivas, a0 passo que a fixa¢do de quantias maximas protege o
consumidor contra surtos inflacionarios.

Diogo de Figueiredo Moreira Neto (1996, p. 135-144), em contrapartida, considerou o controle
de preco como pr:itica nefasta, ressaltando que quaisquer justiﬁcativas para referido mecanismo
de intervencio estatal serdo fundadas, de maneira implicita ou explicita, em critérios emocionais
e arbitrarios, despidos de Validagées empfricas satisfatorias para convencer agentes econdmicos
acostumados a atuar num universo altamente competitivo. O ilustre jurista, de forma cristalina,
repudia o controle de precos, reconhecendo a inexisténcia de fundamento constitucional consciente
a intervengio extrema do tabelamento de precos. Em verdade, o que a Constitui¢do autoriza ¢
a intervencao em carater sancionatorio no ambito da legislagﬁo antitruste, € nao regulatério,
como forma de coibir o aumento arbitrario dos lucros, casuisticamente. Assim, o que se permite
¢ 0 monitoramento de precos por parte do setor pﬁblico, atividade distinta e indispensa’vel para
detectar quando a elevagio de precos no mercado possa indicar um aumento arbitrario de lucros e
problemas na concorréncia.

Celso Ribeiro Bastos (2000, p. 228-229), constatando certa hesita¢do judicial em examinar a
1egitimidade do tabelamento de precos, adjetiva tal medida como drastica, tendo em vista os

principios ordenadores da economia na Constituicio de 1988. Assim, o tabelamento de precos
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ocorre somente em tipos de economia centralizada, com planos inflexiveis, os quais ignoram os
clementos do livre mercado. Celso Antonio Bandeira de Mello também defendeu a nio recepcio
do tabelamento de precos da Lei Delegada 4, de 26 de setembroigéz (hoje revogada pela Lei da
Liberdade Econdmica), e suas alteracoes subsequentes, pois, se o proprio planejamento econdmico
sO pode ser indicativo para o setor privado, e se ela mesma estabelece o prindpio da livre iniciativa,
“ndo se pode admitir que antecipadamente pretenda submeter os agentes economicos a uma
camisa-de-forca, tanto mais porque, para os abusos que cometam, ela mesma prevé ‘repressao’ (e
nio disciplina prévia de precos)” (MELLO, 2006, p. 776), conforme art. 173, § 4°, da CRFB.

No concernente ao controle de precos exercido no Plano Verao, Tércio Sampaio Ferraz
Junior (1989, p. 76-89), apds sublinhar a evidente exclusio da rigidez do dirigismo econémico
pela Constituicao de 1988, vé como inadmissivel a ﬁxagio a priori de precos, presente na Vigéncia
de diplomas normativos anteriores, devendo o congelamento e o tabelamento serem vistos
como instrumentos de defesa da concorréncia e do consumidor. Assim, o jurista entende que o
congelamento de precos consiste em excepcional medida de intervencio estatal, fundada no ar.
170, [V eV, da CRFB, ‘que visa adequar o sistema da ordem econdmica (Cujos fundamentos estio
na livre iniciativa e na valoriza¢io do trabalho humano) aos principios da livre concorréncia e da
defesa do consumidor, quando ocorram desvios graves de funcionamento” (FERRAZ ]UNIOR,
1989, p. 81), tal como a hiperinflacio do periodo. Na atual ordem constitucional, a medida deve
possuir carater transitorio e Compulsério, de modo a “propiciar uma transparéncia do mercado
para o préprio mercado, estimular ajustes entre seus préprios agentes, cuja participa¢ao nao pode
excluir, sendo acompanhada de instrumentos de ﬁsca]izagio nos termos em que a Constituicao
entende essa fun¢ao” (FERRAZ JUNIOR, 1989, p. 81). De acordo com Tércio Sampaio Ferraz
‘]ﬁnior (1989), a indeterminagﬁo tempora] do Congelamento de precos e as competéncias conferidas
a0 Ministro da Fazenda denotam a duvidosa constitucionalidade da Lei 7.730, de 1989, uma vez
que “geram, de um lado, uma insuportavel incerteza e inseguranga no comportamento dos agentes
econdmicos, de outro, criam uma discricionariedade sem parametros, posto que cabe ao Ministro
o juizo total de oportunidade” (FERRAZ ]UNIOR, 1989, p. 81).

Nesse sentido, Luis Roberto Barroso (2001, p. 187-212), em primoroso artigo, afirmou que,
em situacao de normalidade, independentemente dos fundamentos teoricamente admissiveis
para a intervengio disciplinadora, o controle prévio ou a fixagio de precos privados pelo Estado
conﬁgura inconstitucionalidade material patente. Para ele, a Constituicao de 1988 nao admite
como politica publica regular o controle prévio de precos. Dessa forma, além da necessidade de
atender aos fundamentos, aos objetivos e a0s princ{pios da ordem econdmica, previstos no art. 170
da Constitui¢io, ¢ de observar o postulado da proporcionalidade, a regulacio dos precos deve ser
excepcional, temporéria, razoavel e propiciar o retorno dos custos (evitando o confisco), o lucro
minimo (para tornar a atividade minimamente atrativa) e os reinvestimentos necessarios (para

assegurar a manutengﬁo dO produto ou SGI’ViC;O).

3 O controle de pregos pelos tribunais superiores e na Lei da Liberdade Economica

Em re]agﬁo a regulagﬁo de precos maximos, o Supremo Tribunal Federal (STF), na ADI 319-
DF, decidiu ser possivel regular, por via legislativa, a politica de precos de bens e de servicos de
reajuste de mensalidades escolares, para conciliar a livre iniciativa e a livre concorréncia com a
defesa do consumidor ¢ a reducio das desigualdades sociais, em conformidade com os ditames da
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justica social. Nas ADIs 5956, 5959 € 5964, todas sob a relatoria do ministro Luiz Fux, buscou-se
questionar judicialmente a fixacio de precos minimos para o frete do transporte rodoviario,
pleiteando—se a declaragﬁo da inconstitucionalidade da MP 832, de 2018, convertida na Lei 13.703,
de 8 de agosto de 2018, ¢, por arrastamento, a inconstitucionalidade da Resolu¢ao ANTT 5.820, de
2018. Tendo em vista diversas decisoes judiciais“ no sentido de afastar a aplicagﬁo da MP 832, de
2018, ¢ da Resolu¢io ANTT 5.820, de 30 de maio de 2018, deferiu-se a suspensio do andamento de
todos os processos que apresentassem relagio com a discussao acerca da (in)constitucionalidade do
estabelecimento de pregos minimos vinculantes para o frete, restabelecendo-se o poder punitivo
da agéncia reguladora relativo ao controle de precos, a fim de buscar solu¢io amigavel no caso. Em
sede liminar na ADI 2435-R], a ministra Ellen Gracie, apontando a competéncia concorrente para
]egislar sobre direito econdmico, indeferiu pedido de suspensao de lei estadual que determinava
a concessdo de descontos em medicamentos a idosos, reconhecendo a constitucionalidade da
intervengio estatal no controle de pregos.

Todavia, nos ultimos anos, ¢ possivel constatar uma tendéncia da Corte Constitucional em
reconhecer a inconstitucionalidade na ﬁxagﬁo de precos de maneira irrestrita, mormente quando
estipulados em valor insuficiente para suprir os custos de producio de determinado setor, inclusive
apontando a presenga dos elementos para a responsabilizagﬁo da Administragio Publica nesses
casos. No RE 422.941 (Rel. Min. Carlos Velloso, j. 5-12-2005, 2* T, D] de 24-3-2006) ¢ no Al 754.769
AgR (Rel. Min. Carmen Licia, j. 18-9-2012, 2* T, DJE de 4-10-2012), ficou claro o entendimento de
que a fixa¢do de precos em valores abaixo da realidade ¢ em desconformidade com a legislacao
aplicz’tvel a0 setor conﬁgura empecilho ao livre exercicio da atividade econdmica, com desrespeito
ao principio da livre iniciativa, o que autoriza a obrigacio de indenizar as entidades do setor
sucroalcooleiro na forma do art. 37, § 62, da CRFB.” O Superior Tribunal de Justica (ST]), inclusive,
decidiu no mesmo sentido em sede de recurso repetitivo, reconhecendo a responsabilidade da
Unido se comprovado o descompasso entre os prejuizos decorrentes da fixa¢do de precos pelo
governo federal para o setor sucroalcooleiro e os custos de producio (REsp 1.347.136/DF, Rel. Min.
Eliana Calmon, 12 Secdo, DJe 07—03—2014).

No RE 571.969 (Rel. Min. Carmen Lucia, j. 12-3-2014, Pleno, DJE de 17-9-2014), relativo ao
congelamento de tarifas cobradas por concessionarias de servico de transporte a¢reo implementado
por planos de combate a inflagio (caso Varig), decidiu no sentido da responsabilidade da Uniio.
Embora nio tenha definido a constitucionalidade ou inconstitucionalidade das referidas medidas
econdmicas, o STF reiterou nio ser legitimo sujeitar agentes econdmicos a especificas condicoes
com Onus insuportz’tveis e desigualados dos demais, decorrentes de polfticas adotadas, sem atrair
contrapartida indenizatoria como forma de minimizar os prejuizos sofridos.

Na ADI 4862-PR, o ministro Luis Roberto Barroso, ao analisar lei estadual que regulava a
cobranca pelos servicos de guarda de veiculos em estacionamentos particulares, ultrapassou as
questoes relativas ao vicio formal orgfmico (Competéncia da Unido para legislar sobre direito
civil), obtemperando, entretanto, ter dividas quanto ao aspecto material do diploma legal. Disse

0 ministro que, “como regra geral, a intervengao do Estado na ﬁxagio de precos exclusivamente

1 A Advocacia-Geral da Unido (AGU) apontou a existéncia dos processos 0805841-51.2018.4.05.8401, 0805820~ 75.2018.4.05.8401, 0805817~
23.2018.4.05.8401, ¢ 0805808- 61.2018.4.05.8401, na se¢do judicidria do Rio Grande do Norte; do Processo 0074044-88.2018.4.02.5101, na se¢io
judicidria do Rio de Janeiro; bem como citou a A¢do Ordindria 5014017-37.2018.4.03.6100, na Secdo Judicidria de Sao Paulo, ¢ a A¢io Ordinaria
0805790~ 40.2018.4.05.8401, na Subse¢io Judicidria de Mossoro.

12 Atualmente, a questio relativa a responsabilidade objetiva da Unido ¢ a qualificacdo juridica do dano causado ao setor sucroalcooleiro, em virtude
da fixacio dos precos dos produtos do setor em valores inferiores aos custos encontra-se submetida a julgamento em regime de repercussio geral
no STF (submetido ao plendrio virtual em 7/8/2020, nio tendo sido julgado no momento de elaboragio do presente artigo) (ARE 884.325, Rel.
p/ Acérdao Min. Edson Fachin, julgado em 26/6/2015, DJe-172 02-09-2015 )
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privados ¢ uma categoria por si suspeita dentro de um regime de livre iniciativa”. Somente por
excecdo, em alguns segmentos, pode-se, com razoabilidade, admitir essa interferencia, nio sendo o
servico de guarda de veiculos uma dessas areas em que a intervencio do Estado na fixa¢do de precos
se legitimasse.

No RE 1.054.110-SP (Rel. Min. Roberto Barroso, Tribunal Pleno, julgado em 09/05/2019, DJe-194
06/09/2019), 0 STF definiu a inconstitucionalidade da proibi¢io ou das restri¢oes a atividade de
transporte privado individual por motorista cadastrado em aplicativo, por Violagio a0s princ{pios
da livre iniciativa ¢ da livre concorréncia. No julgamento, pontuou-se a ineficiencia do sistema de
autorizacao a que estao submetidos os taxis, sobretudo pela existéncia de um controle de preco e a
cobranc¢a de um prego unico por todos 0s agentes econdmicos, 0 que N30 OCOTTE NOS Lransportes por
aplicativos. Logo, reconheceu como inconstitucionais iniciativas legislativas de entes federativos
que, em dissonancia com a legislacio federal ¢ com vistas a preservacio do status quo, buscavam
criar barreiras de entrada e controle de precos.

Em acréscimo, o art. 3%, [l e § 3°, da Lei 13.874, de 20 de setembro de 2019 (Lei da Liberdade
Econémica),"’ promoveu a positivacao infraconstitucional da liberdade de preciﬁcagﬁo como regra,
ressalvando os servicos publicos e as atividades econdmicas em sentido estrito reguladas. Conforme
salienta Yasser Gabriel (2020, p- 290—295), 0 dispositivo em tela acabou por aumentar o onus
argumentativo nas situagdes em que houver intervengio estatal em oposicio a livre estipulacio de
precos, exigindo a apresentagao de argumentos técnicos e jur{dicos mais robustos.

Para Ruy Pereira Camilo Junior (2019, p. 111-124), a Lei da Liberdade Economica, ao assegurar a
liberdade de precos, busca tutelar os tomadores de preco (price-takers), isto ¢, os agentes econdmicos
incapazes de influenciar diretamente o preco, ¢ nio aqueles que, por seu poder de mercado, siao
capazes de impor sua vontade, seja por imperfeigées concorrenciais na oferta e na demanda, seja
por colusio. E, por ser derivado da livre iniciativa, o art. 3%, I1I, nio se limita a fixag¢io de um valor
pecuniz’trio, abrangendo também: (1) a eleigﬁo de um critério objetivo para a determinagio do
valor; (2) o estabelecimento de contrapartida economicamente avaliavel (permuta ou da¢io em
pagamento); e (3) todos os elementos que tenham impacto na equagdo econdmica (parcelamento,
prazos, condi¢des, entre outros). Da mesma forma, a ressalva relativa aos mercados regulados, isto
¢, aos mercados que possuem uma matriz regu]atéria especfﬁca, a exemp]o da atividade financeira,
deve ser interpretada restritivamente, impondo-se a liberdade de precificacio como regra geral.
Inclusive, conforme sera €Xposto a seguir, a imperfeigio concorrencial e a elasticidade—prego da
demanda justificaram a aprovac¢io da Resolu¢io CMN 4.765, de 27 de outubro de 2019, em protecio

aos consumidores (price-takers).

13 Art. 3° Sao dircitos de toda pessoa, natural ou juridica, essenciais para o desenvolvimento ¢ o crescimento econémicos do Pafs, observado o
disposto no pardgrafo nico do art. 170 da Constituicio Federal:
111 - definir liviemente, em mercados nao regulados, o preco de produtos e de servicos como consequéneia de alteracoes da oferta e da demanda;
§132 O disposto no inciso I do caput deste artigo nio se aplica:
I - as situacdes em que o preco de produtos e de servicos seja utilizado com a finalidade de reduzir o valor do tributo, de postergar a sua
arrecadagio ou de remeter lucros em forma de custos ao exterior; e
11 - a legislacdo de defesa da concorréncia, aos dircitos do consumidor ¢ as demais disposicoes protegidas por lei federal.
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4 O controle de precos e a limitagio da taxa dos juros do cheque especial de
pessoas fisicas e de microempreendedores individuais pelo Conselho Monetario
Nacional

Ao tratarem do controle de pregos, Tércio Sampaio (1989, p. 83) e Barroso (2001, p. 203)
salientaram que o dirigismo econdmico, caracteristico de ordenamentos coletivistas em que se
adota a planificacdo centralizada e cogente pelo Estado, nio se confunde com a disciplina do
mercado, presente em ordenamentos em que prepondera a livre iniciativa e a importﬁmcia da
preservagio da concorréncia como mecanismo eficaz para a producio de riquezas. O controle
previo de precos ¢ um tipico instrumento do dirigismo, este abandonado integralmente pela ordem
constitucional vigente, de modo que a sua institui¢ao como regra geral ¢ inconstitucional, mesmo
diante das limitacoes a liberdade de contracar em prol de outros valores constitucionais, a exemplo
da concorréncia, da valorizacio do trabalho humano e dos principios da ordem econdmica. Ve-se,
portanto, que o controle prévio de precos sera legitimo tao somente como medida excepcional
em situacoes de anormalidade, devendo estar limitado no tempo e observar a razoabilidade, nao
podendo em nenhuma hipdtese impor preco inferior aos custos de producio, acrescido de lucros
minimos capazes de assegurar o reinvestimento e a lucratividade (BARROSO, 2001, p. 209).

Em relagio a limitagdo da taxa de juros remuneratorios, ndo se verifica um posicionamento
claro das Cortes Superiores sobre o aspecto constitucional-material da liberdade de precificacio.
Antes da Emenda Constitucional (EC) 40, de 29 de maio de 2003, dispunha o art. 192, § 3°, da
CRFB que “la]s taxas de juros reais, nelas incluidas comissoes e quaisquer outras remuneragoes
direta ou indiretamente referidas a concessao de credito, ndo poderio ser superiores a doze por
cento ao ano”. Porém, firmou-se no STF o entendimento de que referido dispositivo consiste em
norma constitucional nao autoaplicavel, dependendo da elaboracio de lei complementar para ter
cficacia (ADI 4, Rel. Min. Sydney Sanches, Tribunal Pleno, julgado em 7/3/1991, D] 25/6/1993).
Posteriormente, o Pretorio Excelso chegou a aprovar, no dia 11 de junho de 2008, a Simula
Vinculante 7, esclarecendo que “[a] norma do §3° do artigo 192 da Constitui¢io, revogada pela
Emenda Constitucional 40, de 29 de maio de 2003, que limitava a taxa de juros reais a 12% ao ano,
tinha sua aplicagio condicionada a edi¢io de lei complementar”.

Em razdo da solu¢io constitucional-formal, o STJ, em sede de recurso repetitivo, concluiu pelo
afastamento das institui¢des financeiras da limitacdo dos juros remuneratorios estipulada na Lei
de Usura (Decreto 22.626, de 7 de abril de 1933) e pela inaplicabilidade dos arts. 591 ¢ 406 do
Cédigo Civil aos mutuos bancarios, de sorte que a estipulagéo de juros remuneratorios superiores
a 12% a0 ano, por si so, nio indicaria abusividade da clausula, devendo ser analisada com base nos
elementos concretos do préprio contrato estabelecido com o consumidor (REsp 1.061.530-RS, Rel.
Min. Nancy Andrighi, Segunda Secio, julgado em 22/10/2008, DJe 10/03/2009).

Em que pesem as justificativas se aterem ao aspecto formal-constitucional, vislumbra-se como
mais acertada a postura intermedidria quanto ao controle de precos, tal como defendem Tercio
Sampaio e Luis Roberto Barroso, o que impde a verificaciao da excepcionalidade, da temporalidade
¢ da proporcionalidade da fixa¢ao das taxas maximas nos cartdes de credito e no cheque especial,
especialmente diante da regra geral de liberdade de precos em atividades do setor financeiro,
conforme inteligéncia do art. 4°, IX, da Lei 4595, de 31 de dezembro de 1964, ¢ do art. 32, 111, da

14 Art. 42 Compete ao Conselho Monetdrio Nacional, segundo diretrizes estabelecidas pelo Presidente da Reptblica:

IX - Limitar, sempre que necessdrio, as taxas de juros, descontos comissdes e qualquer outra forma de remuneracio de operacdes e servicos
bancdrios ou financeiros, inclusive os prestados pelo Banco Central da Republica do Brasil, (...)
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Lei da Liberdade Econdmica. Assim, conquanto a atividade financeira seja atividade econdmica
em sentido estrito, nio se podc negar que as contratagoes das instituicoes financeiras dar-se-ao
dentro dos limites impostos pelo ordenamento jur{dico, o que ressalta a existéncia de limitacées a
autonomia privada, embasadas materialmente nos arts. 12, 11l e IV (dignidade da pessoa humana
e Valorizacﬁo social do trabalho); 39, 1 (construgio de uma sociedade livre, justa e solidaria); 170,
caput ¢ incisos 111, V e VII (valoriza¢ao do trabalho humano, fun¢io social da propriedade, defesa
do consumidor ¢ redugio de desigualdades regionais e sociais); e 173, § 4° (repressﬁo 20 abuso do
poder econdmico), todos da CRFB (NOBRE JUNIOR, 2001, p- 285-299).

Nesse contexto, 0 CMN; sensivel a aquisi¢ao de crédito de maneira nao sustentavel, sobremaneira
por consumidores de menor renda, aprovou a Resolu¢io CMN 4.765, de 2019, determinando, no
art. 3% a hmitacﬁo da taxa de juros a 8% ao més na modalidade de cheque especial ofertado a pessoas
fisicas e MEIs, facultando a cobran¢a cumulativa da tarifa de 0,25% do valor disponibilizado no
cheque especial que sobejar R$5oo,oo (quinhentos reais). Em seu voto, o Diretor de Regulacﬁo
do BCB ressaltou que as medidas ja adotadas, “balanceando a liberdade econémica vis-a-vis a
publicizacéo das relac()es”, nao lograram éxito em reduzir as taxas de juros cobradas no cheque
especial a patamares satisfatorios. Assim, foi proposta a imposicio de limite para as taxas de
juros cobradas no cheque especial, facultando as instituicoes financeiras a cobranca de tarifa pela
disponibilizacio da linha de crédito. Afinal, enquanto a limitacio da taxa de juros almeja “corrigir
falhas de mercado no produto cheque especial e para a redugio do endividamento das familias”, a
tarifa terd por foco a eficiéncia na concessio de limite e a utilizagdo racional do cheque especial.

Constatou-se, nos estudos desenvolvidos pela autoridade monetaria, o poder de mercado dos
ofertantes ¢ a inelasticidade da demanda (insensibilidade do consumidor a taxa de juros cobradas
no cheque especia]) (BRASIL, 2020).5 Assim, o uso recorrente desta espécie de instrumento de
crédito, aliado a concorréncia imperfeita do mercado bancario, acaba por trazer graves prejuizos
aos consumidores, em especial aqueles de baixa renda. No fundo, ¢ um elemento do que se
convencionou denominar “superendividamento”, isto ¢, o fendmeno econdmico-social, tipico de
uma sociedade de consumo, em que o consumidor se coloca comprometido por diversas dividas, de
sorte a ser incapaz de quitar suas obrigacdes sem comprometer o minimo existencial necessario ao
seu sustento ¢ ao de sua familia (MARTINS et al., 2017, p. 117).

E certo que o Constituinte, ao optar por uma postura disciplinadora do mercado, e nao dirigente,
Nnao aceita como poHtica corriqueira o controle prévio de precos. Porém, a regulacﬁo dos precos
¢ constitucional em situacdes de excepcional anormalidade econdmica, desde que atenda aos
fundamentos, aos objetivos e a0s princ{pios da ordem econdmica, previstos no art. 170 da CRFB;
observe o postulado da proporcionalidade; seja temporiria; ¢ propicie o retorno dos custos de
manutencao (evitando a perda indevida da propriedade), o lucro minimo (para tornar a atividade
minimamente atrativa paraa oferta) e os reinvestimentos necessarios (para assegurar a preservagao
da qualidade do servico). Esse ¢ o sentido a ser dado a expressao “sempre que necessério”, prevista
no art. 4°, IX, da Lei 4.595, de 1964.

© causado pelas distorcées da cobranca

Assim, deve ser enfrentado o problema existencial
de juros no cheque especial e, em alguma medida, pelo proprio “superendividamento”, de tal
sorte a ser imperioso o reconhecimento da legitimidade dos atos normativos do CMN, por sua

excepcionalidade e por sua proporcionalidade. Alids, conforme ensina Egon Bockmann Moreira, a

15 Informacio obtida em hteps://www.bcb.gov.br/conteudo/relatorioinflacao/EstudosEspeciais/EEogo_Sensibilidade_da_demanda_a_taxa_de_
juros_c_poder_de_mercado_em_modalidades_de_credito_pessoal_com_recursos_livres.pdf. Acesso em: 10 ago 2020.

16 Ulerapassando uma visao utilitarista, Daniel Sarmento defende o maior peso de questdes existenciais em relagio a questdes puramente
ccondmicas ou patrimoniais, caso entrem em conflito (SARMENTO, 2004, p- 376)4
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(2004, p- 89) intervengao estatal ¢ funcionalizada pela dignidade da pessoa humana, nao podendo
o Estado intervir “instruido apenas por uma concepgao pré—mercado e pré—concorréncia, instruida
e desenvolvida com lastro exclusivo na racionalidade de teorias e leis econdmicas”.

Nesse ponto, destaca-se o fato de que o crédito representa para o consumidor uma medida
de inclusio social, de investimento em pequenas atividades empresariais (microcrédito), de
organizagio financeira familiar e de acesso a bens capazes de trazer qualidade de vida, podendo até
mesmo combater a desigualdade ¢ a pobreza e trazer autonomia e capacidade de autodeterminacio
a pessoas em situacio de vulnerabilidade social e economica (MARTINS eral., 2017, p. 118).7 Todavia,
o credito possui uma ambivaléncia, pois nao somente pode servir como um meio de ampliagio da
capacidade de realizagio da liberdade (substancial) ¢ ampliacio de oportunidades,”™ mas tambem
pode trazer graves problemas se utilizado de maneira irrefletida ou se houver préticas predatérias
e abusivas.”

Nessa senda, o “superendividamento” representa a diluigﬁo da dignidade do consumidor, ao
possibilitar — ainda que por meios lcg{timos, tais como os cadastros negativos — a sua exclusio
de uma sociedade de consumo pela recusa de credito ou pela cobranga de elevada taxa de juros,
a qual inexoravelmente agravara a sua vulnerabilidade econémica. Nio se quer dizer aqui que as
instituicoes financeiras devem emprestar sem a avalia(_;:io dos riscos de inadimpléncia, mas sim
demonstrar que o Estado, ao atuar como agente normativo e regulador da atividade economica (art.
174 da CRFB), deve observar o aspecto negativo do “superendividamento” tanto para os tomadores
de emprestimo (arts. 1, inciso I11, e 170, V, ambos da CRFB) como para as institui¢des financeiras
(arts. 5°, XIII, e 170, 111, da CRFB).

André Rodrigues Cyrino (2018, p. 129), a0 valer-se da concepeio de “ductibilidade” para defender
a adogio de uma perspectiva neutra da Constituicao econdmica, ressalta a existéncia de princ{pios
constitucionais contrapostos, permitindo a selecio de variados modelos ou formas de ordenar a
vida econdmica, ¢ 0 maior ou menor protagonismo do Estado. Assim, a Resolugﬁo CMN 4.765,
de 2019, ¢ 0 art. 4°, IX, da Lei n. 4,595, de 1964, encontrariam amparo constitucional em normas
de densidade mais diluida, isto ¢, em conceitos jur{dicos indeterminados (poder econdémico,
dominacio de mercado) e principios constitucionais da ordem econémica (liberdade de contratar,
livre concorréncia, dignidade da pessoa humana, fungﬁo social do contrato).

E evidente a interferéncia direta e imediata da medida nos contratos bancdrios e o conflito
entre os direitos fundamentais relacionados a livre iniciativa (autonomia de vontade ¢ pacta sunt
servanda) e os direitos de prote¢io dos consumidores. Desse modo, nio se pode ignorar a analise

17 Em tempo, vale lembrar que o Grameen Bank, idealizado pelo professor Muhammad Yunus, ndo apenas clevou a riqueza da aldeia de Jobra em
Bangladesh por meio de um mecanismo de crédito assegurado pelo aval soliddrio, mas também resgatou a dignidade de seus moradores, em
especial de mulheres em situacio de pobreza extrema (ORTOLANI, 2004, p. 179-214).

18 “Uma das questdes centrais nesse contexto ¢ o critério de pobreza. A identificacio da pobreza com baixa renda estd bem estabelecida, mas ja
existe uma literatura bastante substancial sobre suas insuficiéncias. O foco rawlsiano sobre os bens primdrios ¢ mais abrangente do que a renda
(de fato, a renda ¢ apenas um de seus constituintes), mas a identificacdo de bens primarios ainda ¢ guiada, na andlise de Rawls, por sua busca por
meios Uteis para multiplos fins, entre os quais a renda ¢ a riqueza sao exemplos especificos, ¢ particularmente importantes. No entanto, pessoas
diferentes podem ter oportunidades completamente diferentes para converter a renda ¢ outros bens primdrios em caracteristicas da boa vida
¢ no tipo de liberdade valorizada na vida humana. Assim, a relacio entre os recursos ¢ a pobreza ¢ varidvel ¢ profundamente dependente das
caracteristicas das respectivas pessoas ¢ do ambiente em que vivem — tanto natural como social.” (SEN, 2011, p. 289).

19 “(...) Em geral, existem duas visdes opostas a respeito dos empréstimos subprime. Algumas pessoas, sobretudo aquelas mais de esquerda ou que
trabalham nos meios de comunicagio, chamam essas praticas de “predatdrias™ Essa generalizacio ignora o fato evidente de que empréstimos de
maior risco precisam ter taxas de juros mais altas para compensar as pessoas que emprestam dinheiro. O fato de pessoas pobrcs ou de alto risco
pagarem juros mais altos nio significa que o empréstimo seja “predatério”. (...) Como sempre, a verdade se encontra entre os dois extremos. Os
empréstimos subprime nio sio nem o céu nem o inferno.

(..)

Os cartdes de crédito sio uma bengdo. Pagar com cartao de crédito ¢, muitas vezes, mais rapido que pagar em espécie e nos salva de ter que ficar
contando moedas; ter um cartio de crédito nos livra dos aborrecimentos de ter que revirar os bolsos atrds da quantia exata ¢ de manter uma
caixa de moedas em casa. Isso sem contar que, com cle, acumulamos milhas! Mas, se ndo tomarmos cuidado, o cartio de crédito pode acabar se
transformando num vicio. (...)” (THALER; SUNSTEIN, 2019, p. 146-156)
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finalistica dos institutos relacionados ao problema. Por isso, conquanto o controle de precos possa
representar indevida interferéncia na relacio entre a oferta e a demanda como regra geral, resta
indiscutivel a higidez juridica da limitacao da taxa de juros no Cheque especial cobrada de pessoas
fisicas e MEIs promovida pela Resolu¢io CMN 4.765, de 2019.

Isso porque, ao incentivar o uso racional do cheque especial como modalidade emergencia]
de crédito e ao impedir a cobranca desmedida dos juros em face da inelasticidade da demanda, o
4to NOrmMativo em comento assegura a prote¢ao a dignidade do consumidor (arts. 1% inciso 111, 57,
XXXII, e 70, V, da CRFB), diluindo os riscos patrimoniais decorrente de falha de mercado, ¢ a
funcao social do contrato de cheque especial (arts. 57, XII1, e 170, 11, da CRFB), por reconhecé-lo
como modalidade de crédito de baixo valor a ser utilizado em determinadas sicuacoes de saldo
negativo temporario em conta-corrente.

