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Nota da Edicao

O segundo numero do volume 15 da Revista da Procuradoria-Geral do Banco Central (PGBC), publicado
agora, tem o condio de encerrar a publica¢io em 2021, 0 que também coincide com o fim da minha gestio

como editor na Revista da PGBC, depois de dois ciclos de trés anos, seis anos ininterruptos, desde 2016.

A nota de edi¢do ndo tem o proposito, por obvio, de fazer balanco desse periodo. Cumpre dizer, no
entanto, que a Revista continuou sendo publicada ininterruptamente, transitando para o modelo digital,
com acréscimos de artigos, tendo subido sua qualifica¢io no Qualis da Capes para B2 (e mantido, por ora,
at¢ a divulgacio do resultado do novo quadriénio 2017-2020). Dessa forma, uso aqui o espaco para agradecer
a toda a equipe da PGBC ¢ do Banco Central do Brasil (BC) que coloca a Revista no ar, sem a qual nada
disso aqui aconteceria, além de Congratular meus colegas Leandro Sarai e Guilherme Centenaro He]lwig por

assumirem o encargo da direcio da publica¢ao no novo tri¢nio que se inicia.

Pois bem, o nimero atual, que fecha 2021, publica nove artigos, em linha com o ndmero de artigos

publicados nas tltimas edi¢oes.

A edicio continua fortemente transitando pelo tema do direito, regulagio do mercado financeiro e
tecnologia com cinco artigos, evidenciando quio quente o tema permanece. Ha temas ainda atinentes a
1iquidagio extrajudicial, sobre a Lei de Usura nas operacoes de antecipacio de recebiveis de pagamento,
sobre a teoria dos precedentes para a atuagio discriciondria nos colegiados administrativos e, finalmente,

sobre a autorregulacio do mercado de valores mobilidrios.

O ndmero apresenta ainda cinco manifesta¢es juridicas da PGBC, igualando o nimero de manifestacoes
publicadas na edi¢ao anterior e colocando em destaque alguns dos pronunciamentos mais relevantes da
Procuradoria nos anos de 2020 e 2021, continuando a exercer verdadeiro servico pﬁblico de transparéncia e

de divulgacio das teses juridico-econdmicas da PGBC.

Entre os artigos da tematica direito, regulacio do mercado financeiro e tecnologia, o primeiro deles, de
Emmanuel Sousade Abreu e Peng Yaohao, intitulado Ativos Financeiros Virtuais: potencial impactona competéncia
da Unido para a emissao de moeda e na efetividade da politica monetdria, cuida em analisar o enquadramento
jurl’dico ¢ econdmico dos ativos financeiros virtuais, tanto do ponto de vista das caracteristicas inerentes as
moedas, bem como em face da competéncia da Unido para emitir moeda e da efetividade dos instrumentos

de po]ftica monetaria.

Depois, o segundo artigo na tematica, Mobile Payments: regulacdo e reflexos nos custos de transagdo no
Brasil, dos autores Estevao Tavares Libba, Bruno Bastos de Oliveira ¢ Marisa Rossignoli, discute a evolugio

c¢a rcgu]agﬁo das modalidadcs dC pagamcntos mévcis.

O terceiro artigo da linha, Crowdﬁmding de Investimento no Brasil em Numeros ¢ Perspectiva, de Rubia
Carneiro Neves ¢ Rodrigo Rocha Feres Ragil, investiga o acesso a0 mercado de valores mobiliarios via
crowdﬁmding de investimentos. O trabalho apura resultados de crowdﬁmding de investimentos entre 2014
¢ 2017, para salientar um consideravel aumento a partir de 2017, com a sua regulacao pela ICVM 588, mas

evidencia ainda uma baixa diversificagio, baixa abrangéncia das atividades e dos perfis dos investidores.
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O proximo artigo, de autoria conjunta de Juliana Oliveira Domingues ¢ Tatyana Chiari Paravela,
inticulado Open Banking: a implementagdo do sistema financeiro aberto no Brasil na perspectiva do consumidor,
tem o proposito de analisar o Open Banking de forma multidisciplinar, enfatizando a protecio de dados

. . I . ~ ! ~
pessoais dOS CO]’ISLU’THC].OI’CS7 bem COmo a necessaria mteragao entre os 0rgaos COl’l’lpCtCﬂteS.

E, ainda na linha tecnologia, regulacio do sistema financeiro ¢ direito, A Caréncia de Regulamentagao
das Criptomoedas e Seus Reflexos na Recuperagdo de Tributos, de Alex Ribeiro Bernardo e Aline Della Vittoria,
apresenta as principais defini¢oes e caracteristicas do ecossistema cripto ¢ a evolugdo normativa do tema no

Brasil, com énfase na recuperacio de créditos tributdrios dos ativos virtuais.