Da mesma forma, a excepcionalidade da Resolu¢io CMN 4.765, de 2019, decorre das anomalias
constatadas especificamente no mercado do cheque especial. Conforme bem salientou o Diretor
de Regulacio, no Voto 249/2019-BCB, a unido entre a insensibilidade da demanda a taxa de juros
e a existéncia de poder de mercado dificulta a plenitude concorrencial, de modo que, para corrigir
essas “falhas de mercado”, o controle estatal da taxa de juros e a autorizacio de cobranga de tarifa
se fazem impositivos, justificando a excepcionalidade da medida.

Ademais, o fato de a Resolu¢io CMN 4.765, de 2019, ndo ter prazo de vigénciando necessariamente
torna a medida ilegitima por nao estar delimitada no tempo. Note-se que nada impede a sua
revisdo, a qual, conforme sera explanado a seguir, se dara de maneira mais eficiente e dindmica
do que a aprovacao de um diploma legal com pretensao de imutabilidade e sujeito a um processo
legislativo mais moroso.

A indeterminacao do prazo de Vigencia ¢ necessaria, uma vez que a Resolucao CMN 4.763,
de 2019, esta inserida em um projeto regulatdrio bem mais amplo, destinado ao incremento da
concorréncia no mercado financeiro, sendo imprescindivel 0 monitoramento constante do
mercado. Com efeito, o Diretor de Regulacio, no final de seu voto, destacou “a implementacio do
Sistema Financeiro Aberto (Open Banking)”, 0 qual, por meio da portabilidade de informacées,
“promovera ampla concorreéncia e oferta de novos produtos e servicos, contribuindo para que
se alcancem os objetivos perseguidos pela presente medida”. Desse modo, as modificacées na
arcabou¢o normativo do mercado financeiro a serem implementadas poderdo tornar obsoleto
o controle da taxa de juros no cheque especial, seja pela superacio dos problemas concorrenciais
entre as institui¢des financeiras, seja pelo desenvolvido de um novo produto ou servico, nio sendo
de bom alvitre estipular um prazo certo de Vigencia sem conhecimento da resposta do mercado.

Por fim, a limitacdo a taxa de 8% ao més, acrescida da tarifa pela disponibilizacio de limite
em valor superior a R$500,00 (quinhentos reais) observam a razoabilidade, nao impondo preco
inferior aos custos das institui¢des financeiras nem extinguindo lucros capazes de assegurar o

reinvestimento € o interesse na prestacao do SETVico.

20 “(...) As modalidades mais sensiveis a taxa de juros — demanda eldstica, ou seja, clasticidade-juro maior do que 1 (em mddulo) — sdo as de crédito
rotativo no cartdo de crédito ¢ consignado em folha, com, respectivamente, -4,24 ¢ -4.18, seguidos do crédito pessoal nio-consignado, com -1,08.
Por exemplo, no caso do crédito consignado em folha, um aumento de 10% na taxa de juros — equivalente a um aumento de 3 pontos percentuais
(p.p.) a0 ano — leva a uma queda de mais de 40% na demanda por essa modalidade. Por outro lado, a modalidade menos sensivel a taxa de
juros ¢ o cheque especial — demanda ineldstica; ou seja, clasticidade-juro menor do que 1 (em modulo), -0,56. Um aumento de 10% na taxa de
juros do cheque especial — correspondente a aproximadamente 25 p.p. a0 ano em relacio a taxa média do painel - leva a uma queda pequena,
de aproximadamente 6%, na demanda.” (Informacdo obtida em hteps://www.beb.gov.br/conteudo/relatorioinflacao/EstudosEspeciais/EEogo_
Sensibilidade_da_demanda_a_taxa_de_juros_c_poder_de_mercado_em_modalidades_de_credito_pessoal_com_recursos_livres.pdf. Acesso em: 10

ago 2020)
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4.1 Alegitimidade da cobranga de tarifa pela disponibiliza¢ao do cheque especial

No momento de elaboragio do presente artigo, o ministro Gilmar Mendes, no ambito da ADPF
645-DF, convertida na ADI 6407-DF, referendou o deferimento de medida cautelar, de sorte a
suspender a eficacia da integralidade do art. 2° Resolu¢io CMN 4.765, de 2019, que facultava as
institui¢cdes financeiras a cobranca de tarifa pela disponibilizacao de limite de cheque especial,
at¢ ulterior decisio de mérito pelo colegiado. Assim, embora nio se refira exatamente ao tema
do presente trabalho (limitacio de juros), cabe discutir a legitimidade da cobranca de tarifas pela
disponibilizacao de limite no cheque especial.

Segundo o ministro Gilmar Mendes, “quem utiliza o limite do cheque especial como extensao de
seu saldo bancario ou complemento de renda vai continuar assim procedendo, independentemente
dessaatuacgio beneficadaautoridade monetaria nacional”, porquanto “nio se muda cultura arraigada
na populagio com medidas intervencionistas estatais, sem qualquer conscientiza¢cdo em massa’.
Afirmou que, embora louvavel a medida de limita¢ao dos juros na modalidade de emprestimo, a
autorizacio para a cobranca de tarifa nio encontraria respaldo no ordenamento juridico.

Para o julgador, foi criada uma tarifa com caracteristicas de “taxa tributaria” sem a previsao
legal (art. 150, I, da CRFB), pela simples manuten¢io mensal da modalidade de contratagio de
‘cheque especial’, vinculada a contrato de conta-corrente. Além disso, apds digressao acerca das
dimensoes subjetiva e objetiva e da protecio do nicleo essencial dos direitos fundamentais, o
ministro Gilmar Mendes apontou ser a tarifa forma transversa de cobranca antecipada de juros,
atingindo todos aqueles que possuem a disponibilizacio de limite de cheque especial. Por fim, nao
considerou “adequada, necessaria e proporcional, em sentido estrito, a institui¢do de juros ou taxa,
travestida de ‘carifa’, sobre a simples manuten¢io mensal de limite de cheque especial”, reputando
desproporcional a medida e prejudicial ao consumidor, alem de retroagir para afetar os contratos
em execugio, em contrariedade ao art. 52, XXXVI, da CRFB.

Com a devida venia, o cheque especial nao ¢ um “servico publico especifico e divisivel” nem
consubstancia a tarifa uma cobranca sub-repticia ¢ indireta de juros remuneratorios. O cheque
especial, vale dizer, consiste em especie de contrato de abertura de crédito que mescla a prestagao
de um servico de disponibiliza¢io de determinada quantia pelo banco ao cliente, que admite a
cobranga de tarifa segundo regulamentacio, e, eventualmente, uma operacio de credito, conforme
os atos subsequentes do cliente, autorizando a cobranca cumulativa de juros (cf. AGUIAR JUNIOR,
2003, p. 1-148; COELHO, 2013, p. 154).

Alias, Bruno Miragem bem ressalta a onerosidade do contrato, quando pondera que “a
disponibilidade do credito ¢ servico prestado pelo banco, podendo remunerar-se por tarifa”
(MIRAGEM, 2019, p. 430), nio havendo incidéncia de juros remuneratorios, “a nio ser quando,
em consequéncia do contrato de abertura de credito, haja o mutuo, mediante efetiva entrega de
dinheiro ao cliente” (MIRAGEM, 2019, p. 430).

Embora seja ocasional a transferéncia do dinheiro, o contrato de cheque especial encontra-
se, desde a disponibilizacio do crédico, consolidado entre as partes, acarretando custos para a
instituicdo financeira, sobretudo sob o ponto de vista da regulagao prudencial, que impde a reserva
de capital para fazer frente aos riscos de crédito pre-aprovado.

A decisio, portanto, diverge do entendimento doutrinario dominante quanto as caracteristicas
do contrato de abertura de crédito, em especifico do chamado “cheque especial”, bem como olvida
a propria funcio social da referida modalidade de contrato (conceder liquidez temporaria a uma
conta-corrente) ¢ as repercussdes na regulacio prudencial aplicaveis as instituicoes financeiras.
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Dado oviés de aversao a perda, identificada pela teoriado prospecto (TVERSKY; KAHNEMAN,
1979), ¢ previsivel, sob o ponto de vista do consumidor, a repercussao negativa da escolha regulatoria
pela autorizagao da cobranga de tarifas pela disponihi]izagio dos Cheques especiais. Afinal, a partir
da confirmacio estatal da cobranca de valores pelas instituicoes financeiras segundo o limite de
Cheque especial disponibilizado, surge uma natural e incomoda sensacao de perda. Contudo, a
medida adotada pelo art. 2° da Resolu¢io CMN 4.765, de 2019, beneficiaria o proprio consumidor,
em especial o cliente bancario de baixa renda, na medida em que poderia desencadear tendéncia
comportamental pela op¢io de limite mais conservador do cheque especial, com vistas a isencio da
tarifa bancaria ¢ ao desencorajamento de comportamentos financeiramente arriscados, capazes de
provocar uma situa¢io de “superendividamento”.

E verdade que a seguranga jur{dica implica 0Posicao ao Estado Regulador da intangihilidade das
relagdes juridicas constituidas antes da modifica¢io normativa pretendida. Diogo R. Coutinho ¢
]ean—Pau] Veiga da Rocha (2016, p 268), nessa linha, advertem que a inobservancia a irretroatividade
da lei, além de juridicamente ilegitimo, seria economicamente disfuncional e desestimulante em
relacdo aos agentes econOmicos.

Ocorre que a Resolugio CMN 4765, de 2019, nio interfere na esfera juridica dos entes
contratantes, na medida em que apenas autoriza que as instituicoes financeiras possam cobrar
tarifa pelo servico de disponibiliza¢io de cheque especial, dependendo da anuencia do cliente
bancario. Em outras palavras, o fato de autorizar a cobranga de tarifa bancaria nio signiﬁca que
havera uma imposicio estatal para que os bancos passem a cobra-la. Somente nesse ultimo caso
poder—se—ia falar em Violaeﬁo 20 ato jur{dico perfeito. Vé-se, portanto, que a Resolugﬁo CMN 4.765,
de 2019, consiste em modificacio de regime juridico, com base no art. 4, VI e X, da Lei 4.595, de
1964, Nd0 havendo que se falar em direico adquirido ou ato jur{dico perfeito em relagio aos limites
da taxa dos juros remuneratorios do cheque especial e as autorizagdes do ente regulador quanto as
tarifas que podem ser cobradas do cliente bancario.

Em suma, a autoriza¢ido para a cobranga de tarifa parece ser legitima, na medida em que: (1)
a atividade de disponibilizag:io de crédiro, desempenhada pelas instituicoes financeiras, nio se
amolda ao conceito de “servico publico”, tratando-se de mera atividade econdmica em sentido
estrito, e nao fato gerador de taxa tributaria, independendo de autorizacao legal especfﬁca para a
sua instituicdo; (2) a tarifa representa contraprestacio pecuniaria pela disponibilizacio do limite
do cheque especia] autorizada pe]o CMN com base no art. 42, VI e IX, da Lei 4.595, de 1964,
constituindo uma prestacio de servico facultativa, e ndo a cobranca antecipada de juros, os quais
ocorrerdo apenas em um eventual segundo momento, quando se tiver o mutuo e a transferéncia de
determinada quantia de dinheiro ao cliente bancdrio; (3) a autorizagio para a cobranca de tarifa
consiste em incentivo regu]atério (nudge) a utilizagﬁo racional do cheque especial, 1Sto é, 20 uso do
cheque especial como modalidade de empréstimo em situacio excepcional de liquidez em conta-
corrente, desencorajando a sua utilizacio como extensio do saldo bancario ou como complemento
de renda ou a manutencio de elevado limite de maneira desnecessaria; (4) a autorizacio para a
cobranga de tarifa revela-se adequada e necessaria a prote¢io do consumidor, porquanto busca
afasta-lo do “superendividamento”, dada a insensibilidade da demanda a taxa de juros na referida
modalidade, conforme constatado em estudos do Banco Central, bem como ao desempenho
sadio das atividades financeiras, a0 remunerar a disponibiliza¢io do limite com vistas aos custos
decorrentes da reserva de capital para fazer frente as normas da regulagio prudencial; ¢ (5) os
arts. 2° ¢ 62, 11, da Resolugio CMN 4.765, de 2019, ndo constituem viola¢do ao direito adquirido
ou a0 ato jur{dico perfeito, na medida em que nao ha interferéncia na esfera jur{dica das partes
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contratantes, mas modiﬁcagéo de regime jur{dico, facultando a instituicao financeira a cobranga
de tarifa, caso haja anuéncia do cliente, ¢ impondo limite a taxa de juros remuneratdrios.

5 Proposi¢oes legislativas em situagoes de crise e a capacidade normativa de
conjuntura do Conselho Monetario Nacional

O Parlamento também esta atento ao problema relativo a taxa de juros no cheque especial e no
cartao de crédito. Recentemente, o Senado Federal (SF), com base no Parecer n. ror, de 2020, de
autoria do Sen. Lasier Martins, aprovou o PL 1.160, de 2020, que, entre outras medidas, estipula 0
limite de juros no valor de 30% ao ano para as instituicoes financeiras e de 35% para as instituicoes
de pagamento, sociedades de crédito, financiamento ¢ investimento ¢ para as sociedades de crédito
direto em todas as modalidades de crédito ofertadas por meio de cartdes de crédito e cheque especial
durante o estado de calamidade pﬁblica reconhecido pe]o Decreto Legislativo 6, de 20 de marco de
2020, vedando, inclusive, a cobranca de tarifa pela disponibiliza¢io de limite no cheque especial

Sob o ponto de vista formal, o PL 1.160, de 2020, nio se ajusta ao art. 192 da CRFB, que
exige a adogdo do rito de aprovacio relativo as leis complementares, porquanto a cobranca da
taxa de juros consiste em elemento essencial da atividade bancaria, fazendo parte da estrutura
do Sistema Financeiro Nacional (SEN). Conforme exposto alhures, o §3° do art. 192 da CRFB,
revogado pela EC 40/2003, estava condicionado a edi¢io de lei complementar, por forca do caput
do proprio dispositivo, de sorte a ser exigéncia constitucional a aprovacio de lei complementar
para determinar a limitagio da taxa de juros no Cheque especial e no cartao de crédito. Note-se
que 0 mesmo nio ocorre em rela¢do ao art. 4% IX, da Lei 4595, de 1964, na medida em que
referido diploma legal foi recepcionado pe]a ordem constitucional como lei complementar na
parte relativa a estrutura do SFN.

Sob a perspectiva material, é impossfvel conceber e compreender os contratos distanciados
da necessidade econdmica que buscam objetivamente satisfazer. Isto ¢, os contratos devem ser
examinados com base na sua funcio econémica (FORGIONI, 2018, p. 119). Com efeito, a mera
condenagio estatal do lucro fulmina a previsibilidade do contrato e interfere de maneira indevida
no comportamento produtivo dos agentes econdmicos. Perspicaz a aprecia¢io de Nobre Junior
(2001, p. 297) em que evidencia a relagdo entre o postulado da proporcionalidade (excesso de
protegﬁo) ea intangibilidade da lucratividade da atividade empresarial, conditio sine qua non para
a manutencio do negocio e para a saide do mercado. Portanto, inadmissivel a visao da persecucio
a0 lucro pelas instituicoes financeiras, por si sO, como algo abominavel e imoral, sobremaneira sob
a otica da ordem constitucional vigente.

Em tempo, a instituicdo permanente de precos maximos, antes asseguradora da existéncia
digna dos consumidores, poderd ao longo do tempo ampliar as imperfeicdes concorrenciais do
mercado com a saida de playcrs ca diminuigéo do nimero de concorrentes. Assim, possivelmente
restardo prejudicados a eficiéncia econdmica e os incentivos a inovacio da atividade financeira,
em contraposicao ao princ{pio da livre iniciativa e da livre concorréncia, previstos art. 170, caput €
inciso IV, e no art. 173, § 4°, da CRFB.

21 Apesar da argumentacio apresentada na decisio cautelar proferida na ADPF 645-DF, entende-se ser materialmente possivel ao legislador
ordindrio impedir a cobranca de tarifa pela disponibilizagio de limite no cheque especial, de modo a superar o disposto no art. 3° da Resolucio
CMN 4.765, de 2019.
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Ademais, a estipulagﬁo de determinado patamar para os juros cobrados no cheque espeeia] e no
cartdo de crédito pode desencadear a diminuicio drastica da oferta das mencionadas modalidades
de credito (elasticidade-preco da oferta), por tornar a prestagio do servico desinteressante sob a
perspectiva economica (ndo-lucratividade) ou extremamente dispendiosa a institui¢do financeira
pelo risco de crédito e pelos Seus custos operacionais, administrativos e regulatérios. Naturalmente,
tal circunstancia, nos médio e longo prazos, representara um dano ao proprio consumidor, em
contrariedade ao art. 170, V, da CRFB, a exemplo das crises de abastecimento ocorridas durante o
periodo de hiperinflacio do pais.

Da mesma maneira, a 1imitaeﬁo da taxa de juros motivada por sentimentos de justica permitir:i
a ila¢do no sentido da insensatez* ¢ da desproporcionalidade da intensidade da intervencao estatal
(proibigﬁo 20 €XCesso), de maneira a simplesmente impor sancoes as instituicoes financeiras pelos
lucros auferidos. O problema posto exige do legislador um prognostico objetivo e imparcial,
livre de subjetivismos exacerbados e apaixonados, devendo sempre buscar argumentos técnicos
reconhecidos em determinado paradigma ou teses juridico-constitucionais respaldadas no mundo
dos fatos, e ndo em meras construcdes abstratas e vazias aplicaveis a qualquer situagio, tal como
propugna o art. 20 da Lei de Introdugdo as Normas ao Direito Brasileiro.

Por outro lado, partindo—se da premissa da exorbitancia dos juros cobrados no cheque especia] e
no cartdo de crédito, faria algum sentido a estipulagdo excepcional e tempordria de juros maximos em
relagﬁo as mencionadas modalidades de crédito, desde que a medida possa garantir a lucratividade
¢ a valorizacio devida da atividade financeira em face de uma situaciao de “anormalidade” causada
por contingéncias exteriores a vontade dos agentes econdmicos, a exemp]o de uma situacao de
calamidade publica causada por uma pandemia. Ocorre que, na pratica, tal limitacio demanda
uma analise técnica extremamente complexa, mormente pelo fato de a taxa de juros estar atrelada
intrinsecamente ao risco de inadimpléncia nas modalidades de crédiro.

Dissecados por Alexandre Santos de Aragio (2002, p- 69—122) os clementos do postulado da
proporcionalidade no direito econdmico, constata-se que a restricio estatal a liberdade do mercado:
(1) deve ser apropriada a realizagﬁo dos objetivos sociais perquiridos (elemento adequagéo dos
meios aos fins); (2) deve ser a menor possivel, em consondncia com o principio da subsidiariedade®
(elemento necessidade); e (3) deve ser equilibradamente compatfvel com o beneficio social visado
(elemento proporcionalidade em sentido estrito). Derivados do postulado da proporcionalidade,
Aragﬁo notabiliza o prinefpio da razio pﬁblica, 0 qual pugna que, “[p]or mais respeit:ivel que seja a
minoria ou mesmo a maioria interessada, os seus interesses so podem ser atendidos, nio em virtude
deles em si, mas por razdes pﬁblicas atinentes a coletividade como um todo” (ARAGAQ, 2002,
p. 102), bem como o principio da diferenca, o qual, baseado nos ensinamentos de John Rawls,*
consiste na permissibilidade a liberdades econdmicas e a desigualdades quando gerarem mais
vantagens do que desvantagens aos mais desfavorecidos.

22 Em um regime que celebra constitucionalmente a livre iniciativa ¢ a livre concorréncia, a intervengio estatal na economia hd de ser necessiria,
ponderada, excepcional ¢ pontual — com finalidade publica ¢ especifica. Assim, a intervencio sensata “importa celebrar nio uma desproporcio ou uma
invasdo desmedida, nem tampouco uma abstengio estatal, mas um equilibrio de fous as no proprio mercado em questdo — seja de forma a corrigir os
desvios constatados na conduta dos agentes, seja instalando uma nova realidade econdmica inédita até entdo.” (MOREIRA, 2004, p. 80-84)

23 Embora Aragio figure o principio da subsidiariedade como elemento do postulado da proporcionalidade, Floriano Peixoto de Azevedo Marques
Neto distingue o principio da subsidiariedade ¢ o principio da proporcionalidade, uma vez que aquele se refere 4 abrangéncia horizontal da
intervencio estatal por participacio ¢ por absor¢io ¢ este, aos limites verticais relativos a intensidade ¢ & profundidade da regulacio em si
(MARQUES NETO, 2003).

24 Para John Rawls (apud MORRISON, 2006, p. 471), o primeiro principio de justica (principio de igual liberdade) ¢ no sentido de que cada pessoa
tera um direito igu al a0 mais amplo sistema total de liberdades basicas iguais compativel com um sistema semelhante de liberdade para todos.
O segundo principio de justica (principio da diferenca) propugna que as desigualdades sociais e econdmicas devem: (1) resultar no maximo de
beneficios aos menos favorecidos ¢ sejam compativeis com o justo principio de protecio; ¢ (2) estejam ligadas a cargos ¢ posi¢oes abertos a todos,
como uma justa igualdade de oportunidades.
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Na ADI 4923-DF, o ministro Luiz Fux, ao deliberar acerca dos poderes concedidos a Agéncia
Nacional do Cinema (Ancine) pela Lei 12.485, de 12 de setembro de 2011, destacou a adequagiao
da téenica 1egislativa utilizada, em que foram definidas “as metas principais e os contornos da
atividade do 6rgio regulador, cometendo-lhe (nestes limites e sob o controle do Judicidrio e
do préprio Legislativo) margem relativamente ampla de atuagﬁo”. Asseverou ser impratica’vel
¢ desaconselhavel a elaboracio de exaustiva lei formal para conceder os poderes a Ancine, pois
“a materia, de um lado, se reveste de signiﬁcativo dinamismo, como denotam as tendéncias de
convergéncia tecnoldgica que tornaram obsoleta a legislacio nacional anterior”, assim como “a
disciplina do setor audiovisual, em diferentes aspectos, suscita questoes de elevada complexidade
téenica, a exigir conhecimento especializado”, naturalmente titularizado pela Ancine.

Na mesma linha, na ADI 5.501-DF, 0 ministro Barroso decidiu que a Lei 13.269, de 13 de abril de
2016, 20 excluir a fosfoetanolamina sintética, denominada “pilula do cancer”, do registro técnico da
Agéncia Nacional de Vigi]ﬁmcia Sanitaria (Anvisa), impedindo a realizagio dos testes cientificos
necessarios a afericio da eficacia do medicamento e da sua repercussio no mercado, aparentava
possuir vicio de inconstitucionalidade. A exigéncia de registro sanitario nio consiste em mera
exigéncia burocratica, mas sim “relevante ferramenta regulatoria que garante a protecio da satde
publica, estabelecendo-se uma ponderacio entre interesses por vezes conflitantes das empresas
farmacéuticas, dos pesquisadores, dos médicos e dos pacientes”, devendo ser exercida com grande
seriedade e rigor. O ministro, nessa linha, apontou a Violagﬁo a0 princ{pio da separacao de poderes,
na medida em que o legislador ingressou em dominio legitimo de atua¢io adminiscrativa da Anvisa,
balizado pela lei, que Canotilho chamou de “reserva da administragio”, cabendo aos poderes
insticuidos uma certa deferéncia as escolhas regulatorias da Anvisa. Isso porque “[a] Anvisa recebeu
da ordem jur{dica a atribuigéio de realizar o controle sanitario dos medicamentos, porque detém as
melhores condi¢des institucionais para tomar tais decisdes”, de modo que, diante das capacidades
institucionais, “nao seria leg{timo transferir do Poder Executivo parao Legislativo a decisao sobre
a autorizag¢do de uso de substancia que nao passou pelo crivo da autarquia responsavel”.

Alias, gizem-se as ponderagées de Cass R. Sunstein ¢ Adrian Vermeule (2002) acerca da
necessidade de uma andlise das capacidades institucionais, em especial da capacidade do legislador ao
dinamismo do mercado, de sorte a reconhecer o melhor posicionamento das “agéncias” para saber se
um determinado resultado, extraido da exegese do texto legal, realmente nio faz sentido, bem como
para saber se um desvio dessa exegese desestabilizara o esquema regulador de maneira pre]'udicial.

Vale dizer, o legislador, incapaz de prever todas as contingéncias faticas, conferira competéncias
discricionarias aos entes pﬁblicos reguladores, com vistas a conferir maior densidade normativa
a normas legais por ele editadas. Eis a capacidade normativa de conjuntura identificada por Eros

Grau® e reconhecida pelo STF (ADI 2591, Rel. p/ Acordao Min. Eros Grau, Tribunal Pleno, julgado

25 “A atuacdo interventiva por direcdo ¢ em parte exercida mediante dinamizagdo, por orgios ¢ entidades da Administracio, de atividade
normativa cujo exercicio lhes tenha sido autorizado pela lei. Cumpre aos titulares da fun¢ao normativa, no caso, observar os critérios ¢
parimetros estabelecidos na lei que Thes autorizou esse mesmo exercicio. Observe-se que nio hd, na hipdtese, atribuicdo de funcio legislativa,
mas sim de fun¢io normativa (regulamentar) a esses 6rgaos ¢ entidades; adiante retornarei a esse ponto. Resultam enriquecidas, destarte, as
funcées atribuidas a Administracdo, que jd nao se bastam no mero exercicio do poder de policia, consubstanciado na fiscalizacio do exercicio
de atividades pelos particulares, mas agora compreendem também o poder de estatuir normas destinadas a regulacio desse mesmo exercicio.
Ao exercerem a funcdo normativa que lhes incumbe — efetivo dever-poder, em verdade, no qual sio investidos —, érgaos ¢ entidades da
Administracio dinamizam o que tenho denominado capacidade normativa de conjuntura. (...) Descortina-se, assim, a evidéncia de que o direito
— tal como o divisou von lhcring, em sua teoria organicista — necessita, como todo OTganismo vivo, estar em constante mutagao, impondo—sc a
superacdo do descompasso existente entre o ritmo de evolucio das realidades sociais ¢ a velocidade de transformacio da ordem juridica. Nesse
clima, a instabilidade de determinadas situagdes ¢ estados ccondmicos, sujeitos a permanentes flutuacdes — flutuagoes que definem o seu cardeer
conj untural —, impde sejam extremamente flexiveis ¢ inAmicos os instrumentos normativos de que deve langar mio o Estado para dar concre¢ao
a desvios ocorridos no desenrolar do processo econémico ¢ no curso das politicas piblicas que esteja a implementar. Af, precisamente, o emergir
da capacidade normativa de conjuntura, via da qual se pretende conferir resposta a exigéncia de producao imediata de textos normativos, que as
flutuacoes da conjuntura econdmica estio, a todo o tempo, a impor. (...) (GRAU, 2014, p. 228)
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em 7/6/2006, D] 29—09—2006), que permite ao CMN regular, além da constituicdo e ﬁscalizagéo,
o funcionamento das institui¢des financeiras, isto ¢, o desempenho de suas atividades no plano
do sistema financeiro, submetidas a constante mutacao e dotadas de elevada Complexidade.
Nio se vislumbra como aconselhdvel, destarte, a aprovacio de um diploma legal acerca do tema,
por ser estatico ¢ abstrato em sua natureza, muitas vezes incapaz de trazer em seu bojo todas as
peculiaridades técnicas presentes na concessao de crédito.

O PL 1.160, de 2020, implementa a 1imitagﬁo dos juros no cheque especial e no cartio de credito
de maneira tempordria ¢ em razio de uma circunstancia anormal de calamidade publica causada
por uma pandemia, buscando a protecao ao consumidor. Em princ{pio, a mens do projeto no
sentido de limitar excepcionalmente os juros no cheque especial e no cartio de crédico nao parece
manifestar uma inconstitucionalidade material patente, embora o BCB nio tenha constatado a
mesma inelasticidade da demanda do cheque especial no cartao de credito.

Todavia, cabe advertir que as escolhas do legislador podem nio ser adequadas ¢ necessarias
ao fim almejado, sobretudo em face do melhor posicionamento institucional do CMN e do BCB
em relag¢do ao tema, a0 menos sob o ponto de vista técnico pelo acesso as informacoes e pelo
tratamento cotidiano da matéria. Nesse ponto, apesar de ainda nio ter atingido um patamar
satisfatorio para o consumidor, impende mencionar a redu(_;ﬁo nio invasiva dos juros no cartao
de crédito, desencadeada pela Resolugio CMN 4.549, de 26 de janeiro de 2017, que obrigou o
financiamento do saldo devedor de fatura pretérita por meio de outras modalidades de crédito
menos onerosas, ¢ pela Resolu¢io CMN 4.655, de 26 de abril de 2018, que delimitou os encargos
legais a serem cobrados no caso de inadimpléncia.

Sendo a democracia uma forma de participagio (direta ou indireta) dos sujeitos com base na
regra da maioria e delimitada por disposigées constitucionais (JUSTEN FILHO, 2011, p- 231—232),
surgem diversos questionamentos de como conciliar tal concep¢io ao processo decisorio das escolhas
regulatorias num cendrio de concentrag¢io do poder normativo em uma rede descentralizada
(administragio policéntrica) de entidades independentes conduzidas apenas por uma politica
geral. Paul Tucker (2019, p. 538-539), no tocante a notavel expansio dos poderes e responsabilidades
dos bancos centrais no Estado Regulador (regulatory state), sugere a defini¢ao estrita de atribuicoes
de maneira suficiente para atingir 0 objetivo da estabilidade do sistema monetario, pautando—se
por resultados. E os riscos permanecem mesmo diante da delimitacio estrita de suas competencias,
0 que reforga a importﬁncia de uma efetiva accountabiliry po]ftica. Propoe, dessa maneira, que
os governos ¢ os legisladores articulem, antecipadamente ¢ preferencialmente por meio de lei
(prefcmbly n law), como serio exercidos os poderes de intervengao em uma situacao de emergéncia,
sem comprometer a integridade e o isolamento politico do cumprimento da missio institucional
(TUCKER, 2019, p. 559).

Para Cyrino (2018, p. 74), a visio de que as delegacoes de fungdes normativas a entidades
administrativas prejudicam aresponsividade (accountability) cleitoralea representatividade ignora o
fato que omandato dos agentes eleitos ¢, em principio, livre e nao vinculado a vontade dos mandantes,
encontrando 1imitagio na prépria Constituicao, bem como o fato de que a representatividade se
volta hoje a um discurso de legitimacio por meio do controle. Segundo o jurista, devem também
ser lembrados os mecanismos de 1egitimidade democratica da Administragﬁo Publica, desde a
elei¢do do da Republica, que ocupa posicio central na gestio da maquina administrativa brasileira
(art. 84, II, CRFB), “até os meios de participacao popular direta nas decisdes administrativas,
com procedimentaliza¢do ¢ incremento de canais de comunicagio entre burocratas e a populagio

interessada” (CYRINO, 2018, p. 75). Para Veiga da Rocha (2004), o controle judicial tambeém pode
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constituir uma forma de controle democratico, definindo os limites para o exercicio da capacidade
normativa de conjuntura da burocracia que regula o mercado financeiro e corrigindo violacdes a
direitos e interesses leg{timos.

Em suma, se asseguradas a racionalidade das escolhas no processo decisorio (nesse ponto, cabe
lembrar da Analise de Impacto Regulatério, prevista na Lei de Liberdade Economica e na Lei Geral
das Agencias Reguladores e regulamentada pelo Decreto 10.411, de 30 de junho de 2020), se houver a
abertura aos diversos interesses envolvidos na regulacio do mercado financeiro ¢ o estabelecimento de
uma permanente interlocug¢io entre eles, se presentes a transparencia e a clareza na articulagio com os
atores regulados, com ampla publicidade e divulgagio, nio ha que se cogitar em Violagﬁo 20 princfpio
democratico (MARQUES NETO, 2002, p. 96). Isso nio significa que o legislador deve ser obliterado
do processo das escolhas regulatorias, podendo apresentar o arcabou¢o de normas aprtas a justificar a
legitimidade da decisdo e assegurar o proprio controle legislativo das deliberacdes técnicas do CMN
e do BCB. E, ainda que sejam delegadas atribuic_;ées a0s entes reguladores do mercado fianceiro,
cumpre destacar a maior exigéncia de clareza dos propdsitos legislativos, diante do envolvimento de

direitos fundamentais relativos a ordem econdmica (CYRINO, 2018, p- 251).

Conclusao

A ordem constitucional vigente, em situacao de normalidade, nao admite como poh’tica pﬁblica
regular o controle prévio de precos e, por conseguinte, a limitagio da taxa dos juros em qualquer
modalidade de crédito. Contudo, como forma de disciplina do mercado, mister reconhecer como
legitima a regulagio dos precos quando excepcional, temporaria, razoavel e capaz de propiciar o
retorno dos custos, o lucro minimo e os reinvestimentos necessarios.

Por isso, a despeito da manifestacio acerca da limitac¢io da taxa de juros apenas sob o ponto
de vista formal, exigindo-se a aprovacio de lei complementar para tratar do assunto, constatou-se
uma tendéncia do STF em reconhecer a inconstitucionalidade na fixac¢ao de pregos de maneira
irrestrita, mormente quando estipulados em valor insuficiente para suprir os custos de produgﬁo
de determinado setor, inclusive apontando a presenca dos elementos para a responsabilizacao da
Administragﬁo Publica nesses casos. No mesmo sentido, o art. 39, Ul e § 39, da Lei da Liberdade
Econdmica positivou, no plano infraconstitucional, a regra da liberdade de precificacio, excetuando
0S SEeTrvicos pﬁblicos e as atividades econdmicas em sentido estrico reguladas. Porém, a Lei da
Liberdade Econdmica assegura a liberdade de precos aos tomadores, ¢ nio aqueles que, por seu
poder de mercado, sio capazes de impor sua vontade.

Desse modo, irretocavel a limitacio da taxa de juros no cheque especial cobrada de pessoas
fisicas ¢ MEIs promovida pela Resolugﬁo CMN 4.765, de 2019, NO exercicio da Competéncia
prevista no art. 4°, IX, da Lei n. 4595, de 1964, uma vez que, ao incentivar o uso racional do
cheque especial como modalidade emergencial de crédito e ao impedir a cobranga desmedida
dos juros em face da inelasticidade da demanda, assegura a prote¢io a dignidade do consumidor
ea fungﬁo social do cheque especial, nos termos dos arts. 12, inciso 11, 57, XIIT e XXXII, e 170,
incisos I1I e V, todos da CRFB.

O PL 1160, de 2020, por outro lado, apresenta-se de maculado por grave vicio formal, na medida
em que a limitacdo da taxa de juros, por referir-se a estrutura do SFN, demanda a aprovagio de
diploma 1egal segundo o rito das leis Complementares, nos termos do art. 192 do CRFB. Sob o
ponto de vista material, nio parece haver um vicio patente, mormente por estar delimitado a

Revista da PGBC — V. 14 — N. 2 — Dez. 2020
ARTIGOS

171



A LIMITA(;;\O DA TAXA DE JUROS DO CARTAO DE CREDITO E DO CHEQUE ESPECIALE A
CAPACIDADE NORMATIVA DE CONJUNTURA DO CONSELHO MONETARIO NACIONAL
Luiz Felipe Horowitz Lopes

uma situacao de calamidade pﬁblica, causada por uma pandemia reconhecida pe]a Organizagao
Mundial de Sadde. Contudo, desaconselhavel a aprovacio de um diploma legal acerca do tema,
uma vez que a Cobranga desproporcional de juros em modalidades de crédito poderia ser mais bem
solucionada no ambito da chamada capacidade normativa de conjuntura do CMN, mormente em
virtude da eficiéncia, da menor onerosidade e da capacidade insticucional do érgﬁo.

Todavia, isso nio significa que o legislador deve permanecer inerte. Em verdade, deve buscar
parﬁmetros claros para a accountabiliry das decisoes dos entes reguladores do mercado fianceiro.
Muito menos ha decréscimo da legitimidade democratica da escolha regulatoria, desde que
asseguradas a racionalidade das escolhas regulatérias, a abertura aos diversos interesses envolvidos e o
estabelecimento de uma permanente interlocugio entre eles, a transparéncia e a clareza na articulagao
com os atores regu]ados, com amp]a publicidade e divulgagﬁo. Naturalmente, o “superendividamento”
relacionado ao uso nio sustentavel de modalidades de empréstimo ainda nio apenas depende de

maior observagﬁo do mercado financeiro, mas também do amadurecimento institucional.
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PARECER JURIDICO s511/2020-BCB/PGBC
José¢ de Lima Couto Neto, Walkyria de Paula Ribeiro de Oliveira ¢ Marcel Mascarenhas dos Santos

Parecer Juridico 511/2020-BCB/PGBC Brasilia (DF), 18 de agosto de 2020.
PE 133585

Ementa: Consultoria em Regulagdo do Sistema Financeiro. Departamento de Regulagdo Prudencial
¢ Cambial (Dereg) ¢ Departamento de Supervisdo de Conduta (Decon). A baixa e o cancelamento
descaracterizam o contrato de cambio, acarretando a reversao de parte dos incentivos a exportagdo
— restauragdo das aliquotas normais do Imposto sobre Operagdes de Crédito, Cambio e Seguro ou
relativas a Titulos ou Valores Mobiliarios (IOF) e incidéncia do “encargo financeiro”. Como regra,
¢ posstvel a cessao de créditos oriundos de valores baixados (ou cancelados) de adiantamentos
sobre contratos de cambio (ACC) voltados a exportagao. Por se tratar de instituto diferente da
cessdo de contrato (ou cessdo da posicdo contratual), a cessdo de crédito ndo enseja a substitui¢do
do comprador, posi¢do ocupada pela instituicao autorizada a operar no mercado de cambio na
hipotese em exame. Nessa situagdo, os fatores que podem, em tese, inviabilizar juridicamente a
cessdo de credito ndo sdo peculiaridades do contrato de cambio, mas configuram possibilidades
aplicaveis aos negocios em geral, a exemplo do enquadramento em hipotese para a qual a lei
expressamente vede a transmissdo da obrigagdo (como os arts. 298, 497 ¢ 1.749, 111, do Codigo Civil
- CC, referentes a existéncia de penhora sobre o direito que se pretende ceder, ou a relagdo entre as
pessoas envolvidas), ou da existéncia de clausula proibitiva da cessao (art. 286 do CC).

Senhora Subprocuradora-Geral,

ASSUNTO

O Departamento de Regulagio Prudencial e Cambial (Dereg) e o Departamento de Supervisio
de Conduta (Decon) do Banco Central do Brasil (BCB) consultam a Procuradoria-Geral do Banco
Central (PGBC) acerca da possibilidade de cessao de creditos oriundos de valores baixados de

adiantamentos sobre contratos de cambio (ACC) voltados a exportacio.

2. Nio obstante se refira a ddvida surgida no ambito de um caso concreto — em que 0 Decon
examina a cessdo na condi¢io de negocio juridico subjacente a outra operacio de cambio, a fim de
verificar a existéncia de respaldo para essa ultima —, a consulta dirigida a PGBC refere-se a questao

juridica em tese, conforme indicado acima.

3. Emsuas manifesta¢oes, tanto o Decon quanto o Dereg abordam a diferenca entre 0o ACC em
ser ou vencido, de um lado, e baixado, de outro. Ressaltam que a baixa acarreta a descaracterizagio
do contrato de cambio, sugerindo a possibilidade de que essa circunstancia afaste eventual obstaculo

a cessao. Destacam-se, sobre o tema, as seguintes explicag()es técnicas apresentadas pelo Decon:

5. Cabe lembrar que a baixa na posicao de cambio representa operacao contabil bancaria e nao
implica rescisdo unilateral do contrato nem alteracio da relacio contratual existente entre as

partes. Esse procedimento ocorre quando nao 1’12,1 a entrega de dOCU.lTlﬁl”ltOS d€ embarque 6/011
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liquidacdo do contrato de cimbio de compra de exportacio na data avencada e nio ¢ possivel
4 prorrogacao ou cancelamento do contato de cambio. Na pra’tica, signiﬁca a inadimpléncia do
exportador perante a institui¢do financeira com a qual celebrou o contrato de cAmbio.

6. O valor da inadimpléncia do exportador7 no momento da baixa, ¢ usualmente composto
pelo adiantamento concedido ao exportador (ACC), acrescido: a) do dcsﬁgio, se cobrado
postecipadamente, de eventual diferenca de taxa de cimbio, entre a data da contratagio ¢ o dia
da baixa; b) do IOF, pela descaracterizagao do ACC; ¢) do Encargo Financeiro, se a baixa ocorrer

antes dO embarque da mercadoria; ¢ d) de outras despesas, NG houver.

APRECIACAO

I. Adiantamento a Contrato de Cambio (ACC) voltado a exportagio

4. Nelson Abrio explica que, no cambio, “compra-se ¢ se vende a moeda como se mercadoria
fosse, dando-se a estrangeira a denominacio de ‘divisa), seja ela representada por bilhetes, pecas
metalicas ou mesmo escritural”. Essa tltima forma (escritural) costuma ser adotada nas operacoes
“destinadas a exportacio e a importacio, e que se perfazem por lancamentos contabeis” (ABRAO,
Nelson. Direito Bancario. 11. ed. Sao Paulo: Saraiva, 2008, p. 232 ¢ 234).

5. Também a regulamentacio editada pelo BCB confere ao negocio o tratamento de compra
e venda, servindo de exemplo os arts. 46 ¢ 75 da Circular n® 3.691, de 16 de dezembro de 2013". O
primeiro define os tipos de contrato de cambio como “compra” ou “venda”, sempre do ponto de
vista da institui¢do autorizada a operar no mercado de cambio. O segundo veda a alteracio do
“comprador” ¢ do “vendedor”.

6. A natureza de compra e venda do contrato de cambio ¢ reafirmada por Eduardo Fortuna,

que identifica em seu objeto também uma prestacio de servico, destacando os casos de exportacio:

O objetivo principal do contrato de cAmbio ¢ a compra € a venda de moeda estrangeira, cuja

entrega da moeda corresponde a liquidagio do contrato.

O contrato de cAmbio visa a prestacao de um servico por um banco ao seu cliente. Quando este
. - . . , . -
cliente for um exportador, o servico bancario sera a cobranga, no exterior, de cambiais sacadas

pelo exportador nacional contra o importador residente em outro pats. [...]

O contrato de compra de cidmbio ¢, portanto, um aro bilateral ¢ oneroso, pelo qual o vendedor
. . . , .

(exportador) vende ao banco (comprador) as divisas estrangeiras, cuja entrega podera ser a vista

ou a prazo. [FORTUNA, Eduardo. Mercado financeiro: produtos e servicos. 20. ed. Rio de Janeiro:

Qualitymark Editora, 2015, p. 503]

1 Regulamenta a Resolucio n® 3,568, de 29 de maio de 2008, que dispoe sobre o mercado de cambio e dd outras
providéncias.
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7. Efetivamente, por forga do art. 65 da Lei n® 9.069, de 29 de junho de 1995, “0 ingresso no
Pais ¢ a saida do Pais de moeda nacional e estrangeira devem ser realizados exclusivamente por
meio de instituicao autorizada a operar no mercado de cambio”. Assim, a instituicao autorizada
nio apenas exerce o papel de compradora da moeda estrangeira, mas também presta um servico
indispensavel para que o exportador receba, no Brasil, os valores decorrentes da exportagio de bens
Ou servigos™.

8. E nesse contexto que se insere o ACC, definido pelo art. 65 da Circular n® 3.691, de 2013,
como “antecipagio parcial ou total por conta do preco em moeda nacional da moeda estrangeira

comprada para entrega futura, podendo ser concedido a qualquer tempo, a critério das partes”.

9. Assim, o contrato de cambio voltado a exportagio integra um complexo de relacoes
jurl’dicas envolvendo diversos objetos e atores. Fabio Ulhoa Coelho explica como funciona esse
procedimento, ja apresentando o ACC:

A exportadora se compromete a entregar mercadorias ao comprador situado no exterior. Este,
por sua vez, se compromete a pagar—lhe o valor das mercadorias. O pagamento ¢ feito, via de
regra, em moeda de curso internacional, como o délar norte-americano ou, eventualmente, o
curo. Como visto anteriormente, o exportador ¢ obrigado, pela lei brasileira, a vender a moeda
estrangeira que recebe em pagamento de suas mercadorias a uma institui¢ao financeira, mediante

a celebracio de contrato de cambio.

Evidentemente, a venda ao exterior ¢ contratada algum tempo antes da entrega da mercadoria
e liberagﬁo do pagamento — que se faz, em geral, por crédito documentario mediado por
instituicoes financeiras. Por vezes, passam-se varios meses entre a contratagao da exportacao
e sua execucdo. Nesse periodo, o exportador que precisa de financiamento pode obte-lo numa
operagio de ACC (antecipagio de crédito derivado de contrato de cambio). Ele procura o banco
ao qual pretende vender as divisas que recebera quando da futura entrega das mercadorias e
celebra, desde logo, o contrato de cambio. O banco, entio, antecipa ao exportador o prego das
divisas e fica sendo ele o credor da moeda estrangeira a ser entregue pelo estrangeiro comprador
das mercadorias (melhor, pela instituicao financeira contratada pelo estrangeiro comprador das

mercadorias para emitir a carta de erédiro).

Em termos singelos, a garantia do banco, na operagiao de ACC, ¢ a solvéncia da institui¢io
financeira contratada pelo estrangeiro comprador das mercadorias para emitir a carta de
crédito. A antecipagao, claro, ¢ operacao financeira lucrativa para o banco; o valor antecipado
ao exportador ¢ sempre menor que 0 mencionado na carta de crédito. [COELHO, Fabio Ulhoa.

Comentdrios a lei de faléncias e de recuperagao de empresas. 9. Ed. Sao Paulo: Saraiva, p. 324-325)

0. A transcri¢ao acima deixa claro que a troca da moeda estrangeira por reais nao se concretiza
bilateralmente, entre a instituicao autorizada e seu cliente (exportador). Na verdade, o importador
estrangeiro, contraparte do exportador nacional em outro negocio juridico (referente a exportagio

em si), ¢ quem entrega a moeda estrangeira a instituicao autorizada, e o faz por intermédio de outra

2 A proposito, registra-se a possibilidade de o exportador optar por manter os recursos em instituicao financeira no exterior, desde que observe
os limites e demais condicées legais ¢ regulamentares, conforme o art. 1° da Lei n® 11371, de 28 de novembro de 2006.
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instituicao financeira, sicuada no exterior. O contrato de cambio, inclusive com ACC, ¢ bilateral,
mas o cumprimento das presta¢oes nele estabelecidas depende necessariamente de outras relagoes

jurfdicas eda aruagao de terceiros.

1. Se os fatos se desenvolverem como almejado no negocio juridico em questao (ACC), o valor
adiantado pela institui¢do autorizada ao exportador nio sera por ele devolvido, mas obtido pela
instituicdo perante um terceiro. Ou seja, o resultado natural do ACC nio ¢ a constituicao de um
crédito da instituicido autorizada perante o exportador. Na pratica, embora o objeto do contrato
seja a entrega da moeda estrangeira pelo exportador, 0 principa] comportamento que a instituicao
autorizada dele espera ¢ a concretizagio da exportacio. Afinal, ¢ essa a conduta que resultara no
pagamento em moeda estrangeira a instituicao, que se ressarcira do montante antecipado e, em
caso de ACC parcial, repassara o remanescente ao exportador, em reais.

12. A atividade de cambio ¢ objeto de regulagio significativa e necessariamente requer
autorizagoes, registros e ﬁscalizagées oficiais, como se extrai do jz’t citado art. 65 da Lein® 9.069, de
1995, bem como de outros dispositivos legais, como o art. 23 da Lei n © 4.131, de 3 de setembro de
1962, 0s arts. 4, V, VIII e XXXI, 10, VII, X e X, “d”. e 11, I11, parte inicial, da Lei n® 4595, de 31 de
dezembro de 19644, ¢ 0 art. 3° da Lei 11371, de 28 de novembro de 2006

13.  Assim, o contrato de cambio tem um contettdo minimo e uma forma padrio, estabelecidos
na norma (modelo constante do Anexo I da Circular n® 3.691, de 2013), que, ndo obstante viabilize a
alteracio de determinadas disposicoes e o estabelecimento de clausulas especiais, preve a existéncia

de um ntucleo imutavel, conforme se extrai dos arts. 40, 41, 75 € 76 da Circular n® 3.691, de 2013(’.

3 “Art. 23. As operacoes cambiais no mercado de taxa livre serio efetuadas através de estabelecimentos autorizados a operar em cimbio, com a
intervencio de corretor oficial quando previsto em lei ou regulamento, respondendo ambos pela identidade do cliente, assim como pela correta
classificacio das informacdes por este prestadas, segundo normas fixadas pela Superintendéncia da Moeda ¢ do Crédito. [...]”

4 “Art. 42 Compete ao Conselho Monetdrio Nacional, segundo diretrizes estabelecidas pelo Presidente da Republica: [...] V - Fixar as diretrizes

¢ normas da politica cambial, inclusive quanto a compra ¢ venda de ouro ¢ quaisquer operagdes em Direitos Especiais de Saque ¢ em moeda

estrangeira; [...] VIII - Regular a constituicdo, funcionamento e fiscalizacio dos que exercerem atividades subordinadas a esta lei, bem como

a aplicacio das penalidades previstas; [...] XXXI - Baixar normas que regulem as operacdes de cmbio, inclusive swaps, fixando limites, taxas,

prazos ¢ outras condigcdes.

[.]

Art. 10. Compete privativamente ao Banco Central da Reptblica do Brasil: [...] VII - Efetuar o controle dos capitais estrangeiros, nos termos

dalei; [...] IX - Exercer a fiscalizacio das institui¢oes financeiras ¢ aplicar as penalidades previstas; [...] X - Conceder autorizagio as instituicoes

financeiras, a fim de que possam: [...] d) praticar operacoes de cAmbio, crédito real e venda habitual de titulos da divida publica federal, estadual
ou municipal, acoes Debéntures, letras hipotecdrias e outros titulos de crédito ou mobilidrios; [...]

Art. 11. Compete ainda ao Banco Central da Reptblica do Brasil; [...] III - Atuar no sentido do funcionamento regular do mercado cambial,

da estabilidade relativa das taxas de cambio ¢ do equilibrio no balanco de pagamentos, podendo para esse fim comprar e vender ouro ¢ moeda

estrangeira, bem como realizar operacoes de crédito no exterior, inclusive as referentes aos Direitos Especiais de Saque, ¢ separar os mercados de
cambio financeiro e comercial; [...]”

“Art. 3° Relativamente aos recursos em moeda estrangeira ingressados no Pals referentes aos recebimentos de exportacdes de mercadorias ¢ de

)

servigos, compete ao Banco Central do Brasil somente manter registro dos contratos de cimbio.
Pardgrafo tnico. O Banco Central do Brasil fornecerd a Secretaria da Receita Federal os dados do registro de que trata o caput deste artigo, na
forma por cles estabelecida em ato conjunto.”

6 “Art. 40. Contrato de cimbio ¢ o instrumento especifico firmado entre o vendedor ¢ o comprador de moeda estrangeira, no qual sdo estabelecidas
as caracteristicas ¢ as condicoes sob as quais se realiza a operacao de cimbio.
Art. 41. As operacoes de cimbio sao formalizadas por meio de contrato de cimbio, conforme o modelo do Anexo I a esta Circular, ¢ seus dados
devem ser registrados no Sistema Cimbio, consoante o disposto no capitulo II deste titulo, devendo a data de registro do contrato de cAmbio
no Sistema Cimbio corresponder ao dia da celebracao de referido contrato. [...]
Art. 75. No contrato de cAmbio nio sio suscetiveis de alteragio o comprador, o vendedor, o valor em moeda estrangeira, o valor em moeda
nacional, o codigo da moeda estrangeira ¢ a taxa de cAmbio.
Art. 76. Devem ser registradas no Sistema Cimbio ¢ formalizadas nos termos do capitulo II deste titulo as alteracoes relativas a prazo para
liquidacio do contrato de cidmbio, forma de entrega da moeda estrangeira, natureza da operacio, percentual de adiantamento ¢ cddigo do
Registro Declaratério Eletronico.
Pardgrafo Unico. Para as demais cldusulas pactuadas nos contratos de cimbio, passiveis de alteracio, admite-se o acolhimento, pelos bancos,
de comunicagio formal dos clientes confirmando as modificacdes ajustadas, a qual deve constituir parte integrante do contrato de cAmbio
respectivo.”
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14. Somam-se as disposigées acima algumas medidas de estimulo a exportacao, que incidem
nas operacoes de cambio voleadas a essa atividade, especialmente no que tange aos ACC. Uma
delas consiste na possibilidade de a instituicao autorizada valer-se de linha de crédito externa, o
que resulta no repasse de custos menores para os recursos antccipados a0 Cxportador, conforme a

€Xposicao a seguir:

Os bancos que operam com cambio concedem aos exportadores os Adiantamentos sobre os
Contratos de Cambio (ACC), de até 100% do valor da exportacio, que consistem na antecipagio
parcial ou total dos reais equivalentes a quantia em moeda estrangeira Comprada a termo desses

exportadores pClO banco.

Ea antecipagao do preco da moeda estrangeira que o banco negociador das divisas concede ao
exportador amparado por uma linha de crédito externa, intermediada pelo banco negociadon

que ¢ autorizado a operar em cambio.

O objetivo desta modalidade de financiamento ¢ proporcionar recursos amecipados a0
T _ T
exportador para que possa fazer face as diversas fases do processo de producio e comercializagio

. .. . . . \ ~
da mercadorla a ser CXpOTEZldll7 constltumdo—se, ass1m, num 1mcentivo a exporta(;ao.

Normalmente, este incentivo financeiro a exportacao demanda custos bem mais favoraveis do

que as taxas d€ mercado,

Por este motivo, a concessao pelos bancos ¢ a utilizacao pelos exportadores desses ACC devem
ser dirigidas para seu fim essencial: apoiar financeiramente a concretiza¢ao da exportag¢ao objeto

do contrato de cambio. [FORTUNA, E. Obra citada, p. 514]

15. Outra caracteristica do ACC que pode ser enquadrada nesse contexto de estimulo as
exportagdes ¢ o tratamento preferencial concedido ao credito da instituicao autorizada, nas sicuacoes
em que for cabivel cobrar do exportador as quantias antecipadas. Efetivamente, o contrato de
cambio com a averbacdo do adiantamento, desde que protestado, ¢ titulo executivo extrajudicial.
Alem disso, em caso de faléncia ou recuperacio judicial do exportador, 0 ACC podera ser exigido
imediatamente a titulo de restitui¢do, sem submissao ao concurso de credores nem aos efeicos da
recuperacio, nos termos do art. 75, §§ 2° ¢ 3%, da Lei n® 4728, de 14 de julho de 19657, ¢ dos arts. 49, §
4°,¢ 86,11, da Lei n® 1101, de 9 de fevereiro de 2005%. A Stimula 307 do Superior Tribunal de Justica
(ST]) explicita a consideravel vantagem do credor nessa situagdo: “A restituig¢ido de adiantamento
de contrato de cambio, na falencia, deve ser atendida antes de qualquer credito”.

7 “Art. 75. O contrato de cimbio, desde que protestado por oficial competente para o protesto de titulos, constitui instrumento bastante para
requerer a agio executiva.
§ 2° Pelo mesmo rito, serio proccssadas as agOes para cobranga dos adiantamentos feitos pc]as instituicoes financeiras aos cxportadores‘ por
conta do valor do contrato de cambio, desde que as importancias correspondentes estejam averbadas no contrato, com anuéncia do vendedor.
P )
§3° No caso de faléncia ou concordata, o credor podera pedir a restitui¢io das importincias adiantadas, a que se refere o pardgrafo anterior.”
8 “Art. 49 [...] § 4% Nio se sujeitara aos efeitos da recuperacio judicial a importancia a que se refere o inciso 11 do art. 86 desta Lei.
49l 154 j ¢a0 |

Art. 86. Proceder-se-d a restituicdo em dinheiro: [...] II - da importincia entregue ao devedor, em moeda corrente nacional, decorrente de
adiantamento a contrato de cdmbio para exportacio, na forma do art. 75, §§ 3° ¢ 4°, da Lei n® 4.728, de 14 de julho de 1965, desde que o prazo
total da operacio, inclusive eventuais prorrogacdes, nao exceda o previsto nas normas especificas da autoridade competente;”
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16. A propésito, Sérgio Campinho explica que a pretensao de restituicao tem fundamento em
verdadeira rela¢io obrigacional, ¢ ndo “no direito de propriedade sobre o bem arrecadado™

[...] Arrimado, entretanto, o pleito em relagﬁo obrigacional, tem-se uma agao pessoal restitutoria

(artigo 86, incisos II e III ¢ paragrafo tnico do artigo 85).
[..]

A Lei n? 1r1o1/2005 contempla, ao lado da restituicio ordinaria, outras modalidades de
restituicao, motivadas por causas diversas daquela geral fundada no direito de propriedade
sobre o bem arrecadado. Podem, por isso, ser denominadas de restituicoes especiais, as previstas
no parégrafo Unico do artigo 85 e nos incisos I e 111, do artigo 86. [..] [CAMPINHO, Sérgio.
Falencia e recuperagdo de empresa: o novo regime da insolvéncia empresarial. 6. ed. Rio de Janeiro:

Renovar, 2012, p. 400 e 406

17.  Efetivamente, tracando-se de restituicio em dinheiro — embora vinculada a ideia de que
estd em poder da massa uma quantia que pertence a terceiro —, sobressai o carater de crédito, como
se extrai da seguinte afirmacio de Fabio Ulhoa Coelho:

[...] Sao duas as espécies de créditos extraconcursais: os relacionados 4 administragao da faléncia

¢ as restitui¢oes em dinheiro. [COELHO, F.U. Obra citada, p. 312}

18. Perceba-se que, mesmo sendo arrecadado o valor exato da restitui¢io em questio, a lei
preve a possibilidade de a institui¢do autorizada nao ser integralmente satisfeita, caso haja outros
titulares de direitos a restitui¢io em dinheiro, situagio que ensejara um concurso especifico, com
rateio proporcional (art. 91, paragrafo unico, da Lei n® 1101, de 2005°). Por se tratar de dinheiro,
bem fungivel por exceléncia, nao ha como afastar esse carater obrigacional presente no direito da
instituicdo autorizada.

19. Feitos os esclarecimentos acima, registra-se que tais facilidades reduzem a percepcao de
risco de credito pela instituicao autorizada, o que, na pratica, ajuda a diminuir o custo da obtencao
de recursos por parte do exportador:

Sealeinao lhe assegurasse um crédito extraconcursal (via pedido de restituicio), os juros cobrados
dos exportadores nesse tipo de operacio financeira teriam de ser maiores para absorverem o

risco associado a essa eventualidade. [...] [COELHO, F.U. Obra citada, p. 325]

20. Além dos beneficios explicados acima, a operacio em exame também recebe tracamento
tributdrio especial, o que revela o carater de politica ptblica de incentivo as exportacoes. Nesse
sentido, o art. 82, XVII, do Decreto n® 6.306, de 14 de dezembro de 2007, estabelece a aliquota
zero para o Imposto sobre Opera¢des de Creédito, Cambio e Seguro ou relativas a Titulos ou
Valores Mobiliarios (IOF) na “operacio de credito [...] relativa a adiantamento de contrato de

cambio de exportacio”.

9 “Art. 91. O pedido de restituicio suspende a disponibilidade da coisa até o trinsito em julgado.
Paragrafo tnico. Quando diversos requerentes houverem de ser satisfeitos em dinheiro ¢ nao existir saldo suficiente para o pagamento integral,
far-se-4 rateio proporcional entre eles.”
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21.  Outro aspecto relevante para o presente estudo ¢é o carater intransferivel do contrato de
cambio, estabelecido pelo ja citado art. 75 da Circular n® 3.691, de 2013. Essa regra restritiva da
liberdade negocial destina-se, especialmente em caso de ACC, a impedir que os beneficios criados

para estimular as exportacdes sejam desviados para finalidades distintas do objeto da politica publica:

Os ACC sio intransferiveis, ou seja, o banco que conceder crédito por este mecanismo nao pode

negocia-lo posteriormente. Assim, os recursos ficam amarrados até o vencimento da operagio.

[FORTUNA, E. Obra citada, p. 516}

22. Para a compreensido dos contornos dessa vedagio no ambito do cambio voltado a
exportagdo, ¢ importante enfatizar que, na pratica, o contrato correspondente pode ensejar
diferentes resultados, a depender do desenvolvimento dos outros negocios juridicos e da atuagao
dos outros agentes envolvidos nas complexas relagdes em que a operagio se insere.