Saindo dos temas de tecnologia e regulacio, Climério Leite Pereira, com o artigo intitulado A Satda de
Mercado por Meio do Regime de Liquida¢do Extrajudicial: procedimentos e alternativas, apresenta uma radiografia
das alternativas possiveis para a saida ordenada de instituicoes financeiras do mercado, com énfase no
regime de liquidagao extrajudicial e com foco ainda mais preciso nas solu¢des dos agentes privados para o

cncerramento dO regime.

Gustavo Jorge Silva, com o artigo A Lei da Usura nas Operagoes de Antecipagdo de Recebiveis de Arranjo de
Pagamento: analise e proposta, cuida de oferecer e propor um novo regime normativo a limitacdo aos juros
remuneratérios em operagdes de antecipagio de recebiveis em arranjos de pagamento. Faz uma apreensio
historica do tema ¢ da aplicacio de limitagio de juros a antecipacio de recebiveis para concluir que a
abordagem mais adcquada seria uma alteragio legislativa, tornando o BC apto a regular 0$ juros em tais

operacocs.

No proximo artigo, A Teoria dos Precedentes como Balizas para Atuagdo Discricionaria nos Colegiados
Administrativos, de Rafael Cavalcante Cruz, o autor analisa a atuagao dos colcgiados administrativos,
realcando a necessidade da observancia dos precedentes do proprio colegiado como um paradigma para os

limites discricionarios das decisoes e do controle do ato administracivo.

Por fim, a se¢ao de artigos encerra-se com o trabalho de Lucas Alves Freire, O Modelo Brasileiro de
Autorregulagdo do Mercado de Valores Mobiliarios: identificando posstveis fragilidades na autorregulagao de base
voluntdria, que tem por objetivo entender se 0o modelo de autorregulacio do mercado de valores mobiliarios
no Brasil esta adequado as melhores praticas internacionais sobre amatéria, concluindo pelo aperfeicoamento

do arcabougo normativo vigente, com a inser¢io de novo dispositivo na Lei 6.385, de 7 de dezembro de 1976.

Inaugurando a se¢io de pronunciamentos da PGBC, o Parecer Juridico 140/2020-BCB/PGBC,
manifestacio ainda de 2020, cuida do ingresso do Banco Central em lide de Recurso Extraordinario no
Supremo Tribunal Federal, como amicus curiae, defendendo a constitucionalidade do procedimento de
execucdo extrajudicial da alienacao fiduciaria sobre bens imoveis previsto pela Lei 9.514, de 20 de novembro

de 1997.

A manifesta¢io seguinte, o Parecer Juridico 22/2021-BCB/PGBC, analisa a possibilidade juridica de o
Conselho Monetario Nacional (CMN) ¢ o BC, conforme suas respectivas competéncias legais, editarem
normas que disponham sobre quais institui¢oes supcrvisionadas pclo Banco Central podcm utilizar, em
sua denominagdo, nome fantasia ou qualquer identificagio ao piblico em geral, os termos “banco”, “bank” e

outras expressoes similares em vernaculo ou em idioma estrangeiro.
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O Parecer Juridico 407/2021-BCB/PGBC cuida em analisar o advento da Lei Complementar 179, de 24 de
fevereiro de 2021, que dispde sobre a autonomia do Banco Central, mais detidamente sobre as competéncias
detidas pelo titular da autarquia, em razio da transformacio do cargo de ministro de Estado do presidente
do BC em cargo de natureza especial, realcando a edi¢ao de normativo para tratar expressamente das suas

atribuig()es7 conferindo seguranga jurfdica.

Ainda o Parecer Juridico 744/2021-BCB/PGBC trata da melhor interpretagio do Decreto 10.411, de 30
de junho de 2020, quanto a realiza¢io de Analise de Impacto Regulatorio (AIR) quando da edi¢io de
instrugdes normativas pelos departamentos do Banco Central, bem como da aplicabilidade de suas hipdteses

de dispensa.

Por fim, fechando a se¢do de pronunciamentos da PGBC, a Peti¢io 6.687/2021-BCB/PGBC cuida da
defesa da autarquia em Acido Civil Publica promovida pelo Ministério Publico do Trabalho na qual se
discute a legalidade da Resolu¢aio CMN 3.954, de 24 de fevereiro de 2011, versando sobre a prestacao de
servigos dos correspondentes bancarios. A acio envolve outras institui¢oes financeiras, a Empresa Brasileira
de Correios ¢ Telegrafos (ECT), debatendo, ainda, o possivel reconhecimento de vinculo de emprego dos

trabalhadores dOS COI'I‘CSPOl’ld(‘,Ht€S bancérios co cventual dumpmg socia].