23. Conforme o art. 97 da Circular n® 3.691, de 2013, 0 contrato de cimbio de exportac¢io pode
ter quatro destinos: prorrogacio, liquida¢do, cancelamento ou baixa. A prorrogacio, por se referir
unicamente ao aspecto temporal, apenas protrai 0 momento em que se atingira algum dos trés
resultados, cuja analise se faz a seguir.

24. O resultado esperado do contrato de cambio ¢ sua liquidacio, que se verifica “quando da
entrega de ambas as moedas, nacional e estrangeira, objeto da contratagio ou de titulos que as
representem”, conforme o art. 69 da Circular n® 3.691, de 2013.

25.  Entretanto, a regulamenta¢io tambem reconhece que nem sempre o contrato de cambio de
exportagio segue seu curso normal até a liquidagio, podendo resultar em cancelamento ou baixa,
como estabelecem os arts. 77 ¢ 78 da Circular n® 3.691, de 2013:

Art. 77. O cancelamento de contrato de cambio ocorre mediante consenso das partes e ¢
formalizado por meio de novo contrato, no qual as partes declaram o desfazimento da relacio

juridica anterior, com a observancia aos principios de ordem legal e regulamentar aplicaveis.
Parégrafo tnico. Nos casos em que ndo houver consenso para o cancelamento, podem os bancos
autorizados a operar em cambio proceder a baixa do contrato de caAmbio de sua posicao cambial,

observadas as exigéncias ¢ os procedimentos regulamentares aplicaveis a cada tipo de operagio.

Art. 78. A baixa na posicio de cimbio representa operagio contabil bancaria ¢ nao implica

rescisao unilateral dO contrato nem alteragﬁo da relagio Contratua] existente entre as partes.

§ 12 O contravalor em moeda nacional das baixas de contratos de cambio ¢ calculado com base

na mesma taxa de cimbio aplicada ao contrato que se baixa.

§ 2° Nao ¢ admitido o registro do evento de baixa de contratos de operagdes simultaneas de

cﬁmbio com oS CédigOS d€ grupo da natureza da operagﬁo 46 ou 47.

26. Também merece especial atencio o disposto no art. 107 da Circular n® 3.691, de 2013:
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Art. 107. Ocorrendo o recebimento da exportacio, o contrato de cambio baixado deve ser

restabelecido e ]iquidado.

27. O dispositivo acima refor¢a a relagio direta entre o nio recebimento da moeda estrangeira
¢ o procedimento de baixa. Além disso, disciplina a hipotese de a moeda estrangeira vir a ser
entregue posteriormente a baixa, contrariando a expectativa que havia justificado o ato. Nesse
caso, o contrato de cambio sera restabelecido e liquidado.

28. Como demonstrado, o cancelamento consiste no desfazimento do proprio contraco de
cambio por acordo entre as partes. A nova relagio juridica resultante desse ato sera diferente de

um contrato de cambio.

29. Ja a baixa consiste em ato unilateral que pode ser praticado pela instituicio autorizada
quando nio houver consenso para o cancelamento. Sendo unilateral, nao desfaz, por si so, 0 negocio
juridico celebrado pelas partes.

30. Combinando-se os arts. 77, 78 ¢ 107 da Circular n® 3.691, de 2013, ¢ possivel extrair que a
institui¢do autorizada deve proceder a baixa para regularizar uma operacio que nio atinja o fim
normal — entrega das moedas ou dos titulos que as representem —, inclusive naqueles casos em
que esse resultado for vislumbrado antecipadamente, por falta de embarque das mercadorias no
prazo. Mas a baixa pode ocorrer também apos o embarque, conforme o art. 106, paragrafo unico,

da Circular n® 3.691, de 2013.

3. O cancelamento ¢ a baixa, portanto, descaracterizam a operacio de cambio — o primeiro,
por alterar ou terminar o proprio contrato; a segunda, por ocorrer quando for constatado ou
previsto que a moeda estrangeira nio sera entregue, ou seja, que a prestacdo contratada nio serd

adimplida.

32. Uma das principais consequéncias juridicas dessa descaracterizagio, no ambito do cambio
de exportacio, ¢ a reversio de parte dos incentivos.

33. O custo da antecipagio obtida pelo exportador, inicialmente reduzido por for¢a da
possibilidade de captacio, pela institui¢io autorizada, de recursos no exterior, ¢ revertido por meio
do “encargo financeiro” que incide nos casos de baixa e cancelamento havidos antes do embarque
das mercadorias. Esse encargo ¢ calculado com base no rendimento acumulado da Letra Financeira
do Tesouro (LFT), deduzidos a variacio cambial havida no periodo e os juros calculados pela
taxa de captacio interbancaria de Londres (LIBOR). O valor ¢ devido pelo exportador, mas seu
recolhimento ao BCB ¢ de responsabilidade da institui¢io autorizada, nos termos do art. 12 da Lei

n° 7.738, de 9 de marco de 1989.

34. Ja no plano cributario, a descaracteriza¢io do ACC a exportacio enseja a reversio do
incentivo fiscal que consistia na aliquota zero do IOF, nos termos do art. 82, § 3%, do Decreto

n® 6.306, de 2007.

35. Em sintese, se 0 ACC de exportacio seguir seu curso natural, o exportador nio entregara

uantia a instituicio autorizada a operar no mercado de cambio; ela se ressarcira do valor adiantado
q ¢ P
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aoreceber a moeda estrangeira diretamente do importador no exterior, ouda institui¢do estrangeira
de que o importador for cliente.

36. Por outro lado, havera o cancelamento ou a baixa nos casos de anormalidade, em que o
contrato de cambio sera descaracterizado. Na primeira situacao, o contrato sera desfeito pelas
partes. Na segunda, embora nio haja altera¢io ou terminacio do contrato de cambio do ponto de
vista formal, a baixa decorre do reconhecimento, pela instituicao, de que o objeto da operacao nao
se concretizard — ou seja, ndo havera o ingresso de moeda estrangeira decorrente de exportacio.
Sera, pois, um contrato de cambio inadimplido. Nesses casos, 0 exportador devera devolver o
valor recebido a titulo de ACC, com os acréscimos devidos, inclusive aqueles decorrentes da
descaracterizagio do cambio. Surgiré, portanto, uma relagﬁo jur{dica obrigacional, regida pelo
direito comum (sem as caracteristicas proprias da operagio de cambio), entre dois particulares,

exportador e instituicao autorizada, em que essa ultima sera credora daquele.

I. Transmissio das obriga¢des: cessio de crédito, assungio de divida e cessio de contrato

(ouda posic¢io contratual)

37. A cessio de credito, disciplinada pelos arts. 286 a 298 do Codigo Civil (CC), consiste no

negécio jurfdico em virtude do qual o credor transfere a outrem a sua qualidade creditoria
contra o devedor, recebendo o cessiondrio o direito respectivo, com todos os acessorios e todas
as garantias. [PEREIRA, Caio Mario da Silva. Instituicdes de direito civil. Volume II: Teoria geral das
obrigagdes. 20. ed. rev. e atual. por Luiz Roldio de Freitas Gomes. Rio de Janeiro: Forense, 2004,

p- 361l

38. Trata-se de uma das trés espécies de transmissao das obrigagées negociais, ao lado da
assunc¢do de divida e da cessao de contrato (ou da posi¢io contratual). A distin¢do entre essas
figuras — especialmente entre a cessdo de credito e a cessdo de contrato — tem relevancia para o
presente estudo e ¢ assim explicada por Cristiano Chaves de Farias ¢ Nelson Rosenvald:

Na cessao de crédito, verifica-se uma substitui¢io no polo ativo da relacio obrigacional,
remanescendo inalterada a posicio do devedor, que doravante tera de oferecer o pagamento ao
novo credor. Na assunc¢ao da divida, o que se transfere ao terceiro ¢ a posi¢ao passiva da relagao

obrigacional, que nao sofre qua]quer alteragﬁo €m scu conteﬁdo.

Ja a cessao do contrato ¢ mais complexa e rica, pois implica a transferéncia da unidade organica
da situagdo ocupada pelo cedente. Afinal, os créditos e dividas niao constituem situacoes
jurfdicas absolutamente independentes7 mas antes se enquadram em uma situagao jurl’dica mais
vasta, correspondente ao conjunto de direitos e deveres, faculdades, poderes, onus e sujeicoes
que resultam para uma parte da celebracio de determinado contrato. Essa situacdo juridica
mais vasta ¢ designada por posicdo contratual, sendo a sua transmissao denominada de cessiao da

posicao contratual.

[..]
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Percebemos, ainda, importante distingdo entre a cessao do contrato e a cessao de crédito. Ela
[cessao de crédito] ¢ valida, independentemente do consentimento do devedor, sendo a sua
notificagdo necessaria somente para fins de eficicia perante ele (art. 290 do CC). Nada obstante,
na cessdo da posicio contratual que resulta da vontade das partes, a aceitagio da cessao pelo
contratante ¢ fundamental para a exoneragio do cedente e inclusio do cessiondrio. A cessio de
contrato ¢ um negécio pluri]atera]; j:i a cessao de crédito é negécio bilateral. [FARIAS, Cristiano
Chaves de. ROSENVALD, Nelson. Curso de direito civil. Volume 2: Direito das obrigagdes. 6. ed.

Salvador: Juspodivm, 2012, p. 412 ¢ 418]

39.  Segundo os citados autores, os regramentos da cessdo de crédito e da assungio de divida sio
aplicaveis, analogicamente, a cessdo da posicio contratual, embora essa tltima nio se resuma a mera
combinagio das duas primeiras, uma vez que envolve “a cessio de um complexo unitario de poderes

proprios do titular da obrigacio” (FARIAS, C.C. ROSENVALD, N. Obra citada, p. 412-413).

40. A fimde afastar interpretacdes indevidamente restritivas, cabe enfatizar que a cessao de crédito
nio se limita aos direitos decorrentes de operagoes de crédito ou situagdes assemelhadas. No ambico do
direito das obriga¢des, “credor ¢ aquele que pode exigir de outrem um determinado comportamento,
enquanto o devedor ¢ quem deve cumpri-lo” (FARIAS, C.C. ROSENVALD, N. Obra citada, p. 73). A
cessao, efetivamente, diz respeito a direitos, conforme se extrai do art. 1451 do CC, que, ao disciplinar

outro instituto (penhor), refere-se, de maneira ampla, a “direitos, suscetiveis de cessao”

41. A denominada cessio de crédito consiste, pois, na transmissio da posi¢iao ativa (ou credora)
em determinada obrigacdo, nos termos do art. 286 do CC:

Art. 286. O credor pode ceder o seu crédito, se a isso ndo se opuser a natureza da obrigagio,
a lei, ou a convencio com o devedor; a clausula proibitiva da cessdo niao podera ser oposta ao

. 1. I3 -~ . . P
cessionario de boa-f¢, se nao constar do instrumento da obrigacio.

42. Como se vé, a regra geral ¢ o cabimento da cessdo, que sO sera vedada em situacoes
especificas. A primeira delas ocorre quando a inviabilidade da cessio for decorrente da prépria
natureza da obrigagﬁo. Trata-se das relagées intuiu personae, que “nao possuem reflexo patrimonial
de circulagio, pois estao mais ligadas a aspectos morais do que ao trafico juridico”, nas palavras de
Cristiano Chaves de Farias e Nelson Rosenvald. Os autores citam alguns exemplos, como o direito
de preferéncia na compra e venda com clausula de preempgio (art. 520 do CC) e os direitos da

personalidade (art. 11 do CC) (Obra citada, p. 381).

43. Em segundo lugar, nao podera haver cessao nas hipoteses expressamente vedadas em lei,
como no caso do direito a alimentos (art. 1.707 do CC) ¢ nas hipdteses do art. 497 do CC, que se
referem as qualidades das pessoas envolvidas (por exemp]o, o servidor pﬁblico nao pode adquirir
direitos da pessoa juridica a que servir), assim como no caso do art. 1.749, I11, do CC, que veda ao
tutor tornar-se cessionario de direito contra o menor. Também ¢ expressamente vedada a cessao do
crédito penhorado, embora a lei proteja os direitos do devedor que pagar de boa-fé, sem ter ciéncia
da constricio (art. 298 do CC)™.

10 Cristiano Chaves de Farias ¢ Nelson Rosenvald classificam essa proibicao numa categoria a parte, denominada “vedagio temporal”, distinta das
trés referidas no art. 286 do CC (Obra citada, p. 383).
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44. A terceira situagdo ¢ a clausula proibitiva de cessio, que SO poder:i ser oposta ao cessionario
de boa-f¢ se estiver expressa no proprio instrumento da obrigacio.

45. Prevalece, portanto, a liberdade que caracteriza as relagdes civis, autorizando os negocios e
demais atos que nao sejam expressamente proibidos por lei, viabilizando que a criatividade humana
dé lugar a contratos atipicos, observada sua funcio social (arts. 421 ¢ 425 do CC).

I11. Cessio de créditos oriundos de valores baixados de ACC voltado a exportacio

46. Uma vez apresentadas as principais caracteristicas dos institutos relevantes para a solugﬁo
do problema, passa-se a verificar se incide, em relag¢io ao direito objeto do exame, alguma das

Vedagées a cessio de crédito.

47. Quanto ao primeiro tipo de vedagdo, a relacio juridica objeto deste estudo — que impoe
ao exportador devolver a institui¢io autorizada as quantias antecipadas, na hipotese de
descaracterizacio do contrato de cambio — ndo tem carater personalissimo. Trata-se de entregar
dinheiro, bem fungivel por exceléncia, ato que pode ser praticado por qualquer pessoa ¢ em favor
de qualquer pessoa, sem a necessidade de nenhuma qualidade especial. Tambem nio se constata a
predominancia do aspecto moral em detrimento da transmissibilidade dos direitos, outro elemento

relevante para se identificar re]agées ntuitu personae.

48. No que tange ao segundo tipo de vedagdo, nio se vislumbra disposicao legal especifica que
expressamente proiba a cessio de crédito em casos da espécie. Registra-se que o art. 75 da Circular n®
3.691, de 2013, veda, no contrato de cambio, a alteracao do comprador ou do vendedor, modificagio
que configuraria ndo uma cessio de crédito, mas uma cessao de contrato (ou da posicao contratual).
Trata-se de instituto pe]o qual um terceiro assume todas as posicoes ativas e passivas de uma das
partes, bem como os outros poderes, 0nus, sujeicdes e deveres relativos ao contrato original. Como
se ve, o instituto proibido pelo citado dispositivo ¢ muito mais complexo e abrangente do que
aquele ora examinado (cessdo de crédico).

49. Se a institui¢do autorizada ceder seu direito de restituicio em relagio ao exportador
decorrente do ACC (direito que sO existira se for verificada a situacao de anormalidade que
descaracteriza o contrato de cambio), ela nio estard transmitindo sua posi¢io de comprador no
contrato de cambio, mas apenas um dos direitos que podem decorrer de sua situa¢io no negocio
juridico — o direito de reaver do exportador a quantia adiantada, caso a exportagio nio se concretize

no prazo.

50. Acrescenta-se que a baixa e 0 cancelamento, por descaracterizarem o contrato de cambio e
darem ensejo a uma nova relagio obrigacional, excluem a prépria incidéncia do art. 75 da Circular
n°3.691, de 2013. Alem disso, afastam o contrato do regime de estimulo as exportagdes que parece

justiﬁcar aregra em exame, acarretando a reversio dos incentivos.

51.  Evidentemente, podem incidir algumas das ja comentadas situacdes em que a lei

expressamente proﬂoe a cessao de CTéditO, uma vez que elas N referem ng 1”613(;665 entre as pessoas
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envolvidas e a eventual preexisténcia de constricao judicial sobre o direito que se pretende
transmitir (arts. 298, 497 ¢ 1.749, I11, do CC). Contudo, essa hipotese nio ¢ peculiar aos contratos

de cambio, podendo ocorrer em qua]quer negécio jurl’dico.

52. No que se refere a terceira espécie de vedagdo prevista no art. 286 do CC, nio se verifica
disposicao legal ou regulamentar que imponha a presenca de clausula proibitiva de cessao de
direitos decorrentes de contratos de cambio. As principais regras sobre o contetido do contrato e
o modelo do instrumento constante do Anexo I da Circular n® 3.691, de 2013, silenciam a respeito.

53. Evidentemente, por forca da liberdade contratual, nada impede que as partes acrescentem
a0 contrato uma disposigio da espécie, umavez que o modelo existente na norma permite a inclusio
de clausulas especiais. Contudo, nio se trata de disposi¢io necessaria ou tipica do contrato de

cambio.

54. Enfim, considerando-se o contrato padrio, sem o acréscimo de clausula proibitiva da
cessdo e sem constricdo judicial ou caracteristicas especiais das pessoas envolvidas que facam
incidir alguma vedacio legal especifica, prevalece a regra geral quanto ao tema. Assim, em caso de
baixa ou cancelamento” do contrato de cambio com antecipacio, o direito aos valores devidos pelo

exportador a instituicao autorizada pode ser objeto de cessio de credito.

CONCLUSAO

55. Pelo exposto, como regra, ¢ possivel a cessio de créditos oriundos de valores baixados (ou
mesmo cancelados) de adiantamentos sobre contratos de cambio voltados a exportagio. Por se
tratar de instituto diferente da cessao de contrato (ou cessio da posi¢io contratual), a cessio de
crédito nao enseja a substituicao do comprador, posicio ocupada pela institui¢io autorizada na

hipotese em exame.

56. Nessa situacio, os fatores que podem, em tese, inviabilizar juridicamente a cessio de
credito nio sdo peculiaridades do contrato de cambio, mas configuram possibilidades aplicaveis
aos negocios em geral, a exemplo do enquadramento em hipotese para a qual a lei expressamente
vede a transmissdo da obrigacdo (como os arts. 298, 497 ¢ 1.749, 111, do CC, referentes a existéncia
de penhora sobre o direito que se pretende ceder, ou a relagio entre as pessoas envolvidas), ou da
existéncia de clausula proibitiva da cessao (art. 286 do CC).

11 No caso de cancelamento, essa possibilidade ¢ ainda mais clara, uma vez que as partes celebram um novo negdcio juridico para o acertamento
das correspondentes obrigacoes, desfazendo o contrato de cimbio.
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A consideragio de Vossa Senhoria.

JOSE DE LIMA COUTO NETO
Procurador-Chefe do Banco Central, Substituto
Procuradoria Especializada de Consultoria em Regulacio do Sistema Financeiro (PRNOR)
OAB/BA 17.584

De acordo.

Ao Procurador-Geral Adjunto.

WALKYRIA DE PAULA RIBEIRO DE OLIVEIRA
Subprocuradora-Geral do Banco Central
Camara de Consultoria em Regula¢io e Supervisio do Sistema Financeiro (CCiPG)
OAB/DF 10.000
(Segue despacho.)

Aprovo o judicioso pronunciamento jur{dico, por seus préprios fundamentos.

Ao Decon.

MARCEL MASCARENHAS DOS SANTOS
Procurador-Geral Adjunto do Banco Central
Se¢ao de Consultoria e Representagao Extrajudicial (PGA-1)
OAB/DF 31580

Revista da PGBC — V. 14 — N. 2 — Dez. 2020
PRONUNCIAMENTOS

189



Parecer 539/2020-BCB/PGBC

Parecer que analisa a proposta apresentada pela Secretaria do Tesouro Nacional
(STN) para que o Conselho Monetario Nacional (CMN) autorize a destinacio de
recursos da reserva de resultados do Banco Central do Brasil (BCB) para pagamento

da Divida Publica Mobiliaria Federal interna (DPMFi).

Marcelo Madureira Prates

Procurador

Igor Arruda Aragio

Procurador-Chefe

Nelson Alves de Aguiar Junior

Subprocurador-Geral

Marcel Mascarenhas dos Santos

Procurador-Geral Adjunto

Cristiano Cozer

Procurador-Geral



PARECER JURIDICO 539/2020-BCB/PGBC
Marcelo Madureira Prates, Igor Arruda Aragio, Nelson Alves de Aguiar Junior, Marcel Mascarenhas dos Santos e Cristiano Cozer

Parecer Juridico 539/2020-BCB/PGBC Brasilia, 26 de agosto de 202o0.
PE 179874

Ementa: Cdmara de Consultoria Monetdria, Internacional e Penal (CC2PG). Procuradoria
Especializada de Consultoria Internacional, Monetaria e em Regimes Especiais (PRPIM). Oficio
SEI n° 200282/2020/ME, enviado ao Presidente do Banco Central do Brasil (BCB) pelo Secretdrio
do Tesouro Nacional. Processo n® 17944.103791/2020-23. Informagdo de que a Secretaria do Tesouro
Nacional (STN) solicitard ao Secretario Especial de Fazenda a inclusdo, na pauta da proxima
reunido ordinaria do Conselho Monetdario Nacional (CMN), de voto propondo autorizagdo para
a destinagdo de recursos da reserva de resultados do BCB para o pagamento da Divida Publica
Mobiliaria Federal interna (DPMFi). Art. 5° da Lei n® 13.820, de 3 de maio de 2019. Analise dos
aspectos jur{dicos. Pronunciamento sujeito a restri¢do de acesso em razdo de sigilo legal, por se
tratar de documento preparatorio.

Senhor Procurador-Chefe,

ASSUNTO

Cuida-se do Oficio SEI n® 200282/2020/ME, enviado ao Presidente do Banco Central do Brasil
(BCB) pelo Secretario do Tesouro Nacional em 14 de agosto de 2020. Informa-se no Oficio que a
Secretaria do Tesouro Nacional (STN) solicitara ao Secretario Especial de Fazenda a inclusio, na
pauta da proxima reunido ordinaria do Conselho Monetario Nacional (CMN), de voto propondo
autorizacio para a destinacio de recursos da reserva de resultados do BCB para o pagamento da
Divida Publica Mobiliaria Federal interna (DPMFi).

2. A referida proposta tem por fundamento o art. 5° da Lei n® 13.820, de 3 de maio de 2019:

Art. 5° Mediante previa autorizagdo do Conselho Monetdrio Nacional, os recursos existentes na reserva
de resultado de que trata o art. 3°, observado o limite estabelecido no § 2° do art. 4° desta Lei, poderdo ser
destinados ao pagamento da DPMFi quando severas restrigoes nas condicoes de liquidez afetarem de forma

significativa o seu refinanciamento.

3. Além disso, como ressaltado no Oficio, as razdes para embasar a solicitacio da transferéncia
estdo presentes na Nota Técnica SEI n® 33483/2020/ME, emitida pela Subsecretaria da Divida
Publica tambem em 14 de agosto de 2020. Ao despachar a Nota Téenica, o Secretario do Tesouro
Nacional recomenda a solicitagio ao CMN da “cransferéncia para o Tesouro Nacional de recursos da
reserva de resultados do BCB, constituida até o final do primeiro semestre de 2020”.

4. O tema foi submetido a Procuradoria-Geral do Banco Central (PGBC) pelo Diretor de
Politica Monetaria, por meio da Nota Técnica 398/2020-Secre/Dipom, de 19 de agosto de 2020,
“para avaliagao dos aspectos jurtdicos da solicitagao da STN.” A referida Nota Tecnica, ademais, fixou
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critérios para avalia(_;ﬁo prospectiva razoavel quanto a evolugﬁo da conjuntura econdmica ao longo
do segundo semestre do corrente ano, solicitando ao Departamento de Contabilidade, Or¢amento
e Execucdo Financeira (Deaf1) a “avaliagdo do impacto da proposta no balango do BCB”, tendo em vista
os critérios elencados.

5. Tendo analisado o assunto, o Deafi expediu a Nota 407/2020-Deafi/Gecon, de 24 de agosto
de 2020', na qual expoe o entendimento de que, tendo em vista os critérios especiﬁcados pe]a
Dipom, ha de se manter na reserva de resultado do BCB saldo suficiente e adequado para absorver

eventua] resultado negativo que Venha a ocorrer no 2° semestre de 2020.

APRECIACAO

6. Alein®13.820, de 2019, veio aprimorar o relacionamento financeiro entre o BCB e o Tesouro
Nacional, em especia] para reduzir o volume dos fluxos financeiros entre as referidas entidades
em decorréncia da variagio cambial e, com isso, mitigar o risco de ocorréncia do indesejavel e

. . P . I .
constltucmna]mente Vedado f1nanc1ament0 monetario dO Tesouro.

7. Asvariagoes cambiais sio a fonte mais consideravel de volatilidade dos resultados apurados
no balanco do BCB. Isso porque o BCB apresenta descasamento de moedas em sua estrutura
patrimonial, na qual parcela relevante de seus ativos esta denominada em moedas estrangeiras, ao
passo que os passivos da entidade sdo constituidos predominantemente por obriga¢des em moeda
local.

8. Umavezqueo balango do BCB ¢ apurado em moeda nacional e em regime de competéncia“,
variagdes na taxa de cambio entre o Real e a moeda estrangeira podem levar a apuracio de lucros
(em caso de depreciacao do Real) ou prejuizos (em caso de apreciacio do Real) no exercicio, em
decorréncia da marcagio a mercado dos ativos em moeda estrangeira.

9. No entanto, os resultados financeiros provenientes da marca¢io a mercado dos ativos em
moeda estrangeira mantidos pelo BCB consubstanciam-se em [ucros ou preju{zos ndo realizados no
balanco do exercicio — no sentido de que sua apuragio ¢ contingente, podendo-se reverter em funcio
de mera varia¢ao cambial em sentido inverso nos exercicios subsequentes, €aso 0s ativos Nao sejam
vendidos ¢ permanecam no balanco do BCB de um exercicio a outro.

10. Taisresultados financeiros nao realizados distinguem-se da parcela do resultado do exercicio
que deflui de lucros ou preju{zos (ditos realizados) provenientes das demais operacoes realizadas pela
Autarquia no exercicio de suas competéncias de autoridade monetdria (por exemplo, resultados

de operacoes compromissadas, tarifas cobradas pelo uso de sistemas mantidos pelo BCRB) ou de

1 Avreferida Nota Téenica foi dirigida a STN mediante o Oficio 18477/STN mediante o Oficio 18477/2020, de 24 de agosto de 2020, subscrito pelo
Diretor de Politica Monetaria do BCB.

2 Constituicio da Repiblica, art. 164, § 1% “F vedado ao banco central conceder, direta ou indirecamente, empréstimos ao Tesouro Nacional e a qualquer
d)ga'o ou entidade que ndo seja instituigdo ﬁnanccim."

3 Consoante o item 16 da Nota 407/2020-Deafi/Gecon, cerca de 50% do ativo do BCB correspondem a ativos em moeda estrangeira, ao passo que
apenas 4% do passivo da autoridade monetdria encontram-se denominados em moeda estrangeira.

4 Art. 8% pardgrafo tnico, da Lei n° 4,595, de 31 de dezembro de 1964.
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entidade de supervisao do sistema financeiro (a exemplo de quantias obtidas com a imposicao de
multas ¢ a assinatura de termos de compromisso com entidades reguladas).

1. A circunstancia de que parcela consideravel do resultado do BCB corresponde a lucros ou
preju{zos nio realizados recomenda, em si, tratamento diferenciado daquele ap]ica'vel a parcela
referente a lucros e prejuizos realizados, quando se cogita da sistemdtica a ser adotada para a
destinagﬁo do resultado apurado no exercicio. A relevancia da distingﬁo se acentua quando se leva
em conta o regime assimetrico consagrado na legislagio para a destinacio do resultado do BCB:
a0 passo que resultados positivos redundam na realizagio de depésitos em moeda nacional (base
monetdria) pelo BCB na Conta Unica do Tesouro Nacional (que, consoante a Lei n°13.820, de 2019,
devem ser utilizados para pagamento da Divida Publica Mobiliaria Federal), resulcados negativos
sdo cobertos mediante a emissio direta de titulos da divida publica federal em favor do BCB.

12.  Essa assimetria levava a que exercicios marcados por depreciacio da moeda nacional
resultassem em transferéncias signiﬁcativas ao Tesouro, ao passo que exercicios caracterizados
por apreciacio da moeda nacional redundassem em emissoes igualmente significativas de titulos
da divida pﬁblica diretamente para a carteira do BCB. Consoante dados presentes na Nota
407/2020-Deaf1/Gecon, no periodo compreendido entre o primeiro semestre de 2008 ¢ o primeiro
semestre de 2019, as transferéncias ao Tesouro Nacional pelo BCB totalizaram cerca de R$694
bilhdes, ao passo que as emissdes diretas de titulos publicos em favor do BCB para cobertura de

resultados negativos chegaram, Nno mesmo per{odo, a R$662 bilhoes.

13.  Tais distor¢oes, proprias ao tratamento dos resultados do BCB nas regras vigentes at¢ 2019
(estabelecidas na Medida Provisoria n® 2.179-36, de 24 de agosto de 2001, ¢ na Lei n® 11.803, de 5 de
novembro de 2008), foram apontadas na justificacio do Projeto de Lei do Senado (PLS) n® 314, de
2017, que deu origem a Lei n° 13.820, de 20195 Firmou-se at:

“Esse modelo tem causado distor¢oes. A primeira delas estd relacionada ao fato de que os lucros e prejuizos
das operagoes cambiais tém grande valor absoluto e sao bastante volateis. Isso decorre de o Banco Central
ter acumulado grande volume de reservas internacionais em seu balango. Sempre que o real se desvaloriza
frente as demais moedas, o valor das reservas internacionais, em reais, aumenta, gerando grandes ganhos

patrimoniais para o BC. O inverso se dd nos casos de valorizagdo do real.

Ocorre que, como o BC nio vende as reservas, mantendo-as em seu balanco, esses ganhos ¢
perdas ndo se realizam na pratica. Apesar disso, sao contabilizados como lucros ou perdas,
em funcio de o Banco Central apurar seu balango em regime de competéncia, precificando as

reservas internacionais pelo seu ValOI’ de mercado (marcagio a mercadO).

Uma vez apurado um grande ganho do BC, ele ¢ obrigado pela legislagao a transferi-lo ao Tesouro Nacional.
Isso coloca na mdo do Tesouro um volume de recursos criado por simples oscilagdo circunstancial de pregos
das reservas. E o Tesouro pode gastar esse dinheiro. Trata-se, obviamente, de um financiamento por

expansdo monetdria, visto que esse dinheiro ndo foi extraido da sociedade por meio de impostos ou emissdo

de divida.” (Grifei.)
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14. Visando a arrostar tais distorgées, a Lei n® 13.820, de 2019, dispés em seu art. 3° que a
parcela do resultado positivo do BCB referente ao resultado financeiro positivo de suas operagoes
com reservas internacionais e derivativos cambiais nao fosse transferida ao Tesouro, mas destinada
a constituicdo de reserva de resultado no balangco do BCB. A seu turno, a parcela dos resulcados
positivos correspondente as demais operacoes do BCB continuaria sendo oportunamente
transferida ao Tesouro, apos a aprovacio do balanco do exercicio.

15.  Como explicitado na referida justificacio do PLS n® 314, de 2017:

“O que se observa no resto do mundo ¢ que paz’scs cujos bancos centrais estdo su jeitos a fortas oscilagées em
seus resultados, como ¢ o caso brasileiro, tendem a evitar o repasse imediato e automdcico desses resultados
ao Tesouro. O que se faz ¢é armazenar os lucros em uma conta de provisdo, dentro do Banco Central, para

utiliza-los na cobertura dos prejutzos que se sucederem.”

16. A diretriz constitucional de evitar o financiamento monetario do Tesouro ¢ o grande vetor
da disciplina consagrada na Lei n® 13.820, de 2019. Busca-se com isso obviar que a transferéncia da
parcela cambial do resultado apurado no balanco do BCB, preponderantemente decorrente de
lucros nio realizados, seja transformada em regra geral. Para isso, a Lei n® 13.820, de 2019, consagrou
mecanica operacional na qual a parcela cambial do resultado ¢ destinada a constituicao de reserva
de resultado no balan¢o da autoridade monetaria, resguardando-a para a amortiza¢ao de resulcados
negativos apurados em exercicios subsequentes.

I7. Caracteristica notavel do modelo adotado pela Lei n® 13.820, de 2019, ¢ sua extraordinaria
rigidez. Os fluxos financeiros nela previstos sio, em sua quase totalidade, absolutamente
automaticos, devendo ser realizados em resposta a hipoteses de incidéncia delineadas em lei de
maneira univoca ¢ objetiva. Disso se infere a preocupacio que teve o legislador com a desejada
autonomia da autoridade monetaria e com a diretriz de austeridade que deve pautar a separacao
entre a gestdo monetaria ¢ a gestao fiscal.

18. Muito embora esse tenha sido 0 modelo adotado pela Lei n® 13.820, de 2019, nela se encontra
ponderével excecdo. Trata-se da hipétese prevista no art. 5%, em que, consoante jufzo discricionario
do CMN, os recursos existentes na reserva de resultados constituida no balanco do BCB podem ser
destinados ao pagamento da DPMFi.

pag

19. Deflui do contexto sistematico da Lei n® 13.820, de 2019, € do princ{pio constitucional que
veda o financiamento monetario do Tesouro, que a prerrogativa do art. 52 corresponde a situagio
excepcionalissima, cuja adocio ¢ facultada estritamente diante do risco efetivo de inviabilizacao
de rolagem da divida puiblica, quando “severas restricoes nas condicdes de liquidez afetarem de forma
signiﬁcativa 0 seu reﬁnanciamento”.

20. Tendo em vista a matriz constitucional para o relacionamento financeiro entre o BCB e o
Tesouro Nacional ¢ a inser¢do sistematica do art. 52 da Lei n® 13.820, de 2019, podem-se alinhar os
seguintes requisitos para que 0s recursos existentes nareserva de resultado do BCB sejam destinados
ao pagamento da DPMFi:

i.  previa autorizacio do CMN;
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ii. observancia do limite estabelecido no § 2° do art. 4° da Lei, qual seja, a manutengao do
patriménio liquido do BCB em nivel superior a 1,5% do ativo total existente na data do
balanco;

iii. ocorréncia de severas restri¢des nas condi¢des de liquidez que afetem de forma significaciva
o refinanciamento da DPMFi;

iv. preservaciodareservaderesultado emdimensoes suficientes para permitir asustentabilidade
do balango do BCB em médio prazo.

21, Quanto ao requisito descritono item “i”, basta destacar que a autorizac¢io do CMN condiciona-

se ao preenchimento dos demais requisitos, conforme esclarecido na sequéncia do texto.

”

22. O requisito previsto no item “ii” ¢ relativamente objetivo e de facil aferi¢io. De fato, o
montante a ser transferido ao Tesouro Nacional niao pode levar a redugﬁo do patriménio Hquido
do BCB abaixo do limite de 1,5% do ativo total existente na data do balango. Assim, tem-se que os
valores a serem considerados para o calculo tanto do montante maximo da reserva que pode ser
utilizado para transferéncia ao Tesouro Nacional, como do minimo a ser mantido para conservacio

patrimonial, s3a0 aqueles constantes no ultimo balango semestral do BCB aprovado pe]o CMNE,

23. Desse entendimento decorre a constatacao de que a destinacdo excepcional dos recursos
existentes na reserva de resultado pode ocorrer em qualquer momento do exercicio financeiro, nao
se exigindo que coincida com a transferéncia ou cobertura do resultado do exercicio. Basta que se
levem em consideracio os valores referentes ao tltimo balanco do BCB, devidamente aprovado

pelo CMN.

24. O requisito previsto no item “iii”, consistente na ocorréncia de severas restri¢oes nas condigoes
de liquidez que afetem de forma significativa o refinanciamento da DPMFi, pressupde risco concreto
de inviabilizagio de rolagem da divida mobiliaria. Para essa finalidade, cumpre ao Tesouro
Nacional, inclusive, avaliar possiveis altera¢des no Plano Anual de Financiamento (PAF) que
permitam o refinanciamento da DPMFi em vista de nova conjuntura vigorante em mercado

~ . 1. . 1
(por exemplo, reducio do perfil de prazo, aumento da remuneracio, utilizagio de papeis com
caracteristicas distintas).

25.  Em outras palavras, o acionamento do art. 5° da Lein® 13.820, de 2019, N30 se pode justiﬁcar
mediante argumentos de eficiéncia alocativa; a utiliza¢io dos recursos contidos na reserva de
resultado do BCB corresponde a ultima ratio, no sentido de que todas as alcernativas disponiveis
para viabilizar o refinanciamento da DPMFi devem ter sido analisadas e descartadas.

26. Apesarde caber ao CMN a competéncia para autorizar a destinagio excepeional dos recursos
da reserva de resultados do BCB prevista no art. 5°, compete a STN promover analise téenica que
demonstre o preenchimento do requisito legal consistente na existéncia de severas restricoes nas
condigées de 1iquidez que afetem de forma signiﬁcativa o refinanciamento da DPMFi, no exercicio
das atribui¢des definidas no art. 2° do Decreto n® 92.452, de 10 de mar¢o de 1986, ¢ no art. 49 do
Anexo [ ao Decreto n® 9.745, de 8 de abril de 2019.

6 Art. 4° inciso XXVII, da Lei n® 4.595, de 1964, ¢/c art. 3° da Medida Provisoria n® 2.179-36, de 2001.
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27. Assim, a Competéncia para solicitar a0 CMN o acionamento da regra excepcional contida
no art. 5° da Lei n® 13.820, de 2019, ¢ do Ministério da Economia, na pessoa de um dos representantes
da Pasta no referido Colegiado (a saber, o préprio Ministro da Economia ou o Secretario Especial
de Fazenda), mas sempre mediante iniciativa da STN, amparada em analise técnica fundamentada.
Nesse contexto, o Oficio SEI n® 200282/2020/ME e a Nota Técnica SEI n® 33483/2020/ME, enviados
ao Presidente do BCB pelo Secretdrio do Tesouro Nacional, sio suficientes para demonstrar tal
iniciativa.

28. Por fim, o item “iv” destaca a preservacao da reserva de resultado em dimensoes suficientes
para permitir a sustentabilidade do balanco do BCB em médio prazo. Tal requisito, embora nio
textualmente redigido Nno corpo do art. 5° daLein® 13.820, de 2019, deflui de seu contexto sistematico
¢ da matriz constitucional aplicavel ao relacionamento entre a autoridade monetaria e o Tesouro
Nacional.

29. A utilizagdo dos recursos da reserva (que predominantemente correspondem a resultados
nido realizados, recorde-se) nao deve descurar das necessidades do balanco da autoridade
monetaria. Deve-se evitar que o uso dos recursos existentes na reserva para pagamento da DPMFi
acabe resultando em futura necessidade de capitalizacio do BCB pelo proprio Tesouro Nacional,
mediante a Colocagﬁo direta de titulos da divida pﬁblica na carteira da Autarquia.

30. A transferénciaaser efecuada pelo BCB deve, portanto, buscar preservar recursos suficientes
na reserva de resultado para permitir a sustentabilidade de seu balan¢o em médio prazo, mediante
avaliagio prospectiva razoavel da evolugﬁo da conjuntura econdmica e de seus impactos sobre os
itens do balanco, além das demandas atinentes a contingéncias razoavelmente previsiveis (por

exemplo, a constituicao de provisoes para perdas).

31, Esse cuidado, consoante aponta a Nota Técnica 398/2020-Secre/Dipom, ¢ necessario para
evitar que a destina¢do da reserva de resultado do BCB seja sucedida por eventual resultado negativo
que leve o patriménio Hquido da Autarquia a nivel inferior a 1,5% de seu ativo total, desencadeando
a necessidade de emissio direta de titulos da DPMFi em favor do BCB.

32. Dessa forma, muito embora o BCB nio tenha competéncia legal para propor a adogio
da medida excepciona] prevista no art. 5° da Lei n® 13.820, de 2019, tem a Autarquia o dever de
submeter elementos técnicos a0 CMN, visando a subsidiar a defini¢io do montante mais adequado
da reserva de resultado a ser comprometido. No presente contexto, as areas de Politica Monetaria
¢ de Administracio do BCB desincumbiram-se dessa obrigacio legal mediante a expedicio,
respectivamente, da Nota Técnica 398/2020-Secre/Dipom e da Nota 407/2020-Deaf1/Gecon.

33. Com isso, o BCB demonstra a sua preocupagio em observar os objetivos maiores da
Lei n® 13.820, de 2019, de manter sob controle o volume dos fluxos financeiros entre 0 BCB ¢ o
Tesouro Nacional e evitar o financiamento monetario do Tesouro, em atengdo ao § 1° do art. 164
da Constitui¢io.

! . I . 4 . \
34. Deve-se pontuar, como UltlmO comentario SO]Z)TC O assunto, que pI’Ogl’lOSthOS quanto a

evolugio da conjuntura econdémica sio, por natureza, faliveis e sujeitos as limitagées insitas a
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qualquer modelo preditivo. Isso nao impede que o BCB busque adotar parﬁmetros razoaveis para,

de boa-f¢, buscar projetar no tempo, de maneira razodvel, as necessidades de seu balanco.

35-

CONCLUSAO

Sendo esses os contornos juridicos da medida excepcional prevista no art. 52 da Lei n®

13.820, de 2019, concluo que:

a)

nio ha obice juridico a que o Presidente do BCB, na condi¢io de membro do CMN (inciso
IT do art. 8 da Lei n® 9.069, de 29 de junho de 1995), aprecie e delibere a proposta de
autoriza¢do para a destinacio de recursos da reserva de resultados do BCB ao pagamento
da DPMFi, a ser oportunamente submetida a0 CMN pe]o Ministério da Economia, como
indicado no Oficio SEI n® 200282/2020/ME;

muito embora o BCB nio tenha competéncia legal para propor a ado¢io da medida
excepcional prevista no referido arc. 5%, pode a Autarquia submeter elementos técnicos
ao CMN, na forma da Nota Técnica 398/2020-Secre/Dipom ¢ da Nota 407/2020-Deafi/
Gecon, para subsidiar a decisiao final, notadamente quanto a deﬁnigﬁo do montante mais
adequado da reserva de resultado a ser comprometido. Isso porque compete ao BCB zelar
pela sustentabilidade do seu balango, de modo a atender aos comandos niao s6 da Lei n®
13.820, de 2019, como da Constitui¢do da Republica.

36. Em observincia a Portaria n° 100.620, de 13 de dezembro de 2018, entendo que a presente

manifestacdo juridica esta sujeita a restri¢do de acesso em razdo de sigilo legal, uma vez que se trata

de documento preparatorio, apto a ser utilizado como fundamento para tomada de decisio em

discussdes administrativas ainda em curso, podendo ser levantada a restri¢ao tao logo editado o ato

decisorio final, na forma do art. 72, § 3% da Lei n° 12.527, de 18 de novembro de 2011, ¢ do art. 20 do

Decreto n® 7.724, de 16 de maio de 2012.

A sua Consideragﬁo.

MARCELO MADUREIRA PRATES

Procurador do Banco Central

Procuradoria Especializada de Consultoria Internacional, Monetaria ¢ em Regimes Especiais (PRPIM)

OAB/DF 15597
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De acordo.

Ao Subprocurador-Geral titular da Camara de Consultoria Monetaria ¢ Representacio

Extrajudicial (CC2PG).

IGOR ARRUDA ARAGAO
Procurador-Chefe do Banco Central
Procuradoria Especializada de Consultoria Internacional, Monetaria ¢ em Regimes Especiais (PRPIM)
OAB/CE 16.356-B

Aprovo, por seus proprios fundamentos, o parecer juridico da PRPIM.

Ao Procurador-Geral Adjunto titular da Se¢ao de Consultoria e Representa¢io Extrajudicial
(PGA-1).

NELSON ALVES DE AGUIAR]UNIOR
Subprocurador-Geral do Banco Central
Camara de Consultoria Monetdaria e Representacio Extrajudicial (CC2PG)
OAB/DF 15.946

(Seguem despachos.)

Aprovo o judicioso pronunciamento legal.

Ao Procurador-Geral, tendo em vista o disposto no art. 92, inciso I, da Ordem de Servico

n° 4.747, de 19 de abril de 2012.

MARCEL MASCARENHAS DOS SANTOS
Procurador-Geral Adjunto do Banco Central
Se¢ao de Consultoria ¢ Representagao Extrajudicial (PGA-1)
OAB/DF 31580

Aprovo o pertinente parecer, permitindo-me agregar, na sequéncia, algumas consideracoes
sobre o assunto.

2. A Lein®13.820, de 2019, buscou superar as distor¢oes existentes na legislacio anterior sobre
o relacionamento entre o Banco Central do Brasil (BCB) e o Tesouro Nacional (TN), associadas aos
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efeitos da manutencao de consideravel volume de reservas internacionais no ba]ango da autoridade
monetaria.

3. O grande cixo da inova¢io trazida pela legislacio mais recente consistiu em evitar a
transferéncia ao TN da parcela cambial positiva do resultado apurado pelo BCB, quase que
integralmente composta por lucros contabeis nao realizados (provenientes dos efeitos da depreciacio
da moeda nacional sobre os ativos que compoem as reservas internacionais). No regime anterior
a Lei, tal transferéncia se realizava automaticamente, por meio do depdsito de base monetaria
diretamente na Conta Unica do TN, ocasionando amp]iagio da liquidez e correspondente
necessidade de esterilizacdo pela autoridade monetaria (usualmente mediante aumento de suas

operacoes compromissadas).

4. Para superar esse regime, a nova 1egislagio instituiu mecanismo de destinagéo obrigatéria
da parcela cambial do resultado, por ocasidao da aprovacio de seu balanco, a conta de reserva
de resultado constituida no patriménio Hquido da Autarquia, conjugado a restricao de que tais
recursos apenas sejam utilizados para compensar resultados negativos apurados pelo BCB em

/.
€XEerciCios subsequentes.

5. A Lei n® 13.820, de 2019, entretanto, consagrou exce¢do a esse mecanismo automatico de
constitui¢io e destinagdo dos recursos da reserva de resultado: trata-se da hipotese de seu art. 5°,
que permite que o Conselho Monetario Nacional (CMN) autorize a destinagﬁo de recursos da
reserva de resultados para o pagamento da divida mobiliaria federal, na excepcional hipotese em

que “severas restricoes nas condigées de liquidez afetarem de forma signiﬁcativa 0 seu Vcﬁnanciamento”.

6. Trata-se, conforme bem pontua o parecer, de ultima ratio: a ativagio do mecanismo do art. 5°
somente pode ocorrer apds todas as possibilidades de refinanciamento da divida mobiliaria federal
terem sido criteriosamente avaliadas e descartadas pe]o TN, de modo que nao haja alternativa viavel
a utilizacdo da reserva de resultado. O pressuposto ¢ que exista risco concreto de inviabilizacio de
rolagem da divida mobiliaria, nio bastando a mera circunstancia de o TN nao conseguir colocar
papéis em mercado nas condicoes que considere ideais. Dai se deduz que a proposta de ativagio do
mecanismo do art. 5° da Lei deve ser precedida de reavaliagio técnica fundamentada do TN quanto
as preferéncias de perfil da divida mobilidria expressadas no Plano Anual de Financiamento,

levando em conta as possibilidades e limites inerentes a conjuntura econdmica.

7. A demonstragﬁo técnica do preenchimento do requisito previsto na parte final do art. 5° da
Lein® 13.820, de 2019, compete a Secretaria do Tesouro Nacional (STN), que tem a responsabilidade
1egal de subsidiar o Conselho Monetario Nacional quanto a eventual destinagﬁo extraordinaria dos
recursos da reserva de resultados. Na vertente conjuntura, a STN efetuou essa analise no bojo da
Nota Tecnica SEI n® 33483/2020/ME, de 14 de agosto de 2020, que foi dirigida ao BCB mediante o

Oficio SEI n® 200282/2020, da mesma data, subscrito pelo Secretario do Tesouro Nacional.

8. Nio ¢ demais recordar que a presente avaliacio técnica da STN ocorre no severo contexto
da pandemia da Covid—19, que levou a edigﬁo, pelo Congresso Nacional, do Decreto Legislativo n°
6, de 20 de marco de 2020, reconhecendo estado de calamidade publica em todo o Pais até 31 de

dezembro de 2020, bem como a edigio da Emenda Constitucional n® 106, de 7 de maio de 2020,
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que instituiu regime extraordinario fiscal, financeiro ¢ de contratacoes para enfrentamento da
calamidade publica nacional decorrente da pandemia.

9. A contrapartida a destina¢io dos recursos da reserva de resultados para o refinanciamento
da divida mobiliaria federal esta na imposic¢io de cautela quanto as necessidades do balango
da autoridade monetaria. Conforme bem esclarece o presente parecer juridico, além da estrita
observancia do requisito legal para a transferéncia de parcela da reserva de resultado (a saber,
a existencia de severas restricoes nas condicoes de liquidez que impecam o refinanciamento da
divida mobiliaria federal), cumpre preservar recursos suficientes na reserva de resultado para
permitir a sustentabilidade do balanc¢o da autoridade monetiria em médio prazo, mediante
“avaliagdo prospectiva razodvel da evolugdo da conjuntura econdmica e de seus impactos sobre os itens de seu
balango, alem das demandas atinentes a contingéncias razoavelmente previstveis”, na expressio utilizada

pelo pronunciamento 1egal.

10. No caso concreto, entendo que a avaliacio técnica efetuada pelas areas de Politica
Monetdria ¢ de Administracio do BCB, contida na Nota Técnica 398/2020-Secre/Dipom ¢ na
Nota 407/2020-Deafi/Gecon, mostra-se adequada para demonstrar a cautela com a preservagio
do balanco da autoridade monetaria, em linha com os principios consagrados na Constituicio da

Reptiblica ena 1egisla§ﬁo que disp()e sobre o relacionamento financeiro entre o BCB e o TN.

1. Nesses termos, no exercicio da atribuigﬁo de prestar consultoria e assessoramento jurl’dicos
a Superior Administra¢io do BCB, concluo que:

a) nio haobjecio de ordem legal a que o Presidente do BCB, ao participar de reuniao do CMN,
vote favoravelmente a eventual proposta do Ministério da Economia quanto a destinagio
excepeional de recursos da reserva de resultado na forma do art. 52 da Lei n® 13.820, de 2019,
fiando-se na avaliagio téenica, de estrita responsabilidade da STN, quanto a existéncia
de severas restrigoes nas condicoes de liquidez que afetem de forma significativa o refinanciamento
da divida mobiliaria fcdeml, no contexto do estado de calamidade decorrente da pandemia
da Covid-19, veiculada pela Nota Técnica SEI n® 33483/2020/ME, de 14 de agosto de 2020,
dirigida a0 BCB mediante o Oficio SEI n® 200282/2020, da mesma data; e

b) a0 exercer a prerrogativa de voto de que trata a alinea anterior, ¢ recomendavel que o
Presidente do BCB observe os limites de cautela quanto a sustentabilidade do balango da
autoridade monetdria em médio prazo, observando em seu voto, portanto, o volume maximo
para transferéncia assinalado pela opiniao técnica expedida pe]as areas de Politica Monetaria
¢ de Administracio do BCB, consoante a Nota Técnica 398/2020-Secre/Dipom ¢ a Nota
407/2020-Deafi/Gecon.

12. Ao Presidente, com Cépia para o Diretor de Politica Monetaria.

CRISTIANO COZER
Procurador-Geral do Banco Central
OAB/DF 16.400 — Matricula 2.191.156-8
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Parecer Juridico 540/2020-BCB/PGBC Sao Paulo, 27 de agosto de 2020.
PE 179955

Ementa: Supremo Tribunal Federal (STE). A¢do de Descumprimento de Preceito Fundamental -
ADPF 726. Autores: Partido Socialista Brasileiro (PSB), Podemos e Rede Sustentabilidade. Pedido
de concessdo de medida cautelar. Alegagdo de que a decisdo do Conselho Monetdrio Nacional (CMN)
de produzir e colocar em circulagdo a nova cedula de R$200,00 (duzentos reais) representaria
violagdo aos principios da motivagdo e da eficiéncia (art. 37 da Constituicdo da Republica), bem
como ao direito fundamental a sequranca (art. 5° caput, e art. 144, caput, ambos da Constitui¢do
da Republica, por supostamente facilitar a lavagem de dinheiro. Intimagdo para prestagdo de
informagdes preliminares. Demonstrag¢do da inexisténcia de violagdo aos principios apontados. Ato
administrativo realizado de forma emergencial para atender ao inesperado aumento da demanda
social por numerdrio em meio as medidas para mitigar os efeitos economicos causados pelo combate
a pandemia da Doenga do Coranavirus (Covid-19). Decisdo administrativo que representa a melhor
opgdo possivel ante as restrigoes de natureza fisica e juridica para dar resposta tempestiva a uma
necessidade social premente. Inviabilidade tecnico-financeira da adogao de alternativas para a
expansdo do numerdrio nos quantitativos necessarios. Inexistencia de riscos violagdes aos principios
administrativos da motivagdo e da eficiéncia. Inexisténcia de violagdo ao direito fundamental a

seguranga. Pronunciamento ostensivo ou ndo sujeito a restri¢dao de acesso.

Senhor Procurador-Chetfe,

ASSUNTO

O Presidente do Banco Central foi notificado por meio do Oficio 2527/2020, assinado pela
Ministra Carmen Licia, do Supremo Tribunal Federal (STF), e recebido em 25 de agosto de 2020, as
18h08, a prestar informacdes, no prazo improrrogavel de quarenta e oito horas, nos autos da A¢io
de Descumprimento de Preceito Fundamental (ADPF) n® 726, proposta pelos partidos politicos
Partido Socialista Brasileiro (PSB), Podemos ¢ Rede Sustentabilidade.

2. Em sintese, as referidas agremiagoes poHticas ajuizaram a presente ADPF alegando que o
ato administrativo do Conselho Monetario Nacional (CMN) de autorizar a produgio e a colocagio
em circulacdo da nova cédula de R$200,00 (duzentos reais) violaria os principios da motivagio e
da eficiencia dos atos administrativos. Alem disso, o lancamento da nova cedula representaria
violacio ao direito fundamental a seguranca, previsto no art. 5% caput, e no art. 144, caput, ambos

da Constitui¢ao da Republica.

3. Quanto ao primeiro fundamento, os arguentes asseveram que a decisdo representaria
“violagdo aos principios da motivagdo e da eficiéncia da Administragao Publica, dado que diante da
completa auséncia de fundamentos plaustveis para a produgao e circulagdo de uma nova cedula de R$ 200,00,
sequer a utilidade e necessidade da medida se encontram adequadamente esclarecidos” (fl. 11 da inicial).
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Lancam, ainda, argumentos no sentido de que o Banco Central nio teria apresentado estudos que
comprovassem a necessidade de optar pela nova cédula com maior valor de face, quando seria
possivel manter a cédula de R$100,00 (cem reais) como sendo a de maior valor nominal. Valeram-
se os arguentes de informagdes prestadas pela Diretora de Administragio em entrevista coletiva
concedida em ju]ho de 2020, por meio da qual foram anunciados o desenvolvimento e o futuro
lancamento da nova nora.

4. Quanto ao segundo fundamento, os arguentes aduziram que “o aumento do valor de face do
papel—moeda possui, sim, relevante papel para a criminalidade. Basta pensar que o transporte de numerdrio
por fora do sistema financeiro e dos controles estatais ficard facilicado” (fl. 15 da inicial). Além disso,
a ado¢io de uma nova cedula com valor de face mais elevado estaria em contrariedade com a
experiéncia internacional, no sentido da retirada de circulacio de numerdrio de valor muito

elevado, em arencao a supostas normas internacionais de prevencao a lavagem de dinheiro.

5. Muito embora se possa reconhecer que os arguentes estejam imbuidos de nobres intengoes
na defesa do interesse publico, ficard demonstrado que nio lhes assiste razio alguma na presente
demanda, muito menos quanto ao pedido de suspensao imediata da circulagio das novas cédulas.
Deveras, muito ao revés das assertivas apresentadas, os atos administrativos do CMN e do Banco
Central representam a melhor solucio técnica possivel para o atendimento de umanecessidade social
premente, consideradas todas as contingéncias e circunstancias que levaram a essa incontornavel
opcio de lancar a nova cedula de duzentos reais, estando a decisao devidamente fundamentada e
amparada no ordenamento legal.

6. Ficara demonstrado, para além de qualquer divida razodvel, que a op¢io feita pelo CMN e
pelo Banco Central ¢ a mais adequada possivel, ponderados todos os aspectos técnicos, financeiros
¢ juridicos envolvidos na decisdo, ante as inesperadas ¢ dramaticas circunstincias trazidas pela

A . ! ! . . A . . . . ! . 1
emergencia de sadde publica de importancia internacional relacionada ao coronavirus (Covid-19)
para a administracio do sistema economico em geral, ¢ para a administracio do servico do meio

circulante (produ(_;éo e distribuigﬁo de numerério), em particu]ar.

7. Demais disso, ficara demonstrado que a circulagﬁo da nova cé¢dula nio implica qualquer
vulneragio ao direito fundamental a seguranga, por nio representar nenhum tipo de “favorecimento
a criminalidade” (fl. 15 da inicial). Tal argumento mostra-se totalmente infundado e descabido,
porquanto o mero lancamento da nova cédula nio tem o condio de servir de estimulo ou
favorecimento a atividades criminosas. Além disso, de partida, pode—se ressaltar que permanece
vigente todo o arcabouco legal e institucional do sistema nacional de prevencio e combate a
lavagem de dinheiro, com alinhamento as recomendagées internacionais emitidas pelos organismos
especializados na matéria.

8. Demonstrar-se-4, outrossim, que nio estdo presentes Os Pressupostos que autorizariam
a concessio de medida liminar para sustar o lancamento da nova cédula. Ao contrario, sera
demonstrada a existéncia do risco reverso a manutencio do servico de meio circulante caso haja a
concessio da liminar.

1 Emergéncia reconhecida pelo Decreto Legislativo n® 6, de 20 de marco de 2020.
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9. Nesta oportunidade preliminar para apresentacao de informagées, adotada em aticude
de louvavel prudéncia da ilustre relatora, nio se discutirdo questdes processuais, em particular
o cabimento de ADPF, inclusive sobre eventuais limites do controle jurisdiciona] sobre a
discricionariedade da Administracio e a possivel reserva constitucional de Administracio a luz da
“competéncia da Unido paraemitir moedal, que ¢|exercida exclusivamente pelo banco central” (Constituigﬁo
da Republica, art. 164, caput, negrito acrescido). Atenta-se, assim, ao que determinado pela relatora

para que o tema dO cabimento seja tratado oportunamente.

10.  Asrazdes aseguir expostas incorporam ao texto esclarecimentos técnicos, que foram obtidos
por meio de interlocu¢des com as dreas técnicas do Banco Central e diretamente incorporados a
este pronunciamento jur{dico em razio da urgéncia imposta pelo prazo fixado para apresentacao
de informacoes ao STE.

APRECIACAO

Medida de carater urgente, necessaria e fundamentada.

Inexisténcia de Violagées a0s princ{pios da motivagio e da eficiéncia

1. Na verdade, o ato questionado, consistente no lancamento da nova ceédula de R$200,00
(duzentos reais), estd em plena harmonia com os principios da motivagio e eficiéncia, tal qual
insculpidos na Constituicao da Republica, em seu art. 37, caput. De fato, houve motivacio adequada,
consistente nos pressupostos de fato e de direito que exigiram essa linha de acio. E, quanto a
eficiéncia, o ato se apresenta como a medida mais adequada para a solucio das questdes prementes
que desafiavam e ainda desafiam o meio circulante, decorrentes da emergéncia de satde publica
de importancia internacional relacionada ao coronavirus (Covid-19) ¢ das medidas adotadas pelo
Estado brasileiro para a mitigacao dos efeitos econdmicos deletérios relacionados a essa emergéncia.

E o que se passa a demonstrar.

12. A eclosio da emergéncia relacionada a Covid-19 nio se restringiu a trazer imensos e
ingentes desafios para as politicas de satide. Diante da imperiosa necessidade de se promover o
distanciamento social para conter a propagaciao do novo coronavirus (SARS-Cov-2), todo o sistema
econdmico do pats foi atingido por um duro e imprevisivel choque, o que obrigou as autoridades
publicas da area a tomada de medidas céleres para atenuar os impactos economicos dessas a¢des de
natureza sanitdria. Como ¢ cedico, inimeras foram as medidas adotadas pelo CMN ¢ pelo Banco
Central para garantir o funcionamento adequado dos mercados financeiros durante esse periodo
de provagio para toda a sociedade.