Estabelecido, portanto, o roteiro da segunda edicdo de 2021, a0 tempo em que me despego da funcio de
editor, espero que aproveitem a leitura, e a que a Revista da PGBC continue em 2022 ¢ nos anos seguintes a

trilhar o mesmo caminho do conhecimento.

Leandro Novais e Silva

Ediror
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Ativos Financeiros Virtuais:

potencial impacto na competéncia da Unido
para a emissao de moeda e na efetividade
da politica monetaria

Emmanuel Sousa de Abreu®

Peng Yaohao**

Introdugdo. 1 Abordagens da moeda no ambico da ciéncia juridica. 1.1 Teoria Estatal da Moeda. 1.2 Teoria
Social da Moeda. 2 A natureza das moedas virtuais. 2.1 Natureza e funges da moeda na Teoria Economica.
2.2 Regulamentagao brasileira. 2.3 Regulamentagao internacional. 2.4 Doutrina juridica aplicada por analogia.
3 Potencial monetdrio das moedas virtuais. 3.1 Volume de Ativos Virtuais Transacionado no Brasil: baixa
significancia como unidade de troca. 3.2 Projecdes de Volatilidade: baixa capacidade de reserva de valor.
Conclusdo. Referéncias.

Resumo

Este artigo explora o enquadramento juridico e econdémico de ativos financeiros virtuais
(cambem conhecidos como “criptoativos” ou “criptomoedas”), a luz das propriedades especificas da
moeda legal, discutindo em que medida essa classe de ativos satisfaz as trés fungdes da moeda (meio
de troca, unidade de conta e reserva de valor), bem como a questao de se a ampliagao da inser¢ao
de ativos financeiros virtuais na economia brasileira pode impactar juridicamente a competéncia
da Unido para emitir moeda ¢ a efetividade dos instrumentos de politica monetaria. Alem de
uma revisdo bibliografica de correntes de pensamentos da literatura juridica acerca da moeda,
tracou-se um panorama geral do estagio atual da regulamentacio de ativos financeiros virtuais
em ambito nacional e internacional. Por fim, realizou-se um diagnostico quantitativo acerca do
potencial monetario de ativos financeiros virtuais, analisando a dinamica recente dos criptoativos
mais transacionados no mercado brasileiro, comparando seus niveis de volatilidade com reservas

de valor tradicionais como taxas de cambio e metais preciosos.

Palavras-chave: Criptomoedas. Fungoes da moeda. Volatilidade. Doutrina juridica. Teoria

A .
cconomica.

Doutor em Finangas e Métodos Quantitativos pelo PPGA da UnB. Subsecretario de Politica Microecondémica da Secretaria de Politica
Econdmica — ME.

** Doutor e mestre em Finangas ¢ Métodos quantitativos pe]o PPGA da UnB. (foordenadorrgeml de Neg(’)cios Agronmbienmis na Secretaria de
Politica Econdmica — ME. Pesquisador do Laboratério de Aprendizudo de M;iquin;ls em Finangas e Organizagoes.



ATIVOS FINANCEIROS VIRTUAIS: POTENCIAL IMPACTO NA COMPETENCIA DA UNIAO PARA A EMISSAO DE MOEDA E
NA EFETIVIDADE DA POLITICA MONETARIA

Emmanuel Sousa de Abreu e Peng Yaohao

Virtual financial assets: potential impact on the Union’s competence
to issue currency and on the effectiveness of monetary policy

Abstract

This article explores the legal and economic framework for virtual financial assets (also known as “cryproassets”
or ‘cryptocurrencies”) in light of the specific properties of the legal currency, discussing the extent to which this
class of assets fulfills three functions of the currency (medium of exchange, unit of account and value reserve),
as well as the question of whether the increase in the insertion of virtual financial assets in the Brazilian
economy can legally impact the Union’s competence to issue currency and the effectiveness of monetary policy
instruments. In addition to a bibliographic review of currents of thought in the legal literature about money,
an overview of the current stage of regulation of virtual financial assets at national and international level
was outlined. Finally, a quantitative diagnosis was made about the monetary potential of virtual financial
assets, analyzing the recent dynamics of the most traded crypto assets in the Brazilian market, comparing
their volatility levels with traditional value reserves such as exchange rates and precious metals.