13.  Entre os efeitos das medidas de distanciamento social, o mais significativo e cruel foi a
perda de emprego e renda por importante parcela da populacio, sobretudo dos estratos menos
favorecidos. Para enfrentamento dessa grave consequéncia, foram criados o beneficio especial de

2 Sobre o tema, remete-se ao painel eletronico “Medidas de combate aos efeitos da COVID-19”, disponibilizado pelo Banco Central em seu sitio
cletrénico. Disponivel em: <hteps://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/medidasdecombate_covidigs. Acesso em 26 ago. 2020.
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manutengio do emprego e da renda (também denominado pela sigla BEM)’ e 0 auxilio emergencial®,
além de outros beneficios de carater financeiro concedidos por diversos entes da Federagio, que
garantiram o pagamento de uma renda basica a grande parcela da populagio brasileira. Ressalte-se,
nesse sentido, que a base de beneficidrios do auxilio emergencial alcancou, no inicio de junho de
2020, cerca de 53,9 milhdes de pessoas. Apenas o pagamento desse auxilio representou injegio de
recursos na economia de ao menos R$38,1 bilhdes no mesmo periodos

14. A incontornavel necessidade da concessio desses beneficios trouxe imenso desafio para a
administragio do meio circulante do pa{s(’. Com efeito, estatisticas e estudos demonstraram que o
pagamento de beneficios financeiros da espécie se traduziu em importante aumento da demanda
da sociedade por numerario, notadamente pape] moeda. Além disso, as incertezas trazidas
pela situagdo inusitada levaram os agentes econdmicos (familias e empresas) a promoverem
espontaneamente aumento da poupanga, com vistas a enfrentar tal cenario. Essa situagio culminou
no chamado entesouramento, que pode ter sido causado por trés fatores: (i) saques por pessoas e
empresas para forma(;ﬁo de reservas, (ii) diminuigio do volume de compras no comércio em gera] e,
ainda, (iii) possivel retengio de parcela consideravel dos saques em espécie feitos pelos beneficiarios
dos auxilios emergenciais. De fato, segundo informagées dos setores técnicos, transcorridos dois
meses desde os primeiros pagamentos do auxilio em questio, fato ¢ que o retorno do dinheiro em
circu]agﬁo a0 sistema bancario esta muito abaixo do patamar historico. A taxa de retorno semanal
tem-se situado entre 20% ¢ 30% do patamar historico, o que tem impossibilitado o reaproveitamento,
pelas instituicoes financeiras, do dinheiro em espécie em circulagﬁo, gerando desafio adicional a
gestao do meio circulante.

15. Todos esses fatores convergiram para causar expressivo aumento na demanda social por
papel moeda. Na verdade, trata-se de aumento de demanda por moeda inaudito, que superou em
muito as médias historicas que servem de base para as proje¢des que haviam sido feitas sobre as
necessidades de produgio e formagﬁo de estoques de numerarios para atender ao funcionamento
da economia em Condigécs normais e em situagoes prcvis{vcis de estresse. Ou seja, 0 servico de
meio circulante se encontrava em situacgao de alerta.

16, Vale referir, para melhor contextualizacio, que, em abril deste ano, o Governo federal
aprovou crédito extraordinario no valor de R$98,2 bilhdes para pagamento nos trés meses seguintes
(R$32,7 bilhées/més) de auxilios emergenciais. Naquele més, a expectativa era de que o possfvel
volume de saques da ordem de R$98,2 bilhoes em trés meses poderia transcorrer sem atropelos,
pelos seguintes motivos:

a)  ousodemeios elecronicos poderia reduzir, em alguma medida, ademanda por saques em espécie;
b) aexistenciade um fator multiplicador entre o fornecimento do Banco Central ao custodiante

(Banco do Brasil S.A.) ¢ o fornecimento deste as demais institui¢oes financeiras levou a

Instituido pela Medida Provisoria n® 936, de 1° de abril de 2020, convertida na Lei n° 14.020, de 6 de julho de 2020.
Instituido pela Lei n° 13.982, de 2 abril de 2020.

AW

Conforme dados divulgados pelo Portal da Transparéncia, mantido pela Controladoria-Geral da Uniao (CGU). Disponivel em: <htep://www.
portaltransparencia.gov.br/comunicados/603517-portal-da-transparencia-divulga-lista-debeneficiarios-do-auxilio-emergencial>. Acesso em: 26
4go. 2020.

6 Nesse passo, vale referir que o Banco Central, de acordo com seus modelos ¢ estudos econométricos, bem como de acordo com os dados
levantados no monitoramento do sistema financeiro, programa as necessidades de numerario para o servigo de meio circulante para o ano
seguinte, formulando um Programa Anual de Producao (PAP). Para o ano de 2020, foi aprovado um PAP, conforme proposto na Nota Técnica
491/2019-BCB/MECIR, de 28 de novembro de 2019. Antes, portanto, do estado de emergéncia relacionado ao coronavirus.
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17.

inferéncia de que a necessidade de aporte de dinheiro fisico pelo Banco Central no sistema
talvez devesse ser menor que o valor estimado para pagamento total dos auxilios;

o volume em caixa (estoque) no Banco Central e no custodiante em 7 de abril estava
adequado as projecoes de demanda entio disponiveis;

tendo em conta o comportamento historico do meio circulante brasileiro, era esperado que
parcela consideravel dos valores pagos em espécie retornasse rapidamente as instituicoes
financeiras e aos estoques do custodiante ¢ do Banco Central a medida que fossem
utilizados para pagamentos em supermercados e farmacias, por exemplo, comportamento
usualmente observado pela rede bancaria apos pagamento de salarios, aposentadorias e
pensoes (segunda semana do mes); e

as entregas da Casa da Moeda do Brasil (CMB), fornecedor contratado pelo Banco Central
para atender a maior parcela do Programa Anual de Producio (PAP) de 2020, transcorriam

com normalidade.

No entanto, o que se observou na prética foi forte alteragﬁo do comportamento do dinheiro

em circulagdo a partir de meados de abril de 2020, relacionada aos seguintes fatores:

a)

b)

apos o inicio do pagamento do auxilio emergencial em meados de abril, houve aumento
progressivo da demanda de numerario ao longo desse més, em volume muito superior ao
previsto em situa¢do normal; e

acompanhando o aumento da demanda, ocorreu grande reducio do retorno do numerario as

instituicoes integrantes do sistema financeiro, que normalmente se da por meio de depositos.

Esse o cenario com que se defrontaram o CMN e o Banco Central.

19.

Sendo assim, verificada a necessidade de aumentar o fornecimento de numerario para

atender él demanda crescente, foram tomadas medidas, a saber:

a)

b)

antecipacao da produgﬁo e das entregas de cédulas novas pela CMB nos meses de maio,
junho ¢ julho, com o consequente aumento da disponibilidade de fornecimento. Essa foi
a antecipagao maxima possfve], em fungio da Capacidade fabril da CMB, com a adogio de
turnos adicionais e trabalho em fins de semana; e

disponibi]izagﬁo para reutilizagﬁo do estoque de cédulas julgadas, a princ{pio, nao adequadas
para circulacio, devido a seu estado de desgaste, mas que ainda nao haviam sido destruidas.

20. Todavia, tais medidas foram consideradas insuficientes para atender a demanda esperada

de numer:’irio até (6} ﬁnal dO presente €X€1’C1/Ci0, que, como ViSEO, S€ mostrou fOI'C{ dOS padrées

esperados. Desse modo, a adog¢ao de novas providéncias se afigurava premente.

21.

De acordo com o Departamento do Meio Circulante (Mecir) do Banco Central, desde o

més de abril de 2020, sio realizadas reunides periédicas com os principais envolvidos no sistema

de numerario, para a avaliacio das demandas ¢ da efetividade das medidas em andamento. Como

principal responsével pelo pagamento dos auxilios emergenciais no ambito da Unido, a Caixa

Econdmica Federal (CEF) tem sido a maior demandante de numerario e tem indicado diretamente

estimativas para suas necessidades. Apenas para citar um dado ilustrativo, com base em projecoes na

data-base de 20 de julho de 2020, a CEF indicou ao Banco Central estimativas crescentes de saques
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semanais em sua rede de agéncias e Correspondentes, a partir daquela data, superiores a R$ 2 bilhaes,
chegando a cerca de R$ 5 bilhdes semanais entre o fim de agosto ¢ o inicio de outubro, passando a

R$ 4 bilhoes semanais a partir dai e de no minimo R$ 3 bilhoes semanais até o fim do ano.

22. Considerando as projecoes feitas pela CEF considerando exclusivamente sua rede, bem
como as demandas estimadas pclo Mecir para as outras institui¢oes financeiras, as entradas ao
sistema de numerario, consideradas como 20% do patamar de depésitos dasérie historica (percentual
projetado pelos valores observados apds o inicio da situacdo de pandemia) e as encomendas ainda
a receber da CMB, pelo contrato em execu¢ao com o Banco Central para o fornecimento de papel
moeda referente ao PAP de 2020, foi estimada demanda adicional de numerario para o periodo de

agosto a dezembro de 2020 na ordem de R$ 105,9 bilhaes.

23. Para responder a esses desafios e cumprir seus misteres constitucionais e 1egais, oCMNeo
Banco Central, a luz do melhor conhecimento técnico e ante as restri¢des de cardter econdmico e a
limitada disponibilidade orgamentéria, concluiram que o langamento da cédula de duzentos reais
era a op¢do mais racional e eficiente para garantir o fornecimento de numerdrio suficiente para
atender a demanda da economia nacional e da sociedade em geral e, ainda, garantir as necessidades
de saque em espécie diretamente relacionadas ao pagamento dos beneficios financeiros e auxilios
emergenciais, que tiveram sua Vigéncia prorrogada, com prestacoes adicionaisem relagio a0 previsto
inicialmente em abril de 20207, com possibilidade de novas prorrogacdes, como vem declarando as

autoridades federais e noticiando a imprensa.

24. Impende ressaltar que, muito ao contrario do alegado pelos arguentes, a decisao de colocar
em circulagio a nova cédula de duzentos reais foi tomada em estrita consonancia com os principios

constitucionais da motivacao e da eficiéncia dos atos administrativos. E o que se passaa demonstrar.

25. Ante o quadro de escassez de numerario em futuro proximo, considerando os fatos e as
projecdes ja mencionados, inicialmente foi aventada a hipotese de aquisicio de mais cédulas das
denominagées jé existentes junto a fornecedores internacionais, tendo em vista que a capacidade
de producio da CMB se encontrava no limite de suas possibilidades operacionais, como também
noticiado. Entretanto, em consulta preliminar de mercado, constatou-se que as casas impressoras
de porte internacional, que nio chegam a duas dezenas, estao de forma geral com sua capacidade
de producio comprometida com o atendimento a seus contratantes usuais, outros paises que
também observaram forte entesouramento em razdo da emergéncia relacionada ao coronavtrus. Ademais,
os prazos necessarios para sele¢io e contratagio de fornecedor estrangeiro, produgio do numerario
contratado e efetiva importacio do numerdrio poderiam inviabilizar a a¢io®, cabendo recordar
que, Nos termos do art. 1° da Resolugio CMN n? 4.520, de 16 de setembro de 2016, tempestividade
¢ um dos requisitos a serem levados em conta para aquisicio de numerario.?

7 Vide, em relagio ao auxilio emergencial pago pela Unido, o Decreto n® 10.412, de 30 de junho de 2020.

Cite-se, a titulo de exemplo, que em 2016 0 Banco Central precisou contratar volume adicional de cédulas, em cardter emergencial, com base na
Medida Provisoria n® 745, de 15 de secembro de 2016, tendo obtido proposta para producio apenas de uma pequena parte do PAP daquele exercicio
(cédulas de dois reais). Na ocasido, levaram-se de trés a quatro meses da contratacio a entrega do numerdrio adicional, tempo incompativel com o
atual quadro de emergéncia oriunda da pandemia de Covid-19. Isso porque o volume havia sido muito inferior ao necessario para atender a demanda
atualmente verificada no Brasil ¢ as casas impressoras internacionais nao estavam pressionadas pelo aumento da demanda em outros paises.

9 Areferida resolugio, editada pelo Conselho Monetdrio com base no art. 1° da Lei n° 13.416, de 23 de fevereiro de 2020, “[e]stabelece diretrizes para
a aquisicdo de papel moeda e moeda metdlica destinados ao servio do meio circulante.” Todos os atos normativos do CMN ¢ do Banco Central estio
acessiveis por meio do sitio eletrénico da Autarquia. Disponivel em: <hteps://www.beb.gov.br/estabilidadefinanceira/buscanormas>. Acesso em:
26 ago. 2020.
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26. A Unica solugﬁo remanescente foi a aumentar a encomenda a CMB conjugando
necessariamente essa op¢do com a combina¢io de denominacdes que maximizassem o valor
monetario a ser produzido, para fazer frente as estimativas da demanda de numerario, de acordo
com os modelos econométricos desenvolvidos pelas dreas especializadas do Banco Central. Ocorre
que, diante das limitagées téenicas das linhas de produgﬁo da CMB, a demanda somente poderia
ser atendida com a introducio da nova cédula de duzentos reais. Enfim, nao havia combinacio
possfvel de cédulas, considerando as denominagées até entio existentes, que permitisse atender a
demanda de numerario projetada até o fim do exercicio, sendo inevitavel a op¢io pela criacio da
nova cédula.

27. E dizer, nao havia alternativa tecnicamente viavel para fazer frente a crescente necessidade
de numerdrio surgida com o pagamento de intimeros beneficios financeiros pela Unido e por
diversos entes subnacionais e com o elevado entesouramento verificado apés a emergéncia de saude
publica de importancia internacional relacionada ao coronavirus (Covid-19). Ainda que a CMB
pudesse produzir maior volume de cédulas de denominagées menores, sua limitada capacidade
fabril nio permitiria a producio de montante financeiro no patamar julgado necessirio. A
nova cédula de duzentos reais, portanto, consiste em decisio essencial para atender a situacao
emergencial verificada, sem a qual ficaria comprometido o direito de saque em espécie de valores
oriundos do pagamento dos beneficios e auxilios paraa populagﬁo de mais baixa renda, justamente
a mais afetada pelos reflexos economicos da pandemia de Covid-19.

28. A combinacio de numerario a ser produzida elevou a producio de cédulas de cem reais ao
limite da Capacidade de produgﬁo da CMB. Nesse sentido, cumpre frisar que a principal razao para
alimita¢do de producio da cédula de cem reais ¢ a capacidade da linha que atende as denominacoes
de cinquenta e cem reais, de aproximadamente 100.000.000 cédula/mées, com trabalho em trés
turnos ¢ em finais de semana. Foi entdo contratada a producio de 170.000.000 cédulas adicionais
de cem reais, e de 225.000.000 de cedulas de cinquenta reais, correspondentes a quatro meses de
funcionamento da respectiva linha, utilizando toda a capacidade em 2020. A CMB informou ser
possfvel obter insumos para substituir a produgﬁo de 50.000.000 de cédulas de cinquenta reais por
cem reais, o que resultaria num incremento financeiro de R$2,5 bilhdes, valor irrisorio frente as
necessidades identificadas pelo Banco Central, razao pela qual se manteve a produgio contracada
de cédulas de cinquenta reais, inclusive por conta de sua relevancia para o meio circulante nacional.
Assim, optou-se pelo lancamento da ceédula de duzentos reais, cuja produgio até o final do ano,
utilizando linha ate entdo dedicada a cedula de mais baixa denomina¢io, dentro do PAP 2020,

poder:i promover um incremento financeiro ao meio circulante de R$ 90 bilhdes.

29. Claro esta, portanto, que a decisio de autorizar a producio e colocac¢io em circulacio
da nova cédula de duzentos reais consubstancia a unica solugio técnica possivel para a situagio
emergencial que se apresenta. Ante a imperativa ¢ incontornavel necessidade de fornecer papel
moeda suficiente para atendimento as demandas da sociedade, em especial os esperados saques
em espécie diretamente relacionados ao pagamento de auxilios e beneficios para a popu]agﬁo mais
vulneravel, a solucio técnica compativel com a tempestividade exigida foi a produzir a combinacio

de numerario capaz de maximizar o valor monetario a ser produzido.

30. Em termos mais jur{dicos, exsurge a inexoravel conclusao que as medidas questionadas
estdo em perfeita consonancia com os principios que norteiam a atividade administrativa, em
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especial 0S8 princ{pios da motivacao e da eficiéncia. Todo o €xposto ate este ponto é demonstragﬁo
cabal de que as medidas observaram de forma exemplar esses principios.

3. Ha que se ressaltar, ainda, que a decisio do CMN e do Banco Central de langar a cédula de
duzentos reais foi a solugéo que melhor atende ao interesse pﬁblico, sobretudo diante da situacao
critica com a qual se defrontaram. A solucio havia de ser tempestiva, porquanto o imenso aumento
da demanda por numerario surgiu de forma abrupta, na esteira da eclosao de estado de emergéncia
na satde publica com os ja notorios efeitos na economia nacional. Ou seja, o CMN e o Banco

Central estavam constrangidos também pelo fator tempora].

32. Além disso, como ja apontado, o lancamento da cédula com valor de face mais elevado era
a tnica solucio téenica possivel para fazer face a imperiosa necessidade de numerdrio demandado
pela sociedade. Deveras, a so]ugio a ser apresentada pe]o CMN e pelo Banco Central se encontrava
limitada pela capacidade produtiva da CMB ¢ pela inviabilidade de contrata¢io adicional no
exterior. Ou seja, a solugio teve de levar em conta os limites fisicos do sistema de produgio do
numerario.

33. Portanto, em sintese, fica demonstrado que a atuacio do CMN e do Banco Central foi
realizada em plena consonancia com os prindpios da motivacdo e da eficiéncia. Como demonstrado,
a motivacio do lancamento da nova cédula decorreu da inexoravel necessidade de atender ao
inaudito aumento da demanda por numerario pela sociedade, que se viu atingida pela imprevisfvel
emergéncia de satde publica de importancia internacional relacionada ao coronavirus (Covid-19),
sofrendo, ainda, com reducio do emprego e da atividade econdmica, acabou por entesourar moeda;
bem como pelanecessidade de ofertar moeda para garantir o saque em espécie de valores relacionados
aos beneficios e auxilios emergenciais necessarios a garantir a subsisténcia de parcela expressiva da
populagio. Nos itens anteriores, também ficou demonstrado de forma cabal e irretorquivel que a
solugﬁo consistente no langamento da nova cédula era a tinica viavel do ponto de vista técnico, ante
as restri¢des de cunho temporal e limita¢des da capacidade produtiva da CMB. Noutros termos, a
solucio encontrada era a mais eficiente possivel neste momento, por representar o melhor uso dos
recursos escassos para produzir o maximo de resultado, sem qualquer sombra de duvida.

34. Mostram-se equivocados ¢ infundados, pois, os argumentos apresentados pelos partidos
poh’ticos arguentes. De fato, a inicial padece de fundamentos sobre as questoes de natureza téenica
¢ juridica relativas a necessidade de garantia dos servicos essenciais de meio circulante. Com
efeito, malgrado terem sido inspirados por nobres valores, os argumentos langados na inicial nio
retratam de forma fidedigna a complexa realidade fatica e técnica com que se defrontaram o CMN
¢ 0 Banco Central para apresentar uma solucio tempestiva para enfrentar as urgentes demandas
sociais e garantir o funcionamento adequado do sistema financeiro, de modo a prover o numerario
requerido pela economia nacional, em especial com vistas a assegurar o nimero crescente de saques
em espécie decorrentes do pagamento de beneficios financeiros e auxilios emergenciais pelos

10

governos federal (& lOCSLiS .

10 Nio ¢ demais referir, ainda que em breve nota, a regra do art. 21, § 1° da Lei de Introdugdo as normas do Direito Brasileiro, segundo a qual: “[e]
m decisdo sobre regularidade de conduta ou validade de ato, contrato, ajuste, processo ou norma administrativa, serdo consideradas as circunstdncias prdticas
que houverem imposto, limitado ou condicionado a agdo do agente.”
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35. Nao ha que se falar, pois,em Violagio a qualquer preceito fundamental relativo aos princ{pios
da motivacido e da eficiéncia. Muito ao revés disso, como comprovado, foram tais principios
observados e aplicados na maxima extensio possfve], ante as circunstancias emergenciais que se
apresentavam.

36. Seguindo nessa linha de argumentagio, ¢ bem de se ver que, muito embora se possa
argumentar que a solug¢io alvitrada nao foi a ideal para contemplar todas as vertentes de interesses
publicos, nem poderia ser, por se tratar de solu¢do urgente para atender a situacdo emergencial da
economia, sujeita aos fatores tempo e limites fisicos da produgio de numerario, era a Unica solugﬁo
possivel ante o quadro fitico diante o qual estavam os agentes publicos responsaveis.

37. Esta-se diante, pois, de atuacio do CMN e do Banco Central que se dd em estrito
cumprimento dos deveres constitucionais e 1egais incidentes no caso. Com efeito, nos termos do
caput do art. 164 da Constituicio da Republica, “a competéncia da Unido para emitir moeda serd exercida
exclusivamente pelo banco central”. A Autoridade Monetaria foi conferida também a atribuigio
de “executar os servigos do meio-circulante”, na forma do inciso II do art. 10 da Lei n® 4595, de 31
de dezembro de 1964. Essa mesma Lei estabeleceu ao CMN as competéncias para “determinar as
caracteristicas gerais das cédulas e das moedas™ (art. 4°, inciso IV), o que alcanga a nova denominacio
de duzentos reais, e para “aprovar os orcamentos monetarios” e decidir sobre o or¢amento disponivel
ao Banco Central para compra de numerdrio (art. 4°, incisos I1I e XXVII). Também coube a0 CMN,
por forga do par:igrafo tnico da Lei n® 13.416, de 23 de fevereiro de 2017, estabelecer diretrizes
para orientar o Banco Central na aquisi¢do de cédulas e moedas em cada exercicio, as quais foram
fixadas na ]1' mencionada Resolugﬁo CMN n? 4.520, de 2016, editada ainda a época da Medida
Provisoria n° 745, de 15 de setembro de 2016, e posteriormente atualizada.

38. Por fim, cumpre rememorar que as aquisicoes de numerario pclo Banco Central seguem,
no mais das vezes, um planejamento anual, o ]2'{ referido PAP. Como apontado, a emissao das novas
cédulas de duzentos reais foi adotada durante o exercicio de 2020 para fazer frente a demanda
excepcional que reflete a emergéncia de saude pﬁblica de importﬁncia internacional relacionada ao
coronavirus (Covid-19). Ao final de cada exercicio, a autoridade monetaria deve estimar e reestimar
a aquisicao para o exercicio seguinte tendo por diretriz, entre outros fatores, a “adequagdo entre o
volume de cédulas e moedas metalicas em circulagao, em todas as denominagoes do padrao monetdrio ‘Real,

M1

e a demanda da economia nacional por meio circulante™. Dat que eventuais novas aquisicoes de cédulas
de duzentos reais, de 2021 em diante, deverao refletir a avalia¢io e a reavaliacio do Banco Central
para cada exercicio sobre essa relagﬁo de “equil{brio entre 0s CUstos € riscos, operacionais e ﬁnanceiros,
associados ao processo de contratagdo e os beneficios estimados™, tendo, ainda, em consideracio
a “eﬁciéncia na execu¢do dos recursos dispon{veis no Or¢camento de Receitas ¢ Despesas de Operagoes de

Autoridade Monetdaria (OAM) para o custeio dos servigos do meio circulante.™

39. Enfim, adecisdo sobre a contratagio de numerdrio ¢ sempre reflexo de projecoes decorrentes
de circunstancias presentes, tendo por diretriz a “rempestividadc no atendimento das necessidades
da economia nacional quanto a disponibilidade de meio circulante™, tudo sem descuidar do dever de

Conforme previsio do inciso I do art. 1° da Resolucio CMN n° 4.520, de 2016.

-
=

2 Conforme previsio do inciso V do art. 1° da Resolucdo CMN n® 4.520, de 2016.

—

13 Conforme previsio do inciso 111 do art. 1° da Resolucio CMN n® 4.520, de 2016.
4 Conforme previsio do inciso Il do art. 1° da Resolucio CMN n® 4.520, de 2016.

—
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mig

“preservar padroes de seguranca aplicaveis as cedulas e moedas metalicas do padrdao monetario ‘Real

Tudo isso foi estritamente observado pelo CMN ¢, em especial, pelo Banco Central na execucio do

PAP de 2020, nio havendo ainda decisiao sobre os exercicios futuros, cujos PAP serio elaborados
J

no momento proprio, levando em conta a demanda e as necessidades da economia nacional, a

disponibi]idade orgamentéria, a capacidade operacional da CMB e outros fatores eventualmente

julgados relevantes, inclusive oriundos da constante interlocu¢io que a Autoridade Monetaria

mantém com as instituicoes de Estado, com as entidades reguladas ¢ demais partes relacionadas.

Inexisténcia de incentivos a lavagem de dinheiro

. . A . . ~ . . \
€ 1mexistencia de Vlolagao a0 dll’CltO fundamental a seguranga

40. O segundo fundamento da inicial consiste na alegagﬁo de que a nova cédula de valor mais
clevado teria importancia para a criminalidade, pois favoreceria operacdes de lavagem de dinheiro.
Além disso, de forma hiperbolica, asseveraram os arguentes que o langamento da nova cedula
poderia ter “reflexos para a politica de combate a criminalidade” (fl. 16 da inicial).

41.  Comasdevidasvénias, e reconhecendo o elevado espirito ptiblico dos arguentes, ¢ imperativo
reconhecer que as assertivas no sentido de que o ato impugnado poderia vulnerar o preceito
fundamental do direito a seguranca sio totalmente infundadas. Como se passa a demonstrar, a
circulagdo da nova cédula ndo tem nenhum potencial de afetar em qualquer grau as politicas de

combate a criminalidade, ou de representar algum risco ao direito fundamental a seguranca.

42. O mero lancamento da nova cédula de duzentos reais ndo representa incentivo para a
prética de atos criminosos, nem mesmo para a atividades de 1avagem de dinheiro. Ainda mais
se considerado o fato de que a nota esta a entrar apenas na fase inicial de circulagdo. Traca-se
da primeira série a ser colocada em circulagéo, 0 que implica que o total de cédulas da nova
denominagio em circulacio ainda sera muito pequeno em relacio ao volume total de numerdrio.
Quando muito, as novas cédulas de duzentos reais alcangario, ao final de 2020, mais ou menos de
5% do quantitativo total de cédulas em circulacio, figurando como a denominacgio com a menor

quantidade em circulagﬁo.

43. Outro ponto a ser salientado ¢ o de que a distribuigio da nova cédula sera pulverizada,
atingindo diferentes recantos do pais. Dessa forma, ¢ de se observar que, além do pequeno volume,
anova cedula tera uma baixa concentracio espacial. Ou seja, ¢ nulo o potencial da nova cedula para
incentivar ou facilitar as atividades de lavagem de dinheiro.

44. Ademais, a principal demanda identificada esta relacionada a saques em espécie pelos

beneficiarios do auxilio emergencial e de outros programas pﬁblicos de transferéncia de renda,

15 Conforme previsio do inciso IV do art. 1° da Resolucio CMN n® 4.520, de 2016.

16 O rotal de numerdrio em circulagio no pais ¢ da ordem de R$349.239.213.816,88 (trezentos ¢ quarenta ¢ nove bilhdes, duzentos ¢ trinta ¢ nove
milhoes, duzentos ¢ treze mil, oitocentos ¢ dezesseis reais ¢ oitenta ¢ oito centavos). Informacio disponivel em: <hteps://www3.beb.gov.br/
mecpublico/circulante>. Acesso em: 26 ago. 2020. A composi¢io do meio circulante em cédulas, sua vez, ¢ o seguinte: 18% sio cédulas de dois
reais, 8% sao cédulas de cinco reais, 9% sao cédulas de dez reais, 12% sdo cédulas de vinte reais, 32% sdo cédulas de cinquenta reais ¢ 21% sao cédulas
de cem reais.
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sendo possfvel presumir que as novas cédulas serao preferencialmente destinadas a2 um ndmero
clevado de pessoas naturais (mais de 53 milhdes de beneficiarios) pertencentes as camadas menos
favorecidas da populagio, com emprego direto em bens e SETVICos ligados a prépria subsisténcia e

. \ . . . .
nio a atividade criminosa.

45. Ainda quanto a assertivas nesse ponto, impende frisar que nio existe recomendagio do
Grupo de Aciao Financeira Internacional (conhecido pela sigla francesa GAFI, de Groupe daction
financiere, ou pela sigla inglesa FATF, de Financial Action Task Force) que diga respeito ao valor
nominal das cédulas em circula(;eio.17 Trata-se de inferéncia equivocada 1an§ada napeticao inicial. Ha
que se esclarecer que a recomendacio referida pelos arguentes trata de controle sobre o pagamento
de altos valores em espécie (considerando o somatdrio do numerario e niao necessariamente o valor
de face de cada cédula). Fato muito diferente de se restringir a circulagio de dinheiro em espécie

ou de se evitar cedulas de maior denominagﬁo, muitos comuns, alids, nas principais jurisdigées.

46. Nessa esteira, ¢é Oportuno mencionar que a Circular n® 3.978, de 23 de janeiro de 2020,
cuja vigéncia em 1° de outubro de 2020 foi definida pela Circular n® 4.005, de 16 de abril de 2020,
todas do Banco Central, tem toda uma se¢io dedicada a regulamentar as exigéncias de registro
¢ comunicac¢do de operagdes realizadas com dinheiro em espécie, como forma de prevencio e
combate a lavagem de dinheiro. A Circular n® 3.461, de 24 de julho de 2009, também do Banco
Central, ainda em vigor, igualmente contempla diversos procedimentos para controle de operacoes
com recursos em especie ¢ comunicagio as autoridades competentes de operacgoes de alco valor ou

opcragécs at{picas ou suspcitas por qualqucr outro motivo.

47. Nesse passo, a peti¢io inicial da presente ADPF sustenta, ainda, uma aparente dualidade
entre meios cletronicos de pagamento, que seriam mais aptos para a prevenc¢do ¢ combate a
criminalidade, e meio circulante ou dinheiro em espécie, mediante a utilizacio de cédulas e moedas,
que deveria ser “desencomjado”, praticamente combatido porque “possui, sim, relevante papel para a

criminalidade.” (p. 15 da inicial)."®

48. Todavia, em boa verdade, nio ha contradi¢io necessaria entre (i) a ado¢io de novas
cédulas para fazer frente ao circunstancial e emergencial aumento da demanda por numerario e
(i) o incentivo, aprimoramento ¢ fomento aos meios eletronicos de pagamento. Alids, como se

! . . . . . -~
demonstrara 4 Segulr, as duas miciativas sao complementares.

49. Em determinado trecho, a prépria inicial faz referéncia ao arranjo de pagamentos

instantancos do Banco Central, o chamado Pix, nos termos seguintes:

“Rc‘spond@na’o as perguntas enviadas pela imprensa, ﬁcou claro que a decisdo tomada ndo possui relagdo

com a inflagdo ou com as inovagdes trazidas pelo projeto de pagamentos instantancos (PIX), tendo sido

17 As recomendacoes do GAFI em Lingua Portuguesa estio disponiveis em: <htep://www.fazenda.gov.br/orgaos/coaf/arquivos/as-recomendacoes-
gafi>. Acesso em 26 ago. 2020.

18 Merece uma breve mencio a alegagio da inicial no sentido de que autoridades sanitdrias teriam recomendado que se evitasse o manuscio de
cédulas e moedas. Contudo, ¢ bem de se ver que na prépria reportagem citada consta que: “a Organizagdo Pan-Americana da Satide (OPAS) nega que
a OMS tenha informado que notas de dinheiro transmitam a doenga. “A Organizacao Mundial da Satide nao disse que notas de dinheiro transmitem Covid-19,
nem emitiu avisos ou declaragoes sobre isso. A OMS recomenda que as pessoas lavem as maos regularmente com dgua e sabao ou higienizador a base de dlcool,
para matar virus que possam estar nas mdos.” Enfim, nao hd recomendacio para nio usar dinheiro em espécie, mas, sim, para manter constante
higiene das mios.
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tomada exclusivamente como atuagdo preventiva do BCB contra um futuro e eventual aumento de

demanda de numerdrio pcla populagdo.” (p. 9 da inicial, destaques do origina]).

50. Haumerro graveno parégrafo emreferéncia, que é imaginar que aurgéncia na implementagﬁo
do arranjo de pagamentos instantancos nio tenha nenhuma relagio com o surgimento da nova
cédula. Em verdade, os dois movimentos constituem iniciativas do Banco Central que possibilitam
manter em niveis adequados o suprimento de numerario no pais. As medidas, como dito, sio

ambas necessa’lrias (¢ Complementares.

51.  Com efeito, conforme demonstra o estudo O brasileiro e sua relagio com o dinheiro: pesquisa
2018, do Banco Central?, o dinheiro em espécie ¢ o principal instrumento de pagamento para
pagamentos at¢ quinhentos reais* A razio dessa predominancia — 88% dos pagamentos at¢
dez reais sdo feitos em dinheiro em especie — ¢ simples de compreender, sendo certo que esta
relacionada a custos de transacio, rapidez ¢ facilidade no emprego do dinheiro em especie,
amplamente disponivel em razio do curso legal do papel moeda, que nao alcanca os demais meios
de pagamento. Nio ha razio para, por exemplo, fazer um pagamento de dez reais por meio TED*,
quando a tarifa cobrada pelas institui¢des financeiras para realizar a operacio pode ser maior que

o dobro do valor da prépria operagio.®

52. Dai a razio por que o arranjo Pix em implementagﬁo —— previsto para iniciar suas operacoes
em novembro —— sera capaz de competir, em medio e longo prazos, com os pagamentos em especie,
pois agregara (i) reducio drastica dos custos, (ii) facilidade na realizacio de pagamento e (iii)
rapidez nas operagoes. Custos: as primeiras estimativas apontam que 0s Custos de ressarcimento ao
sistema serdo inferiores a um centavo para cada opera¢io.” Facilidade: nido serd preciso conhecer
todos os detalhes bancarios para pagamento, mediante chaves de acesso, basta saber o e-mail, ou
numero no cadastro de pessoa fisica (CPF) ou no cadastro nacional de pessoas juridicas (CNPJ)
ou mesmo o uso de um QR Code* para realizar o pagamento. Ademais, o Pix estara disponivel
para praticamente qualquer tipo de transagao entre pessoas, naturais ou jur{dicas. Rapidez: a
confirmacio do pagamento sera informada em at¢ dez segundos —— esse ¢ o tempo maximo — em

todos os dias da semana, dia util ou feriado, e vinte e quatro horas por dia.

53. As medidas, por isso, complementam—se para que o Banco Central possa cumprir seu
mandato de manter a popu]ag::io, inclusive de baixa renda, municiada para utilizar diversas

opgoces de pagamento, conforme pare¢a mais conveniente a cada usuario. Nio haveria, pois, a

19 BRASIL, Banco Central do Brasil. O brasileiro e sua relagio com o dinheiro: pesquisa 2018. Brasilia: Departamento de Meio Circulante do Banco
Central do Brasil, 2018, p. 17. Disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/content/cedulasemoedas/pesquisabrasileirodinheiro/Apresentacao_
brasileiro_relacao_dinheiro_2018.pdf>. Acesso em: 26 ago. 2020.

20 O mesmo estudo afianca que ao menos 29%, praticamente um terco, da populagio ainda recebem seus salarios em dinheiro. BRASIL, ob. cit., p.
13. Isso mesmo depois da difusido, nas duas ultimas décadas, das chamadas contas-saldrio, regulamentada pela Resolugio CMN n® 3.402, de 6 de
setembro de 2006, ¢ da profusio dos meios eletronicos de pagamento, especialmente depois da edicio da Lei n°12.865, de 9 de outubro de 2013.

21 TED ¢ a transferéncia eletrénica disponivel, prevista na Circular n® 3.115, de 18 de abril de 2002.

22 Segundo os dados referentes a agosto de 2020, o valor médio de TED (operagio 13.04) ¢ de R$25,88 (vinte ¢ cinco reais ¢ oitenta ¢ oito centavos).
Sobre o custo das tarifas bancdrias, remete-se as informagdes disponiveis em <hteps://www.beb.gov.br/fis/tarifas/hems/carifdwlasp?frame=1>.
Acesso em 25 ago. 2020.

23 Essa informagio estd disponivel em: <https://www.youtube.com/watch?v=grX3av81FJA>. Acesso em 26 ago. 2020. Lancamento da Marca Pix, a

(o5}

partir de thiz.

24 QR Code, expressio decorrente da sigla em Lingua Inglesa quick response code — cddigo de resposta rapida — ¢ um cddigo de barras
bidimensional que pode ser facilmente escancado pela maioria dos telefones celulares equipados com cdmeras. Sobre o tema, remete-se s
informacdes disponiveis em: <hteps://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/Sice Assets/Manual%20do%20BR%20Code.pdf>. Acesso
em 26 ago. 2020.
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possibilidade de simp]esmente a autoridade monetaria impor a todas as pessoas naturais e jur{dicas
que utilizem exclusivamente meios eletronicos de pagamento. Tambeém nio teria sentido o Banco
Central constranger o cidadio a usar os meios eletronicos de pagamento mediante a reducio do
valor nominal das cédulas, no afa de tornar inconveniente o uso da moeda fisica. Nem haveria
nem mesmo espaco legal para fazé-lo, pois atualmente apenas a moeda metalica e o papel moeda
possuem curso for¢ado e aceitagio obrigatoria. Cumpre ao Banco Central, sim, oferecer ao cidadao
a maior possibilidade de meios de pagamento, seja por moeda fisica, seja por meio digital, para que
ele possa dispor dos recursos, como melhor lhe aprouver.

54. E dever do Banco Central atender 4 demanda da populagio por numerdrio e combater
0 crime a um sO tempo. Para tanto, a Autarquia estabelece orientac¢des para que o sistema
financeiro adote efetivos instrumentos de prevenc¢io e combate ao crime, exercendo fiscalizagio
permanente nessa tematica e punido —— ou mesmo retirando do mercado, por meio de liquidagio
extrajudicial — as institui¢des reguladas que apresentem controles deficitarios ou estejam sendo
utilizadas com o propésito de facilitar o crime. Em 2019, as instituicoes reguladas pelo Banco
Central encaminharam ao Conselho de Controle de Atividades Financeiras (Coaf) 3,39 milhoes
de comunicagoes de operacoes e situacOes suspeitas, com possfveis irregu]aridades: 91% do total de
comunicacdes recebidas pelo Coaf em 2019.

55. De mais a mais, cumpre observar que o Brasil ¢ um pais com dimensdes continentais no
qua], como se sabe, ha regides que Nao estao providas de meios tecnolégicos préprios para uma
dissemina¢do em massa de pagamentos eletronicos ou que ainda ndo tenham sequer acesso ao
sistema financeiro. Por certo, o Banco Central tem o dever constitucional e legal de prover as
necessidades de numerdrio de toda a populacio brasileira, inclusive daquela nio bancarizada ou

que nao possa ucilizar SeTvicos digitais de pagamentos.

56. Deve-se frisar, ainda, que a nova cédula de duzentos tera o valor aproximado de trinta e
nove dolares norte-americanos, muito menor que os valores das maiores cédulas das principais

moedas internacionais, conforme se verifica do seguinte quadro:
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. 14 14 . . 14 . 14 . ! -~ 1
57. Assim, ¢ no minimo duvidoso o argumento de que a nova cédula, por si so, ira facilitar os
crimes de lavagem de dinheiro e de ocultagio de valores, haja vista o baixo valor de reserva que a

nova Cédula de duzentos reais representaré c¢m Comparagﬁo com as moedas acima referidas.

58. Na prevencao e no combate a 1avagem de dinheiro, o foconio éa redugio da denominagio
das cédulas em circulagio. A inclusio ou a retirada de uma nova cédula estd longe de ser um dos
fatores mais relevantes para o tema. Mais eficiente e, por isso ponto de maior atencao do Banco
Central, tem sido o aprimoramento dos controles sobre 0 movimento de numerario em valores
mais expressivos, independentemente da denominagio. Nesse sentido, além da ]1' referida Circular
n° 3.978, de 2020, diversas medidas foram adotadas ao longo dos dltimos anos, como pode ser

ilustrado a partir da tabela abaixo:

Normativo Dispositivo Regra
Resolugio CMN Arcs® Veda as [Fs receberem pagamento em espécie de boleto
eI~ . . g
4.648/2018 1gua] ou superior a R$ ro mil
Are© 1 Lista como suspeitas 1o tipos de operagio com numerario
re. 1°, .
Carta-Circular nacional
BCB 3.542/2012 . : ipos d aCAO [
35 Arc i@ 1 Lista como suspeitas 5 tipos de opera¢io com numerario
It 17, . .
estrangeiro/cheques de viagem
Obriga as IFs a manterem registro com informacio sobre
Are. 7% §5% 1V, “2 agéncia destinatdria e CPF/CNP] em ordens de pagamento
com saque em especie acima de R$ 1 mil
o oo Obriga as IFs a manterem registros especificos na emissao
Are. 82, § 12 1

S . ou recarga de cartdo pré-pago em montante igual ou
(Circular BCB 3.839/2017) superior a R$ 50 mil

Arc 9%, § 1%, T TI1, § 2%, VI a VI, ¢ Obriga as IFs a manterem registros espec{ﬁcos em

§ 39 (Circular BCB 3839/2017) operagoes com recursos em especie dC VZI]OT 1gual ou

Circular BCB superior a R$ 50 mil
3-461/ 2009 Obriga as [Fs a requererem dos clientes e sacadores
Art. 9°-A (Circular BCB comunicacio prévia de 3 dias trteis para saques e
3.839/2017) pagamentos em espécie de valor igual ou superior a
R$ 50 mil

. . 4
Art. 9Q—B Obrlga as [Fs a manterem I‘CngtI‘O CSpCCIﬁCO de pagamento

(Circular BCB 3839/2017) dC bO]CtO ¢m especie, remetendo a IF emissora (se nao {'OT

ela) a informagéo de que foi pago em espécie

Art. 12, | Estabelece que as operagdes em espécie de valor igual ou

(Circular BCB 3.839/2017) superior R§ 50 mil devem ser comunicadas ao Coaf
Resolugio CMN Art, 20 Prevé um dia de antecedéncia para saques em valor
3.695/2009 ' superior a R$ 5 mil

59. Ademais, o Banco Central, no ambito da Estratégia Nacional de Combate a Corrupcio
¢ a Lavagem de Dinheiro (ENCCLA), coordenou, juntamente com o Coaf, a Ac¢do n® 7/2019, que
culminou com a claboracio de proposta legislativa para “aprimorar controles ou restrigoes ao uso, no
mercado interno, de dinheiro em espécie, nacional ou estrangeiro, para efeito de prevencdo a praticas ilicitas™.

6o. Nessa proposta de projeto legislativo, voltada, como dito, a aprimorar o controle quanto

a0 uso de dinheiro em espécie, ndo ha qualquer referéncia a restricao de cédulas com valores mais
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altos. As medidas apontam, alias. no sentido jé indicado de maior controle as altas movimentacoes

em especie, independentemente da denominagio das cédulas.

61. Portanto, fica provado que nio ha contradicio entre o lancamento da nova cédula e
o combate a lavagem de dinheiro ou mesmo entre a cédula de duzentos reais e as medidas de
estimulo e aprimoramento dos meios eletronicos de pagamento. Em verdade, o Banco Central fez
conciliar os interesses pﬁblicos relevantes por meio de medidas para estimular meios eletronicos
de pagamento, medidas varias de aprimoramento dos controles sobre 0 movimento de numerario
em valores mais expressivos, bem como introduziu a nova cédula, tudo em ordem a permitir que
os cidaddos possam, com seguranca, escolher o meio que mais lhe convém para dispor de seus
recursos, atendendo, ainda, a0 aumento na demanda por numerario em razio das particularidades
decorrentes da pandemia de Covid-19.

62. Em conclusdo quanto a este ponto, fica evidente que o lancamento da nova cedula de
duzentos reais nio tem nenhum potencial de fragilizar a prevencao ou o combate a criminalidade
ou facilitar a lavagem de dinheiro, tampouco ¢ contraditorio, mas complementar em relagio ao
lancamento do Pix, razdo por que nido representa qualquer violacio ao direito fundamental a
seguranca nem ofensa a qualquer proposta ou recomendacio emitida pelo GAFI, pela ENCCLA
ou por qualquer Outro organismo internacional ou entidade oficial especializada na matéria.

Periculum in mora inverso para a manuteng¢do

do servigo de meio circulante, caso a medida liminar seja deferida

63. Diante de todo o exposto, fica claro que nio estio presentes os requisitos 1egais para que a
medida liminar seja concedida. De fato, ficou evidenciado que nio ha elementos que demonstrem
a existéncia de extrema urgéncia ou perigo de lesio grave, que sao exigidas pe]o § 12 do art. 5° da Lei

n® 9.882, de 3 de dezembro de 1999.

64. Na verdade, a concessio da medida liminar pleiteada neste caso acarretaria um sério
prejuizo para a execugdo dos servigos de meio circulante a cargo do Banco Central ¢ para a propria
sociedade em si, que vem apresentando demanda crescente por dinheiro em espécie. Com efeito,
a CMB ]é entregou ao Banco Central 7,2 milhoes de cédulas de duzentos reais. Até o dia 2 de
setembro de 2020, data do langamento oficial da nova nota, a previsio ¢ de que esse niimero chegue
a 20 milhoes de cédulas.

65. O custo das cédulas de duzentos reais ¢ de R$325/milheir0. Esse primeiro lote de 20 milhoes
de cédulas de duzentos reais custou R$6,5 milhdes. O Banco Central tem um contrato assinado com
a CMB no valor de cerca de R$146 milhoes para aquisicio de 450 milhdes de cédulas de duzentos

reais para o exercicio de 2020. Além disso, a CMB ja adquiriu parcela significativa dos insumos.

66. Porém, a mais grave consequéncia que a suspensio do lancamento da nova cédula teria
seria, como demonstrado ao longo deste parecer, a de colocar em risco o atendimento das
necessidades de numerario para garantir o funcionamento adequado da economia e do sistema
financeiro nacional, ante a falta de alternativas viaveis, como demonstrado ao longo deste parecer.

O impacto de eventual inadequacio do volume de dinheiro em circulacio seria majoritariamente
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sentido pelas pessoas mais pobres dO Pa{s, dependentes de programas plﬁlthOS de transferéncia de

! . . A . /1.
renda para manter a propria subsisténcia ¢ a de suas familias.

CONCLUSAO

67. Diante do exposto, conclui-se que sio infundados os argumentos apresentados pelas
arguentes para questionar a decisio do CMN e do Banco Central de lancar a nova cédula de
R$200,00, tendo em vista que esse ato administrativo se encontra solidamente fundamentado
¢ que a decisio representa a alternativa mais eficiente para resolver a situagao emcrgcncial que
se apresenta. Essa solugio encontra-se amparada nao apenas em criteriosos argumentos faticos e
téenicos, mas também em legislacdo propria, que inclui o art. 164 da Constitui¢do da Republica e
as Leis n® 4.595, de 1964, ¢ n° 13.416, de 2017, que impdem a atuagdo do Banco Central para garantir
a adequagdo do meio circulante as necessidades da economia nacional e da popula¢io como um
todo. Além disso, a nova cédula nao representa violagio alguma ao direito fundamental a seguranca
nem contraria qualquer recomenda(gio ou orientagao emanada de 0Tganismos internacionais ou
entidades oficiais especializados na tematica da prevencao e do combate a lavagem de dinheiro ou
a criminalidade em geral.

A considerac¢ao de Vossa Senhoria.

RICARDO FERREIRA BALOTA
Procurador do Banco Central
Procuradoria Especializada em Processos Judiciais Relevantes (PRJUD)
OAB/SP 246.432

(Seguem despachos.)

De acordo.

Submeto a considera¢io do senhor Subprocurador-Geral, titular da Camara de Contencioso

]udicial e Divida Ativa (C]IPG), para sua analise.

LUCAS FARIAS MOURA MAIA
Procurador-Chefe do Banco Central
Procuradoria Especializada em Processos Judiciais Relevantes (PRJUD)
OAB/GO 24.625 — Matricula 6.323.167-0
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Aprovo.

Aos titulares da Secao de Consultoria e Representagio Extrajudicial (PGA-1) ¢ da
Secao de Contencioso Judicial e Gestao Legal (PGA-2), recomendando a submissio ao senhor
Procurador-Geral.

ERASTO VILLA-VERDE DE CARVALHO FILHO
Subprocurador-Geral do Banco Central
Camara de Contencioso Judicial e Divida Ativa (CJiPG)
OAB/DF 9.393 — Matricula 2.959.197-X

Aprovamos o judicioso pronunciamento ]egal, que bem evidencia a juridicidade do
lancamento da cédula de duzentos reais, decisao amparada em circunstancias faticas e razdes técnicas
e exercida em estrito cumprimento as competéncias constitucionais e 1egais do Banco Central e
do CMN, com vistas a consecucio de interesses publicos relevantes, nao havendo fundamento nas
alegagées dos arguentes sobre suposta auséncia de motivacao ou eficiéncia ou Violagﬁo ao dever de
segurancga.

Ao Procurador-Geral do Banco Central, na forma do art. 32, incisos I ¢ 111, do Regimento
Interno do Banco Central.

MARCEL MASCARENHAS DOS SANTOS FLAVIO JOSE ROMAN
Procurador-Geral Adjunto do Banco Central Procurador-Geral Adjunto do Banco Central
Secio de Consultoria ¢ Representagio Se¢io de Contencioso Judicial e Gestao Legal
Extrajudicial (PGA-1) (PGA-2)
OAB/DF 31580 OAB/DF 15.934

(Segue despacho.)

Aprovo.

Encaminhe-se ao Presidente do Banco Central a citulo de informagées preliminares nos
autos ADPF n® 726, para instru¢io do julgamento da medida liminar, nos termos requeridos pela
excelentissima senhora Ministra Carmen Luicia.

CRISTIANO COZER
Procurador-Geral do Banco Central
OAB/DF 16.400 — Matricula 2.191.156-8
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Memorial apresentado pelo Banco Central do Brasil (BCB), perante o Supremo
Tribunal Federal (STF), na condicio de amicus curiae, por meio do qual a Autarquia
sustenta a inconstitucionalidade da Lei do Estado do Maranhao (MA) 11.274, de 4 de
junho de 2020, a qual, no contexto da pandemia da doenca do coronavirus (Covid-19),

estabeleceu medidas para regular a cobranga de emprestimos consignados.
Luciana Lima Rocha
Procuradora

Lucas Farias Moura Maia

Procurador-Chefe

Erasto Villa-Verde de Carvalho Filho

Subprocurador-Geral

Flavio Jos¢é Roman

Procurador-Geral Adjunto

Cristiano Cozer

Procurador-Geral
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SUPREMO TRIBUNAL FEDERAL

MEMORIAL DO BANCO CENTRAL

Agdo Direta de Inconstitucionalidade n® 6.475 em
tramite no Supremo Tribunal Federal. Requerente:
Confederagio  Nacional do ~ Sistema  Financeiro
(CONSIF). Requerido: Governador do Estado do
Maranhdo. Interessado: Banco Central do Brasil
(BCB). Concessao, pelo Ministro Relator, de medida
liminar para suspender a eficacia da Lei do Estado
do Maranhdo (MA) n® 11.274, de 4 de junho de z0zo0.
Deferimento do pedido do BCB de ingresso no feito
como ‘amicus curiae”. Elementos para subsidiar o
convencimento do Relator e dos demais integrantes da
Corte quanto a procedéncia do pedido.

Relator: Excelentissimo Senhor Ministro Ricardo Lewandowski

Plenario Virtual: 2 de outubro de 2020

14 . . .
Excelentissimos Senhores Ministros,
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Sintese da demanda

A Confederagio Nacional do Sistema Financeiro (CONSIF) ajuizou a Acdo Direta de
Inconstitucionalidade n® 6.475, questionando a constitucionalidade da Lei do Estado do Maranhiao
(MA) n® 11.274, de 4 de junho de 2020, cujo texto ¢ o seguinte:

“Art. 12 Ficam em cardter excepcional suspensas as cobrangas de empréstimos consignados (ou seja, com
desconto em folha) contraidos pclos servidores pdblicos estaduais e municipais e empregados pdblicos ¢
privados, ativos e inativos, tantos civis quanto militares, junto das instituigdes financeiras, pelo prazo de 9o
dias, em decorréncia da pandcmia causada pelo novo coronavirus ( COVID—19)

Art. 22 Pelo periodo de trés meses ou enquanto perdurar o estado de emergéncia piblica de que
trata a Lei no 13.979, de 6 de fevereiro de 2020, 0 drgao pagador da administragiao piblica direta
¢ indireta do Estado ¢ Municipios, ndo realizara o desconto salarial do valor correspondente as
parcelas de empréstimos e financiamentos consignados em folha de pagamento de servidores ¢
empregados publicos ativos ¢ inativos.

Art. 3° Findo o estado de emergéncia piblica de que trata a Lei no 13.979, de 6 de fevereiro
de 2020, as institui¢des financeiras conveniadas deverdao oferecer condigdes facilitadas para
o pagamento das parcelas vencidas durante o periodo de suspensio a que se refere o caput,
assegurado o parcelamento do valor em atraso em no minimo doze meses.

§1° Para fins de parcelamento do valor total das parcelas em atraso, o limite de comprometimento
da renda do servidor ou empregado publico podera ser ampliado em até seis por cento, na forma
do regulamento.

§2° Nio incidira juros de mora, multa ou correcio monetdria sobre o valor das parcelas nao
pagas, cujo vencimento tenha ocorrido a partir de 20 de marco de 2020 até o encerramento do
estado de emergéncia publica.

Art. 4° As instituigdes financeiras ndo poderao realizar qualquer tipo de cobranga, sendo vedada
a inscrigdo do nome dos devedores nos bancos de dados dos drgaos de restrigao ao crédito.

Art. 5° Fica assegurada ao servidor ou empregado piblico a opgdo pela manuten¢do do desconto
salarial autorizado perante o respectivo orgao pagador.

Paragrafo tinico. O servidor ou empregado deverd ratificar perante o orgdo pagador a autorizagdo
para manutengdo do desconto em sua folha de pagamento

Art. 6° Esta Lei entra em vigor na data da sua publicagdo.”

2. A medida cautelar foi concedida pelo Ministro Presidente ad referendum do Plenario para
suspender a eficacia da integralidade dos dispositivos da mencionada Lei.

3. Na sequéncia do texto, aborda-se (i) a relacio de causalidade entre o aumento do risco
legal, advindo da incompatibilidade entre a norma estadual impugnada ¢ a legislacio federal ¢
constitucional, e a elevagﬁo do custo do crédito. Demonstra-se, ainda, (ii) a relevancia das operacoes
de credito consignado e os efeitos deleterios de sua descaracteriza¢ao no sistema financeiro nacional
¢ na economia, em especial (iii) no programa adotado pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) e
pelo Banco Central (BCB) para enfrentamento dos efeitos da pandemia do Covid-19. O proposito
¢ trazer ao eminente Relator e aos demais integrantes do egrégio Colegiado elementos que, no
entendimento desta Autarquia, justificam o julgamento de procedéncia do pedido.
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(i) A relagdo entre o aumento do risco legal ea elevagdo do custo do crédito. Efeitos prejudiciais da
legislagdo estadual impugnada aos mutuantes.

4. A Lei do MA n® 11.274, de 2020, suspende a cobranga pelas institui¢des financeiras nao
cooperativas das consignagoes voluntarias contratadas pelos servidores pﬁblicos estaduais civis e
os militares, pelo prazo de até cento ¢ oitenta dias. Nio obstante se trate de Lei estadual, a matéria
versada nos autos assume contornos nacionais e possui graves repercussoes no Sistema Financeiro

Nacional (SEN).

5. Ha de se pontuar, inicialmente, que a lei impugnada desconsidera acos juridicos perfeitos
¢ acabados (Constituigéo da Repl'lblica, art. 5°, inciso XXXVI), que se traduzem em negécios
juridicos regularmente entabulados (pacta sunt servanda), para estabelecer direito potestativo
aos mutuantes (todos servidores pﬁblicos) de impor aos mutuarios (instituigées financeiras) nio
apenas a suspensio de recebimento do objeto do contrato, mas, também, a proibi¢io de cobranga

dos encargos previamente estabelecidos, inclusive juros, pelo inadimplemento.

6. Muito embora a norma possua a aparéncia de proporcionar beneficio aos mutuarios no
contexto da pandemia do Covid-19, os efeitos sobre a sociedade podem ser justamente contrarios ao
que se parece almejar. Isso porque essa interferéncia na dinamica de mercado impOe necessariamente
a elevacao das despesas das institui¢des financeiras com provisio para perdas, o que impacta
negativamente o resultado do exercicio e ocasiona retracao do crédito. Esse estreitamento, por sua
vez, pode nio apenas gerar aumento das taxas de juros do crédito consignado e diminui¢ao do prazo
para pagamento, mas também afetar outras modalidades de crédirto, atingindo mais intensamente
justamente o publico hipossuficiente de menor renda, incluindo aqueles que, em geral, firmam
contratos de mutuo com instituicoes financeiras de menor porte, que atuam basicamente no
segmento de credito consignado.

7. Ademais, a lei estadual impugnada ofende a um s6 tempo o principio da proporcionalidade
¢ o principio da isonomia. Isso porque confere beneficio a parcela da populagio que justamente nao
teve seus rendimentos afetados por conta da pandemia de Covid-19, eis que o fluxo financeiro dos
servidores publicos ¢ aposentados nao sofreu interrupcio, ou seja, a norma garante a suspensio de
cobranca das parcelas de empréstimo consignado justamente aqueles que nio tiveram diminuicio
de sua renda neste perfodo. Além disso, atende somente os servidores estaduais e municipais e
empregados publicos e privados, ativos ¢ inativos, do MA, sem extensio aos servidores publicos
federais ¢ aos servidores e empregados de outros estados da Federacio.

8. E evidente que nao se pode desconsiderar a prépria natureza jur{dica do empréstimo
mediante consignacio em folha de pagamento. Trata-se de negocio juridico de direito privado
cuja esséncia (causa) ¢ a forma eleita pelas partes para 0 pagamento da divida, da qual decorrem
condicdes de juros e prazos mais vantajosos para o mutudrio. E dizer, o crédito foi contraido em
condigées especiais justamente em 1azao da forma de pagamento previamente entabulada com
os servidores publicos. Outrossim, o desconto em folha de pagamento nio ¢ apenas modalidade
de garantia, representada pela renda futura do tomador, mas ¢, sim, o préprio meio eleito pelas
partes para quita¢cio mensal do mituo tomado: o desconto ¢ irrevogavel e automatico e a entidade
consignante deve promové-lo todos os meses.
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9. Constitui, assim, a ratio pela qual a institui¢ao financeira celebrou o negécio jur{dico,
caracterizando-se a consignaciao em folha como causa pressuposta, nas palavras de Antonio Junqueira
de Azevedo, do contrato entabulado entre credor e tomador'. Foi justamente esse elemento
. ! !/ . . ! . . . - ! . .
inderrogavel do negocio juridico que permitiu a redu¢io do custo do credito a determinadas
camadas da populagio, como os aposentados e aqueles que ndo possuiam garantias suficientes para
assegurar o pagamento de divida contraida junto a institui¢oes financeiras.

10. Nesses termos, ¢ imperioso reconhecer, antes de tudo, que a Lei do MA n® 11.274, de 2020,
dispée sobre direito civil, bem como sobre poh’tica de crédito e, por conseguinte, afronta o regime
de competéncia estabelecido pelo art. 22, incisos I e VII, da Constituicio, segundo o qual compete a
Uniao legislar sobre tais matérias. Com efeito, a 1egislagﬁo deve ser nacionalmente homogénea para
as atividades de crédito, afastando-se a atuagio dos legisladores municipais e estaduais na macéria.
A Lein® 4.595, de 31 de dezembro de 1964, por sua vez, estipula o dever do Banco Central de “exercer
o controle do crédito sob todas as suas formas” (artigo 9°, inciso VI).

1. Cabe salientar que, no julgamento da ADI n® 6.484, cujo objeto ¢ em tudo idéntico ao da
presente ADI*, o Relator Ministro Luis Roberto Barroso julgou procedente 0 pedido para declarar
inconstitucional a Lei n® 10.733, de 2020, do Estado do Rio Grande do Norte, por usurpacio de
competéncia legislativa privativa da Uniio (Constituigﬁo da Repﬁb]ica, art. 22, incisos [ e VII) e
por viola¢do ao principio da seguranca juridica. Ademais, o Eminente Relator determinou a fixacio
da seguinte tese de ju]gamento: “E inconstitucional lei estadual que determina a suspensao tempordria da
cobranga das consignagdes voluntdrias contratadas por servidores piblicos estaduais”.