Keywords: Cryptocurrencies. Currency functions. Volatility. Legal Doctrine. Economic Theory

Introdugio

O presente estudo tem como tema central o relacionamento dos ativos financeiros virtuais
(moedas virtuais — MVs) e a competéncia exclusiva da Unido para emitir moeda. A discussio
principal levantada ¢ que as MVs sio uma forma contemporanea de moeda privada e, como tal,
compartilham certas caracteristicas que as aproximam ou distanciam das moedas legais, bem como
apresentam certas peculiaridades que podem impactar, em tese, as atribuigées 1egais exclusivas de
emissdo monetdria, principalmente se aplicado o conceito de moeda da Teoria Social da Moeda,
em detrimento da Teoria Estatal da Moeda.

Apesar de teoricamente ser inviavel a substitui¢do, no curto ou médio prazo, das moedas legais
emitidas pelos bancos centrais pelas MVs por conta, principalmente, do curso forgado da moeda
legal, em tese também seria possivel que o volume de MVs em circula¢io acabasse afetando a
efetividade dos instrumentos de poh’tica monetaria e o préprio monopélio de emissio de moeda
pela Unido, ja que a competéncia esculpida no arts. 21, incisos VII e VIIL, ¢ 164 da Constituicio
Federal tem aspecto bastante amplo e geral.

O estudo comegarad avaliando as caracteristicas juridico-econdmicas das moedas legais e das
MVs, avaliando as principais teorias e abordagens existentes na liceratura. Posteriormente, fornecer-
se-a uma discussdo do impacto potencial que as MVs podem ter sobre politica monetaria e sobre
0 monopélio dos bancos centrais na emissio de moeda. Conforme discutido por Wandscheer et
al. (2020), as MVs propdem constituir uma alternativa ao sistema financeiro internacional que
seja descentralizado e nao dependente do dolar norte-americano. Para entender melhor os fatores
que podem determinar esse impacto, buscar-se-a fornecer uma analise dos instrumentos legais
existentes que regulam a moeda. A partir das analises anteriormente elencadas, avaliamos os
principais impactos juridico-econémicos que a inser¢ao das MVs pode acarretar.
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A discussio ¢ relevante, pois, atualmente, existem mais de 8.700 MVs na economia mundial,
mesmo que apenas poucas registrem participa¢io de mercado relevante (COINMARKETCAP,
2022). Cabe destacar que, inicialmente, as MVs chamaram pouca aten¢io dos economistas, das
autoridades monetarias, dos reguladores e dos juristas. Muitos paises e suas respectivas autoridades
consideravam as MVs como um fendmeno especifico e um nicho restrito de mercado que tenderia
a desaparecer ap6s algum tempo (SCHAUPP & FESTA, 2018). Contudo, como se observa do
mercado atual, as MVs continuaram sua expansio ¢ encontraram seguidores em todo o mundo,
tornando-se popular inclusive no Brasil (GOMES & DE SANT’ANNA, 2021).

Dessa forma, um assunto que era de discussao apenas entre economistas e especialistas do mercado
financeiro passou a ser preocupacio de orgios reguladores e de juristas, em virtude dos efeitos que
a propagacio dessas moedas podem ocasionar na esfera economica. Destacam-se principalmente as
discussdes no ambito do Direito Econdmico, Regulatorio, Bancario e Financeiro. Ou seja, até que
ponto a atuagao estatal pode ou deve limitar a aruacao dasMVsea prépria natureza jur{dica dessas
¢ assunto recente ¢ de grande discussio em diversas areas do Direito (DNIPROV ET AL., 2021).

Assim, considerando que o crescimento dos ativos financeiros virtuais tem se consticuido em
relevante ativo financeiro, com potencial de repercussio nas mais diferentes esferas juridicas,
econdmicas e sociais, o presente artigo indaga se a insercao de ativos financeiros virtuais na
cconomia tem o potencial de atingir juridicamente a competéncia da Unido para emitir moeda e
impactar a efetividade da poHtica monetaria no Brasil.

A hipétese levantada ¢ que a inser¢io de ativos financeiros virtuais na economia possui o
potencial de atingir juridicamente a competéncia da Uniio para emitir moeda. Em CONtraposicao
a essa hipotese, existe a tese de que as moedas virtuais sdo ativos financeiros que nio possuem a
Capacidade de atingir juridicamente a Competéncia da Uniao.

Nesse caminho, o macro-objetivo do presente artigo ¢ discutir as implicagdes juridicas
econdmicas do mercado de ativos virtuais sobre a atividade exclusiva de emissio de moeda da
Unido. Para isso: a) investiga-se a existéncia de indicios de que as ativos financeiros virtuais
tem alcancado natureza e patamares relevantes a ponto de que possam impactar o controle da
politica monetaria executada pelo Banco Central do Brasil (BC); b) verificam-se os fundamentos
jur{dicos e doutrinarios existentes que sustentam o atual arcabougo regu]amentar; e ¢) avaliam-se
as semelhancas ¢ diferencas entre a moeda emitida pelos bancos centrais ¢ os ativos financeiros
virtuais (MVs), bem como as suas vantagens ¢ desvantagens.