12. A sessdo virtual ainda esta em andamento ¢ o voto do Relator foi acompanhado pelo
Ministro Alexandre de Morais?.

13. Outrossim, a atuagio do Poder Legislativo estadual nos contratos de crédito consignado
deve estar adstrita a celebragio de convénios para possibilitar aos seus servidores contratar essa
modalidade de crédiro, dispondo sobre a forma de gestao e operacionalizagﬁo das consignagoes
compulsorias e facultativas.

14. Ademais, respeitadas as regras prudenciais e de supervisdo, as quais, inclusive, foram
. ~ o1 . P ! . ! . .

ajustadas para facilitar as renegociacoes de dividas no periodo da pandemia da Covid-19¢, podem as
institui¢oes livremente instituir mecanismos, sistematicas ou programas de suspensao, prorrogacao
ou de renegociacao dos pagamentos de parcelas de operagoes de credito e de dividas, de acordo
com sua capacidade econémica financeira ¢ de liquidez. No entanto, destoando da orientagio
constitucional e da 1egislagﬁ0 nacional, a Lei do MA n® I1.274, de 2020, revela-se, no contexto,
oportunista e injustificavel.

15. A norma impugnada cria elementos de instabilidade operacional ¢ de inseguranca no

arcabougo jur{dico, a0 intervir indevidamente na autonomia de vontade dos particulares, violar

1 AZEVEDO, Anténio Junqueira de. Negocio juridico: existéncia, validade ¢ eficicia. 4* ed., 7* tiragem. Sao Paulo: Saraiva, 2010, p. 147.

2 Trata-se de ADI com pedido de medida cautelar proposta pela CONSIF para obter a declaragio de inconstitucionalidade da Lei do Estado da
Paraiba n® 11.699, de 3 de junho de 2020. O referido normativo suspende as cobrangas por instituicoes financeiras dos empréstimos consignados
contraidos por servidores publicos estaduais, durante o periodo de 120 (cento ¢ vinte) dias.

3 Informacio disponivel em: <htep://portalstfjus.br/processos/detalhe.asp?incidente=5961745>. Acesso em 28 set. 2020.

4 Cf. Resolucio CMN n° 4.803, de 9 de abril de 2020. Essa ¢ outras medidas serdo referenciadas mais a frente.
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0s prindpios da isonomia e da proporcionalidade, bem como usurpar a Competéncia privativa da
Uniio para legislar sobre direito civil e sobre politica de crédito. Por conseguinte, nota-se a relagio
entre o aumento do risco legal para as instituicoes financeiras e as consequéncias na elevagﬁo do
custo do crédito, o que, inevitavelmente, acarreta prejuizos para toda a sociedade.

(ii) A relevancia das operagoes de crédito consignado € 0s efeitos deletérios de sua descaracterizagdo
no Sistema Financeiro Nacional

16.  Nio bastassem os impedimentos de ordem constitucional e da legislacio federal a validade
da Lei impugnada, o caso também conclama reflexio sobre as Consequéncias econOmicas a serem
suportadas por toda a sociedade, caso a Lei estadual seja mantida em nosso ordenamento. Ha de
se considerar os impactos sobre 0 segmento econdmico das operagdes de credito consignado, bem
como a influéncia sobre a estrutura de incentivos dos agentes econdmicos, ponderando-se como

este precedente ira refletir-se no mercado em que o negocio juridico esta inserido.

7. No ambito do SFN, ha de se atentar, inicialmente, a que as operacoes de crédito consignado
constituem parte significativa das operacoes de crédito livre destinado as pessoas naturais (conforme
dados de marco deste ano, tais operagdes representaram aproximadamente 74% do total de credico
a pessoas naturais com recursos livres).

18. Segundo a mais recente publicacio de estatisticas monetarias ¢ de crédico do Banco
Central’, de 28 de agosto de 2020, 0 saldo das operagoes de crédito do SEN alcangou R$3,7 trilhoes
em julho, o que representou aumento de 1% no més, com acréscimos de 1,2% na carteira de pessoas
jurfdicas (saldo de Rs$1,6 trilhio) e de 0,9% em pessoas fisicas (R$z2,1 trilhdes). Em doze meses, O
crescimento da carteira total acelerou de 9,9% para 11,3%, estimulado pelas operagdes com empresas
(segmento no qual se verificou aceleracao no crescimento da carteira de 11,8% para 15%, enquanto
as operagdes com familias mantiveram elevagio de 8,5%).

19. O credito livre para pessoas juridicas alcancou R trilhio, crescendo 0,5% no més (julho)
¢ 26,1% em doze meses, com destaque nas operagoes de capital de giro, notadamente com prazo
superior a um ano. O saldo do crédito livre a pessoas fisicas totalizou R$r1 trilhdo (elevacoes de
1,1% No més ¢ de 8,3% em doze meses), sobressaindo cartio de crédito a vista e crédito pessoal
consignado. O saldo de financiamentos de veiculos também registrou crescimento, influenciado

pela trajetéria recente de recuperagﬁo das concessoes.

20. Note-se que parcela relevante do total de credito concedido para pessoas nacurais refere-
se a operacoes de crédito consignado (setor publico, setor privado e INSS), conforme pode-se
depreender de uma das tabelas que serviu para confeccio da citada estatistica, a qual se encontra
abaixo reproduzida:

5 BRASIL, Banco Central do Brasil. Estatisticas monetdrias ¢ de crédito. Disponivel em: <hteps://www.beb.gov.br/estatisticas/
estatisticasmonetariascredito>. Acesso em 17 set. 2020.
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Figura 1 — Tabela de crédito no SFN - pessoa natural por modalidade

Tabela 6 — Crédito do sistema financeiro — Recursos livres
Saldo por modalidade — Pessoas fisicas
R$ milhGes
Periodo Cheque Crédito pessoal
especial
Nao Consignado Total
consignado
Servidores Trabalhadores Beneficiarios Total
publicos setor privado  |do INSS
2018 Dez 21982 112729 190 649 19531 126 365 336 545 449274
2019 Jan 24 164 115 264 192 802 19 908 127 325 340 035 455 299
Fev 24 870 117 052 194 781 20193 129315 344 289 461341
Mar 24 479 118912 196 686 20 401 130 730 347 817 466 729
Abr 25691 120 807 198 778 20710 132118 351606 472413
Mai 25433 123624 201462 21184 133203 355 849 479473
Jun 25 806 125 377 204 041 21508 133 668 359 217 484 504
Jul 26126 126 104 206 875 21929 135010 363814 489918
Ago 26 146 127072 209 648 22 306 136 041 367 995 495 067
Set 26 370 128 008 213121 22 390 136 733 372244 500 252
out 26 380 130 048 216 441 22 681 137 962 377084 507 132
Nov 25501 131829 218116 22 855 138 403 379374 511203
Dez 24 151 131578 222365 22846 138 668 383879 515457
2020 Jan 25672 134 340 225103 23 261 140 272 388 636 522976
Fev 26 632 136 140 227 585 23736 142045 393 366 529 506
Mar 25899 136 998 229 886 23 855 143 301 397 042 534 040
Abr 24 650 138119 230 552 23653 143 346 397 551 535670
Mai * 22237 137 379 231323 23837 142797 397 957 535 336
Jun % 21565 136 707 232682 23693 143 687 400 062 536 769
N 20229 137 176 235498 23826 145 252 404 576 541752
Variagédo %
No més 6.2 03 12 06 11 11 0,9
No trimestre 17,9 0,7 2,1 07 13 18 11
No ano -16,2 43 59 43 47 54 5.1
Em 12 meses 22,6 8.8 13,8 87 76 11,2 10,6

* Dados preliminares

21, Verifica-se na tabela acima que, no més de julho de 2020 (dados preliminares), as operacoes
de credito consignado para pessoas naturais no SEN apresentavam saldo de aproximadamente
R$ 404 bilhoes, o que corresponde, como mencionado alhures, a aproximadamente 74% do total
de credito para pessoas naturais com recursos livres. Para melhor ilustrar o crescimento dessas
operacdes, o Banco Central produziu estudo® no qual sio apresentados aspectos evolutivos dessa

operacio, expostos no grafico abaixo:

Figura 2 — Evolugio do crédito pessoal com recursos livres

6 BANCO CENTRAL, Departamento de Promogio da Cidadania Financeira ¢ MOTTA, Eugénia. Empréstimo Consignado: caracteristicas,
acesso ¢ uso. Disponivel em: <hteps://www.bcb.gov.br/Nor/relcidfin/docs/art7_emprestimo_consignado.pdf>. Acesso em: 25 jun. 2020
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22. Deve-se realgar, por oportuno, que as operagoes de credito consignado sio, ainda, as que
apresentam menores taxas de juros dentre as operacoes de crédito pessoal com recursos livres, haja
vista a garantia existente no procedimento operacional para a cobranga das parcelas, qual seja, o
procedimento de consignaciao em folha. Essa caracteristica leva a reducio do risco de inadimpléncia,
ja que o colateral do empréstimo ¢ parte do salario, o que permite ao emprestador redu¢io na taxa
de juros cobrada. De fato, estudos apontam que, desde sua implementagio, a modalidade credico
consignado teve papel importante na expansio do crédito para consumo e na reducio do custo do

credito pessoal.?

23. Conforme o mencionado estudo produzido pelo Banco Central, o crédito consignado
¢ a modalidade de empréstimo livre para pessoa fisica que, no Brasil, tem o menor custo. Em
outubro de 2017, as taxas de juros dos empréstimos nio consignados foram em média cinco vezes
maiores do que as dos consignados. No periodo analisado, a menor razao entre as remuneracoes de
empréstimos nio consignados e as de empréstimos consignados foi a de marco de 2011 (2,5 vezes).
Para melhor evidenciar esse ponto, apresenta-se, a seguir, tabela com as menores e as maiores
taxas da opera¢io de crédito consignado para servidores publicos, informadas pelas institui¢des

COHCCdGHtCS ¢ divulgadas pClO Banco Central‘“.

Figura 3 - Taxas médias - Crédito pessoal consignado pﬁblico (3 a9 jun. 2020)

Taxas de juros

Posicao Instituicao % a.m. % a.a.
BCO DO NORDESTE DO BRASIL S.A. 0,83 10,36

2 BCO COOPERATIVO SICREDI S.A. 1,06 13,49
3 BCO ALFA S.A. 1,07 13,62
4 BRB - CFI S/A 1,12 14,26
5 FINANC ALFA S.A. CFI 1,17 14,93
6 BRB - BCO DE BRASILIA S.A. 1,20 15,35
7 BANCO INBURSA 1,22 15,66
8 BANCO INTER 1,23 15,83
9 CAIXA ECONOMICA FEDERAL 1,25 16,03

(..)

33 BCO FICSA S.A. 1,99 26,63
34 PARATI - CFI S.A. 1,99 26,68
35 BCO BMG S.A. 2,02 27,14
36 BCO INDUSTRIAL DO BRASIL S.A. 2,16 29,26
37 BCO SAFRA S.A. 2,31 31,58
38 BCO MAXIMA S.A. 3,51 51,29
39 FACTA S.A. CFL 3,94 59,08
40 PORTOCRED S.A. - CFI 4,48 69,13

24. Em adicdo, ressalte-se que as operacdes em analise sio consideradas, no ambito do SFN,
como ativos menos problematicos, conforme evidenciado no Relatorio de Estabilidade Financeira
(REF) de abril de 2020. Essa afirmacio ¢ corroborada pelo grafico a seguir:

7 COELHO, Christiano A.; MELLO, Joao M. P. de; FUNCHAL, Bruno. The Brazilian Payroll Lending Experience, The Review of Economics and
Statistics. Nov. 2012, 94(4): 925-934.

8 BRASIL, Banco Central do Brasil. Taxa de juros. Disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/estatisticas/exjuros>. Acesso em 25 jun. 2020. Tabela
“Pessoa Fisica - Crédito pessoal consignado publico”.
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Figura 4 — ativos problem:iticos — principais operagdes pessoa natural

25. Nesse contexto, podem-se antever alguns impactos da norma impugnada que,
verdadeiramente, descaracterizam o crédito consignado, ao impedir, ainda que transitoriamente, o
desconto das parcelas nas folhas de pagamento.

26. Como primeiro impacto, verifica-se a possibilidade de a auséncia dos recursos nio
recebidos pelas institui¢des financeiras produzirem restri¢des a liquidez no segmento, justamente
em momento de pandemia. Com ou sem o pagamento de juros, sem haver a adequada repactuacio
ou outra forma de mitigacio de prejuizos, a norma impugnada impedira que novas operagdes sejam
realizadas com potencial, inclusive, de estender essa redugio para outras modalidades de crédito.

27. Outro ponto de relevo consiste na possibilidade de as instituicoes financeiras enxergarem
maior risco nesse tipo de operagio, pela percepcio de quebra heterdnoma de contratos, que poderia
conduzir a reducio de oferta de crédito consignado e sua parcial substitui¢ao por alternativas mais
onerosas para as pessoas naturais, a exemplo do cheque especial e do cartio de crédito.

28. Do ponto de vista mais amplo, 0 aumento na percepg¢io de risco do credito consignado
poderia acarretar a reclassificacio do perfil de risco das operacoes da carteira (cujo volume agregado
correspondia a R§404 bilhdes em julho de 2020), conforme previsto na Resolu¢io CMN n® 2.682, de
22 de dezembro de 1999. A consequéncia da nova classificacio ¢ o aumento do valor das despesas
com provisdo das institui¢des financeiras, com reflexos negativos no resultado do exercicio. Esse
impacto interfere diretamente na avaliagﬁo das institui¢oes por investidores e depositantes e pode
gerar reducio do acesso das institui¢des a recursos disponiveis no mercado financeiro, local e
internacional, e no mercado de capitais.

29. Ressalte-se, por oportuno, que a redugio de resultado das instituicoes pode trazer dificuldades
para o cumprimento dos limites previstos na regulacio prudencial. A propdsito, considerando-se
taxa média de 1,2% a.m., com a carteira de R$404 bilhées, e projetando—se os efeitos da suspensio
da cobranga das parcelas de empréstimo consignado para todo o Pais, pelo periodo de um ano,
pode—se estimar que as institui¢oes financeiras teriam queda de receita em valor de superior a
R$60 bilhoes, sem considerar os efeitos de novos valores de provisao e da auséncia de novas operagoes
em decorréncia da escassez dos recursos nio recebidos (risco de liquidez).

30. O efeito deletério pode ser particularmente mais intenso nas instituicdes financeiras de

pequeno porte, sobretudo naquelas que atcuam em nichos de negocios mais especificos e com menor
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1eque de produtos de crédico (ha instituicoes cujo modelo de negécio enfoca predominantemente
o segmento de credito consignado).

31.  Assim, os impactos sobre a sociedade podem ser justamente contrarios ao que se almeja,
poisa prov:ivel retragao do crédito pode gerar aumento das taxas de juros do crédito Consignado ede
outras modalidades de crédito, afetando mais intensamente justamente o publico hipossuficiente
de menor renda. Ou seja, no afa de beneficiar quem nao sofreu impacto financeiro com a pandemia
(servidores publicos ¢ empregados ativos e inativos, cujos fluxos de renda nio foram afetados no
perfodo da pandemia), a lei estadual poderé prejudicar todas as demais pessoas que precisarao se
socorrer de empréstimos bancdrios no futuro.

32. Por fim, destaca-se a grave inseguranga juridica que leis estaduais que determinem a
suspensao da Cobranga das parcelas de empréstimo Consignado poderﬁo ocasionar. Inicialmente,
vislumbra-se a dificuldade operacional das institui¢des financeiras, que terdo que conhecer ¢
adaptar suas rotinas e controles internos a potencial existéncia de 27 legislagées estaduais e de mais
de 5.000 legislacdes municipais diferentes que versem sobre empréstimos consignados, certamente
conflitantes com a legislacio nacional que rege o assunto. Segundo, destaca-se a inseguranca
decorrente da modificacio heteronoma dos termos de contratos de emprestimo consignado ja
aperfeicoados e em execucio, que foram firmados de boa-f¢ com fundamento em pressupostos
normativos especificos e distintos daqueles previstos na legislacao local superveniente. Terceiro,
destaca-se a inseguranca juridica na contrata¢io e execugido de novos emprestimos consignados,
tendo em vista a percepe¢io de risco (e, portanto, o aumento de custos) decorrente da possibilidade
de sua alteracio, a qualquer momento, por legisladores estaduais, sem qualquer consideracio pelo
equilibrio econémico-financeiro da relagio negocial.

33.  Evidencia-se, por certo, a relevancia do assunto e sua influéncia direta no mercado de

credito de pessoas naturais e, por conseguinte, em todo o SFN.

(iii) Medidas de combate aos efeitos da pandemia da Covid-19

34.  Como ¢ notorio, o Brasil enfrenta emergéncia desencadeada pela disseminagio da Covid-19.
Muito embora a 1egislagﬁ0 impugnada conceda beneficios aos servidores plﬁb]icos e empregados
estaduais para pretensamente amenizar os efeitos da pandemia da Covid-19, 0 CMN e o0 BCB, os
quais tém Competéncia exclusiva para a regulagio do SEN, jé adotaram diversas medidas com o
fito de promover liquidez para o SEN e viabilizar o regular funcionamento dos mercados, diante
do agravamento da turbuléncia verificada nos mercados financeiros nacional e internacional, fruto
dos reflexos da propagacio da Covid-19 em diversos paises.

35. Nesse sentido, a edi¢io das diversas medidas, como nao poderia deixar de ser, busca atender
a diversas finalidades principais, as quais estdo expressamente elencadas no sitio eletronico do
BCB, in verbis:
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Objetivos do BC para evitar disfuncionalidades e assegurar a Conﬁanga nos mercados

« Manter o sistema financeiro liquido ¢ estavel, para fazer frente aos desafios que se
apresentam.

«  Garantir um sistema capitalizado, para que o canal de crédito continue a funcionar com
normalidade.

«  Oferecer condigécs especiais para que as instituicoes financeiras possam rolar as
dividas dos setores afetados pe]a crise, monitorando os créditos que sairem do sistema
financeiro, com o intuito de evitar eventuais contagios.

«  Garantir que o mercado de cambio funcione com normalidade, sem perder 1iquidez.

«  Manter as condi¢des monetarias estimulativas, para que o crédito sirva de impulso ao

crescimento, sem prejul'zo a0 objetivo de manter a inﬂagio controlada.?

36. O aumento da liquidez foi medida essencial para garantir a normalidade e a funcionalidade
do sistema financeiro, submetido ao estresse gerado pela crise. Como ¢ cedico, o combate a
pandemia exigiu a suspensao de inimeras atividades produtivas, bem como a redu(_;éo da circulagﬁo
das pessoas, que deixaram de demandar ¢ consumir grande gama de bens ¢ servicos. Essa queda
na atividade econdmica tem sérios efeitos sobre o sistema financeiro, que pode S€ Ver exposto a
demanda por retirada de depdsitos e aumento da inadimpléncia. Além disso, a crise tem severo
impacto sobre os mercados de capitais e de valores mobiliarios, o que poderia impactar o sistema
financeiro também.

37. Ante esse cenario adverso, o principal instrumento de que se valeram os bancos centrais de
todo o mundo foi justamente O de garantir aumento da liquidez, ou seja, de recursos dispom’veis, para
o sistema financeiro se ajustar ao choque e manter o maximo possivel a normalidade ¢ a seguranca de

suas atividades. Sem essa liquidez, poderia ser gerada situacao espiral de piora da crise.

38. Essas medidas seguem as orientagoes adotadas por diversas autoridades monetarias
internacionais, em razio de representarem o melhor conhecimento econémico baseado em
evidéncias dispom’veis. Nessa senda, pode—se conferir que os bancos centrais dos pa{ses mais
importantes do mundo tém adotado medidas semelhantes para garantir o seguranca e a higidez de

10

seus sistemas financeiros™.

39. Dessa forma, para mitigar os efeitos da pandemia do Covid—19, no ambito do SEN, a Uniao,
por intermedio do CMN, ¢ o BCB", munidos de conhecimentos técnicos especializados sobre o
funcionamento do mercado crediticio, editaram ou propuseram ao Presidente da Repﬁblica a

edi¢ao dos seguintes atos normativos:

1. Resolugao n® 4.800, de 6 de abril de 2020, que dispoe sobre as operacdes de crédito para
financiamento da folha salarial realizadas, pelas institui¢oes financeiras, no ambito do Programa
Emergencial de Suporte a Empregos, instituido pela Medida Provisoria n® 944, de 3 de abril de

2020;

9 Disponivel em: <hteps://www.beb.gov.br/acessoinformacao/medidasdecombate_covidigs. Acesso em 22 jun. 2020.

10 Pode-se consultar as pdginas especiais sobre a covid-19 do Federal Reserve: heeps://www.federalreserve.gov/newsevents/funding-credit-liquidity-
and-loan-facilities.hem. E do BCE (Banco Central Europeu): hteps://www.ccb.curopa.cu/home/search/coronavirus/heml/index.en.hemlgitemo.
E do Banco Internacional de Compensacoes (Bank for International Settlements) BIS: heeps://www.bis.org/.

11 Disponivel em: < hteps://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/acompanhamento_covidigs. Acesso em 22 jun. 2020.
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2. Resolucio n® 4.797, de 6 de abril de 2020, que estabelece, por prazo determinado, vedages a
distribui¢ao de resultados e a0 aumento da remuneracio de adminiscradores a serem observadas
por instituicoes financeiras e demais instituicoes autorizadas a funcionar pe]o Banco Central do

Brasil;

3. Resolugdo n® 4796, de 2 de abril de 2020, que estabelece medidas de cardter emergencial
para os procedimentos de comunicacio de perdas, de comprovacio de perdas e de calculo de
coberturas para as operacoes enquadradas no Programa de Garantia da Acividade Agropecudria

(Proagro) de que trata o Capl’tulo 16 do Manual de Crédito Rural (MCR);

4. Reso]ugio n? 4.79s, de 2 de abril de 2020, Voto 81/2020, que autoriza o Banco Central
do Brasil a conceder operacdes de empréstimo por meio de Linha Tempordria Especial de
Liquidez para aquisi¢ao de Letra Financeira com garantia em ativos financeiros ou valores

mobiliarios (LTEL-LFG);

5. Resolugdo n® 4794, de 2 de abril de 2020, Voto 80/2020, que altera o art. 2° da Resolugio n® 3.631,
de 30 de outubro de 2008, que dispoe sobre a realizacio de contrato de swap de moedas entre o

Banco Central do Brasil e o Federal Reserve Bank of New York;

6. Resolugio n® 4791, de 26 de marco de 2020, que altera a Resolucio n® 4.782, de 16 de marco
de 2020, que estabelece, por tempo determinado, em Fungﬁo de eventuais impactos da Covid—19
na economia, cricérios tcmporérios para a caracterizag¢ao das reestruturacoes de operacoes de

crédiro, para fins de gerenciamento de risco de crédito;

7. Reso]ugﬁo n° 4.786, de 23 de margo de 2020, Voto 65/2020, que autoriza o Banco Central do

Brasil a conceder operacoes de empréstimo por meio de Linha Temporaria Especial de Liquidez;

8. Resolugio n® 4784, de 18 de marco de 2020, que altera a Resolucio n® 4.680, de 31 de julho de
2018, que dispée sobre a metodo]ogia para apuragao do Patrimdnio de Referéncia (PR), de que

trata a Resolucdo n® 4.192, de 1° de marco de 2013;
S

9. Resolucion® 4783, de 16 de marco de 2020, que estabelece, por prazos determinados, percentuais
a serem aplicados a0 montante RWA, para fins de apuragio da parce]a ACPConservagao de que

trata a Resolucio n® 4.193, de 1° de marco de 2013;

10. Resolugio n® 4.782, de 16 de marco de 2020, que estabelece, por tempo determinado, em fungio
de eventuais impactos da Covid-19 na economia, criteérios temporarios para a caracterizacio das

- - ! . ~ . . I3 .
reestruturagdes de operacoes de crédito, para fins de gerenciamento de risco de credito;

11. Circular n® 3.997, de 6 de abril de 2020, Voto 91/2020, que altera a Circular n® 3.916, de 22 de
novembro de 2018, que define e consolida as regras do recolhimento compulsorio sobre recursos
a prazo, para estabelecer deducio da exigibilidade do recolhimento compulsorio de parcela
dos financiamentos concedidos no ambito do Programa Emergencial de Suporte a Empregos,

insticuido pela Medida Provisdria n® 944, de 3 de abril de 2020;
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12. Circular n® 3.996, de 6 de abril de 2020, Voto 89/2020, que dispde sobre as operacoes de
empréstimo por meio de Linha Temporﬁria Especia] de Liquidez para aquisi¢do de Letra
Financeira com garantia em ativos financeiros ou valores mobilidrios (LTEL-LFG), de que trata

a Reso]ugio n° 4.793, de 2 de abril de 2020,

13. Circular n® 3.994, de 24 de marco de 2020, Voto 69/2020, que dispoe sobre as operacoes
de empréstimo por meio de Linha Temporaria Especial de Liquidez (LTEL), de que trata a

Resolucio n® 4786, de 23 de marco de 2020,

14. Circular n® 3.993, de 23 de margo de 2020, Voto 66/2020, que altera a Circular n® 3.916, de 22

de novembro de 2018, que define as regras do recolhimento compulsério sobre recursos a prazo;

15. Circular n®3.991, de 19 de marco de 2020 que dispde sobre o hordrio de atendimento ao publico
nas dependéncias das institui¢oes financeiras e demais instituicoes autorizadas a funcionar pe]o
Banco Central do Brasil enquanto perdurar a situacio de risco a sadde publica decorrente do

novo coronavirus (Covid—19);

16. Circular n® 3.990, de 18 de marco de 2020, Voto 60/2020, que dispée sobre os critérios e as

condi¢des para a pratica de operacdes compromissadas em moeda estrangeira pelo BCB;

17. Carta Circular n® 4.020, de 6 de abril de 2020, que divulga o Termo de Responsabilidade
para Avaliagﬁo de Perdas do Programa de Garantia da Acividade Agropecuéria, de que trata a

Resolucio n® 4.796, de 2 de abril de 2020;

18. Medida Provisoria (MP) n® 930, de 30 de margo de 2020, que trata do overhedge, do repasse em

arranjos e institui¢oes de pagamento, da letra financeira e da protegao legal a0s agentes do BCB;

19. MP n® 944, de 3 de abril de 2020, que trata do Programa Emergencial de Suporte a Empregos

(PESE), para financiamento de folhas de pagamento.

40. A par desses atos editados pela Presidéncia da Republica, pelo CMN e pelo BCB, muitas
outras medidas vém sendo implementadas por outros 6rgaos ¢ entidades publicos™ no ambito de
suas respectivas competéncias, também no sentido de mitigar os efeitos sociais e econdmicos do
combate a pandemia. E preciso salientar, pois, que esses conjuntos de medidas sio complementares
ou interligados.

41. Tendo isso em conta, verifica-se que a Administracio Publica Federal vem exercendo com
bastante empenho as prerrogativas, poderes ¢ deveres inerentes as suas capacidades institucionais,
desempenhando com ¢éxito suas acribuicoes frente ao desafiador contexto de crise sanitaria, que
impoe imensos desafios a gestdo da economia, em particular do SFN, diante de suas caracteristicas
particulares. A mera enunciagio das diversas medidas tomadas revela o denodo das autoridades para
prover, de forma expedita, as mais adequadas medidas regulatorias para garantir a higidez do SFN,

assegurando a liquidez necessaria para suas operacdes em momento de elevado estresse exogeno.

12 Outras medidas mais recentes, a exemplo da edicio da MP 992, de 16 de julho de 2020, ou da edigdo da Circular n°® 4.035, de 1° de julho de 2020,
podem ser consultadas nos enderecos eletrénicos ja indicados.
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42. Além disso, o cenario ¢ muito dinamico, o que exige do BCB monitoramento constante,
razao pela qual a institui¢do “intensificou 0 monitoramento do SFN e da atividade economica, para antever
e tratar situagoes adversas com serenidade e Ecmpestividadc. O Banco Central nao hesitard em usar todo o
arsenal dispontvel para assegurar a estabilidade financeira e o bom funcionamento dos mercados, e assim
apoiar o funcionamenro da economia brasileira.”

43. Portanto, ¢ 0 monitoramento constante da evolugﬁo do cendrio econémico que permite ao
BCB propor as medidas mais adequadas para a consecucio de diversos objetivos, que podem ser
resumidos na busca da mitigacao dos efeitos econdmicos da crise, com foco principal nas questoes
atinentes ao SFN.

44. Nesse contexto, em cendrio de maior incerteza econdémica, como o atual, ha de se considerar
que medidas parao enfrentamento dos efeitos da pandemia de Covid—19 na economia jé vém sendo
adotadas pelo BCB e pelo CMN, com observancia do ordenamento juridico em vigor. Dessa feita,
a legislagﬁo estadual impugnada tem aptidio de desﬁgurar O programa pensado pela autoridade
responsavel pela supervisio do SEN, no exercicio de suas competéncias legais, causando efeitos
indesejados a estabilidade financeira do Pats.

Conclusdo e pedido

45. Ante o exposto, analisados os fundamentos que alicercam o juizo de presenca do fumus
boni juris e demonstrada a inconstitucionalidade formal e material da Lei do Estado do Maranhio
n® 11.274, de 4 de junho de 2020, pede-se a0 Excelentissimo Senhor Ministro Relator ¢ aos demais
integrantes da COmMposicao p]ena do Egrégio Supremo Tribunal Federal seja referendada a liminar

deferida e, ao fim, o julgamento de procedencia da presente A¢io Direta de Inconstitucionalidade.

Brasilia, 27 de setembro de 202o0.

CRISTIANO COZER
Procurador-Geral do Banco Central
OAB/DF 16.400 — Matricula 2.191.156-8

13 Disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/medidasdecombate_covidigs. Acesso em: 22 jun. 2020.
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FLAVIO JOSE ROMAN
Procurador-Geral Adjunto do Banco Central
Se¢ao de Contencioso Judicial e Gestao Legal

(PGA2)
OAB/DF 15.934

LUCAS FARIAS MOURA MAIA
Procurador-Chefe do Banco Central
Procuradoria Especializada de Processos
Judiciais Relevantes (PRJUD)
OAB/GO 24.625

ERASTO VILLA-VERDE FILHO
Subprocurador-Geral do Banco Central
Céamara de Contencioso Judicial e Divida Ativa

(CJiPG)
OAB/DF 9393

LUCIANA LIMA ROCHA
Procuradora do Banco Central
Procuradoria Especializada de Processos
]udiciais Relevantes (PR]UD)
OAB/DF 25.743
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