Mais especificamente, avaliam-se dados de crescimento das MVs no contexto brasileiro, sua
volatilidade e o grau de relevancia dessas moedas no mercado, a partir do nivel de participacio
dessas moedas em compara¢ido com outras moedas ¢ com o agregado monetario (Mi). Os dados
quantitativos ajudaram a avaliar at¢ que ponto as MVs apresentam caracteristicas das moedas e as

possiveis consequéncias na interpretacio da doutrina e das normas juridicas.
A . o A . . 14 .
I Abordagens da moeda no ambltO da ci€éncia ]urld]ca
.1 Teoria Estatal da Moeda
A Teoria Estatal da Moeda, proposta por Knapp (2003, p. 24), afirma que a moeda surge de uma

regra juridica emanada pelo Estado. Assim, para o autor, a existéncia da moeda em si dependeria

de uma agio estatal e do uso do chamado “curso fbrgado”. Dentro da Teoria Estatal da Moeda, sio
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adotados trés prindpios basicos: o primeiro estabelece que a escolha do meio de pagamento ¢ um
ato discricionario da autoridade do Estado; o segundo, que a denominacio dos meios de pagamento
de acordo com novas unidades de valor também é um ato discricionario de autoridade do Estado;
¢ 0 terceiro, que a propria defini¢io da nova unidade ¢ também um ato livre da autoridade do
Estado. Apesar disso, 0 autor entende o carater institucional e “genético”:

Neste ponto, pressupde-se que o Estado so admite um tipo de dinheiro, embora esteja acostumado
P . . . . - A . I . A .
a permitir muitos tipos de dinheiro que sao diferentes em um sentido genético. A co-existéncia
de muitos tipos diferentes de dinheiro que sao geneticamente diferentes deve ser considerada
mais tarde. Ela dd origem a outras classificacdes, que chamamos de funcional, e que, por causa
de sua base totalmente diferente, devem ser estritamente separadas da classificagio genctica.
Uma grande parte da confusio na classificacao de moedas surge da negligéncia dessa distingao.

(KNAPP, 2003, p. 42, tradugio propria)

Uma visdo ainda mais restrita da Teoria Estatal da Moeda ¢ adotada por Mann (1971), que
defende que o cardter monetario so existe em virtude da imposicao do poder soberano do Estado.
A visdo adotada pelo autor interessa diretamente ao presente estudo, tendo em vista que apenas
seriam moeda (dinheiro) os meios de pagamento criados ou autorizados formalmente pelo Estado,
os quais também so perderiam seu status com a desmonetizacao formal. Cabe observar, dessa forma,
que as MVs nio se enquadrariam no conceito de moeda nessa teoria. Algumas questoes, contudo,
sao 1imitagées da obra de Mann (1971). O conceito de dinheiro, a titulo de exemplo, esta limitado a
notas ¢ moedas ¢ exclui dinheiro bancario ou depdsito. O autor tambeém nio discute outras fontes
de direito interno, como titulos de emissao estatal.

Ao lado da acep¢io genetica da moeda vinculada a nog¢ao de coer¢io estatal, Knapp (2003)
tambem discorre sobre a abordagem funcional da moeda, a qual estaria vinculada também a sua
acdo, mas nio pelo uso coercitivo, ¢ sim pelo seu estimulo institucional. Ou seja, como grande
quantidade das transacoes envolvem o Estado, este, ao transacionar com sua moeda, estimularia
outros agentes economicos a tambem utiliza-la. Assim, a Teoria Estatal abarcaria duas vertentes:
a autoridade juridica (genctica) ¢ a influéncia econdmica (funcional) do Estado. Apesar disso,
alguns autores, como Dodd (1997), nio convergem com a ideia de que a abordagem funcional
estaria dentro da Teoria Estatal da Moeda, ja que, com a utilizagdo de influéncias institucionais, o
Estado nio estaria agindo em seu papel tipico, em sua posi¢io de soberania, o que desqualificaria a
abordagem como explicativa dentro dessa vertente teorica.

1.2 Teoria Social da Moeda

A Teoria Estatal da Moeda, porém, nio ¢ a unica a tentar explicar a natureza jur{dica da
moeda. Uma teoria alternativa ¢ a chamada Teoria Social da Moeda, defendida originalmente por
Nussbaum (1929). Para o autor, o conceito de dinheiro (moeda) esta relacionado a uma vinculagio
unica ¢ imediata de uma coisa fungivel com uma “unidade ideal” (uma unidade de conta). Ou seja,
para a Teoria Social, a moeda seria considerada como tal quando servisse de unidade de conta para
precificacdo de bens na economia. Verifica-se que a énfase ¢ dada a funcio de unidade de medida,
e nio a meio de troca, conforme sera discutido na $€ca0 2.1 deste artigo.
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Cabe destacar que, em contraponto a Teoria Estatal, a Teoria Social da Moeda preconiza que
a moeda ndo necessariamente precisa da coer¢io estatal para sua existencia. Ou seja, uma moeda
poderia surgir de préticas sociais, como uso comercial, pr:iticas de mercado, entre outros processos
(NUSSBAUM, 1929). A Teoria Social se adequa mais a compreensio de que as MVs seriam dinheiro
(moeda), pois, além de nio terem a coercio estatal (curso forcado), nao possuem, ac¢ 0 momento,
pelo menos no Brasil, qualquer regulamentacio e controle estatal. Essa compreensio também da
suporte para a hipétese de que as MVs poderiam impactar a exclusividade do exercicio da emissao
de moeda pelo BC. Dessa forma, cabe averiguar qual o conceito adotado pelo ordenamento juridico
brasileiro para o termo “moeda”, se mais direcionado para a Teoria Estatal da Moeda, ou se adota
preceitos mais voltados para a Teoria Social da Moeda.

A Constituigio Federal estabelece que a Unido detém competéncia privativa para a emissio de
moeda (BRASIL, 1988), sendo exercida essa competéncia de forma exclusiva pelo BC, consoante
caput do seu artigo 164. Contudo, a Constituicao da Repﬁblica nio define o que seria considerado
“moeda”. Indiretamente, ao estabelecer que 0 BC pode comprar ¢ vender titulos para regular a
oferta de moeda, com o § 2° do artigo 164 da Constituicao Federal, poder—se—ia entender que
“moeda” seriam apenas aquelas aceitas pelo BC, ja que ¢ essa que a Autarquia aceita quando vende
titulos e que coloca no mercado quando 0s adquire. Nio so por iss0: ao restringir a quantidade de
moeda soberana, o Estado também restringe o volume total de meios de pagamento, como os meios
de pagamento que sao criados pelos bancos comerciais pe]o mecanismo do multiplicador bancario
(MISHKIN, 2011, p. 261). Ou seja, mesmo indiretamente, a Constitui¢do nio esclarece a questao.

Caberia, dessa forma, ao Congresso Nacional dispor sobre essa matéria e estabelecer os limites
do que poderia ser considerado “moeda”, de acordo com o artigo 48 da Constitui¢io Federal.
Em adigio, de forma nao clara, a 1egislagﬁo brasileira utiliza a]gumas vezes o termo “moeda” e
outras “moeda nacional”, dando uma impressio de distingdo que nio ¢ muito coerente quando
comparados os contextos de utilizagﬁo dos termos, por meio da Lei 9.069, de 29 de junho de 1995
(BRASIL, 1995). Ou seja, o legislador da impressio de especificidade quando utiliza o termo “moeda
nacional”, buscando deixar claro o uso do termo para a moeda emitida pelo BC (moeda soberana),
com curso for¢ado no pats. Sdo exemplos o uso obrigatorio da “moeda nacional” na grafia das
demonstragdes contabeis, dos titulos, dos cheques, dos precos, dos contratos e todas as demais
expressdes pecunidrias, previsto no artigo 5° da Lei 9.069/1995; ¢ quando utiliza o termo para
estabelecer que operagoes de cambio s6 devem ser realizadas por instituicoes autorizadas (artigo 65
da mesma Lei). A partir desse raciocinio, o legislador brasileiro poderia querer diferenciar “moeda
nacional” (conceito da Teoria Estatal) do conceito generico de moeda (Teoria Social).

De forma mais explicita, cabe a pergunta do motivo que levou a legislacio a nao utilizar o
termo “moeda nacional” quando estabeleceu a competéncia privativa da Uniao para emissao de
moeda ou para o exercicio dessa emissio pelo BC. A diferenciacio também ¢ realizada quando
as normas infraconstitucionais utilizam termos como “meio de pagamento” para diferenciar da
moeda nacional emitida pelo BC, tal qual disposta no artigo 22 da Lei 9.069/1995. Por isso, estudos

mais profundos sobre O tema sao necessz’trios para sc chegar a conclusées robustas.
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2 A natureza das moedas virtuais
—~ . A .
2.1 Natureza e fung¢oes da moeda na Teoria Econdmica

A teoria econdmica elenca classicamente tres fungoes para a moeda: meio de troca, unidade de
conta e reserva de valor (MISHKIN, 2011, p. 43). Para a teoria econdémica, a maior capacidade de
realizar essas trés fungoes determina se um ativo tem natureza ou nao de moeda. Como meio de
troca, a moeda ¢ utilizada na economia quando 0s agentes economicos a utilizam para transacionar
bens e servigos. Sem um meio de troca, a economia seria caracterizada como de escambo, onde bens

(& SCTVi(;OS cram trocados diretamente por outros bens ¢ Sel”ViQOSZ

Quer o dinheiro sejam conchas ou rochas ou ouro ou papel, ele tem trés ﬁmgées principais em
qualquer economia: como meio de troca, como unidade de conta e como reserva de valor. Das
trés fungées, sua ﬂmgﬁo como meio de troca ¢ o que distingue o dinheiro de outros ativos, como

acoes, titulos e casas. (MISHKIN, 2011, p. 44, tradugio prépria)

Como afirma Mankiw (1999, p. 156), em uma economia de escambo, as pessoas precisam
satisfazer a “dupla coincidéncia de desejos”™. Ou seja, os agentes precisam encontrar outros agentes
que tenham um bem ou servigo que eles queiram e que tambem queiram o bem ou servico que
cles oferecem. Nesse caminho, a moeda como meio de troca tem a capacidade de simplificar as
transagoes economicas. O tempo gasto tentando trocar bens ou servicos se torna reduzido e,
consequentemente, os custos de transagio tambeém.

Ja como unidade de conta, o dinheiro fornece termos padronizados em que os pregos sio cotados
e as dividas sao registradas. E também chamado de “padrao de valor”, com o qual as transagdes
cconomicas sao medidas. Utilizando-se a moeda, os pregos, ou seja, os valores de bens e servicos,
podem ser expressos da mesma maneira, em termos de unidades monetarias.

Por fim, como reserva de valor, a moeda possibilita que o poder de compra seja transferido
do presente para o futuro (MISHKIN, 2011, p. 45). Um agente assim pode decidir manter uma
fraciao do dinheiro que recebeu, gastando-o mais tarde. Em tempos de inflacio, porém, quando um
aumento no nivel geral de precos pode ser observado, o dinheiro tem sua efetividade reduzida na
sua fun¢do de reserva de valor.

A teoria econOmica, nessa dire¢do, entende como moeda algo que atenda a essas especificidades
¢ que, logo, tambeém detenha algumas caracteristicas que tornem as suas funcdes viaveis, como

durabilidade, portabilidade, aceitabilidade etc.:

A necessidade de dinheiro ¢ tio forte que quase todas as sociedades além das mais primitivas
inventaram-no. Para que uma mercadoria funcione efetivamente como dinheiro, ela deve
atender a varios cricérios: (1) deve ser facilmente padronizada, tornando simples determinar seu
valor; (2) deve ser amplamente aceita; (3) deve ser divisivel para que seja facil fazer mudancas;
(4) deve ser facil de transportar; e (5) nio deve se deteriorar rapidameme. (MISHKIN, 2011, p-

157, tradugdo propria)

Nada impede teoricamente que as MVs possuam as trés fungdes econdomicas da moeda. Esse
fato fortalece a nogio de que essas moedas teriam o potencial de substituirem, de alguma forma,
as moedas emitidas e reguladas pela Unido, o que suporta em analise inicial a hipotese estabelecida

neste trabalho, cabendo avaliar se no mundo dos fatos as fun¢des sio bem desempenhadas.
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2.2 Regulamentagio brasileira

Nio existe ainda legislacio ou regulamentacio das MVs no Brasil (BCB, 2017, p. 1). Conforme
abordado em Almeida (2020), a auséncia de normativos que formalizam ativos virtuais como moeda
corrente valida no pais ¢ um fator que traz incerteza a respeito de seu potencial de utilizacio como
titulo de credito, o que por sua vez acaba fragilizando a seguranca juridica de contratos que fazem
uso dessa classe de ativos. Similarmente, Wandscheer et al. (2020) apontam que esse vacuo regulatorio
constitui num ponto que gera desconfianca, dada a magnitude dos riscos e a auséncia de um orgao
regulador de referéncia a quem recorrer. Por outro lado, Moura e de Oliveira (2020) argumentam que,
enquanto a estrutura juridica brasileira induz empecilhos ao desenvolvimento de um subsistema de
pagamentos utilizando MVs, as instituicdes financeiras podem se beneficiar do arcabougo tecnologico
que as lastreia ao provocar inovagoes € modernizagées €M Seus Servicos financeiros.

Como em muitos outros pa{ses, o Brasil autua apenas emitindo avisos sobre potenciais problemas
de se investir nos mercados de MVs. O principal objetivo dos avisos ¢ deixar claro aos cidadaos
sobre a diferenga entre as moedas soberanas e as MVs. Os avisos alertam sobre o risco adicional
resultante da alta volatilidade associada as MVs ¢ o fato de que muitas das institui¢oes que facilicam
essas transagdes nio serem regulamentadas. Os paises que, a exemplo do Brasil, possuem essas a¢oes
tambem esclarecem que os cidadaos que investem em MVs o fazem por sua propria conta e risco e

que recursos legais sao bastante limitados em caso de perdas. Assim:

Considerando o crescente interesse dos agentes economicos (sociedade e instituigées) nas
denominadas moedas virtuais, o Banco Central do Brasil alerta que estas nio sio emitidas
nem garantidas por qualquer autoridade monetaria, por isso nao tém garantia de conversio
para moedas soberanas, ¢ tampouco sio lastreadas em ativo real de qualquer espécie, ficando
todo o risco com os detentores. Seu valor decorre exclusivamente da confianca conferida pelos

individuos ao seu emissor. (BCB, 2017, p. 1)

Ja em 19 de fevereiro de 2014, 0 BC havia emitido comunicado sobre os riscos relacionados a
aquisicao das MVs, expondo a possibilidade de atuacao futura:
quisig p p §

9. No Brasil, embora o uso das chamadas moedas virtuais ainda nio se tenha mostrado capaz de
oferecer riscos ao Sistema Financeiro Nacional, particularmente as transacdes de pagamentos
de varejo (art. 6% § 4°, da Lei n°® 12.685/2013), 0 Banco Central do Brasil estd acompanhando
a evolug¢do da utilizacio de tais instrumentos ¢ as discussdes nos foros internacionais sobre a
. . . - -
matcria — em especial sobre sua natureza, propriedade e funcionamento —, para fins de adocio

de eventuais medidas no ambito de sua competéncia legal, se for o caso. (BCB, 2014, p. 1)

E, em 12 de janciro de 2018, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) emitiu o oficio circular,
dirigido aos diretores responsaveis pela administracio de fundos de investimento regulados pela
Instrucio CVM 555, de 17 de dezembro de 2014, que estavam investindo em criptomoedas. A CVM
interpretou que as MVs nio poderiam ser consideradas como ativos financeiros para fins de aplicagao

da mencionada instrucio e, logo, os fundos de investimento nao podiam investir nesses ativos.

Assim ¢ baseado em dita indefinicio, a interpretacio desta drea téenica ¢ a de que as
criptomoedas nao podem ser qua]iﬂcadas como ativos financeiros, para os efeitos do disposto no

artigo 22, V, da Instrucdo CVM n® 555/14, ¢ por essa razdo, sua aquisi¢do direta pelos fundos de
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investimento ali regulados nao ¢ permitida. Outras consultas também tém chegado 4 CVM com
a indagagﬁo quanto a possibi]idade de que sejam constituidos fundos de investimento no Brasil
com o proposito especifico de investir em outros veiculos, constituidos em jurisdi¢des onde eles
sejam admitidos e regulamentados, € que por sua vez tenham por estratégia 0 investimento em
criptomoedas. Ou, ainda, em derivativos admitidos 4 negociacio em ambientes regulamentados

de outras jurisdicoes. (CVM, 2018, p. 1)

A CVM também enfatizou que as discussdes existentes sobre o investimento em MVs, tanto
diretamente por fundos como de outra forma, ainda estao em um estagio inicial e coexistem com
o atual Projeto de Lei 2.303/2015, que pode impedir, restringir ou mesmo criminalizar a negociacio
de tais investimentos. Portanto, nesse caminho, a CVM aconselhou os administradores de fundos
de investimento a aguardarem orientacoes adicionais e conclusivas da CVM sobre a possibilidade
de se estruturar investimentos indiretos em MVs, ou mesmo em outras formas alternativas que
busquem essa natureza de investimento.

Muitas adverténcias realizadas por outros paises tambem observam as oportunidades que as MVs
criam para atividades ilegais, como lavagem de dinheiro e terrorismo. Alguns governos vio além de
simplesmente alertar o publico ¢ expandem suas leis sobre lavagem de dinheiro, contraterrorismo
e crimes organizados para incluir os mercados de MVs, e exigem que bancos e outras institui¢oes
financeiras ajam de forma transparente nesses mercados para conduzir todos os requisitos de due
diligence impostos por tal legislacio.

2.3 Regulamentagio internacional

Antes de descrever como esta a regulamentacio das MVs em diferentes paises, cabe destacar
que cada um usa termo especifico para descrever os diferentes ativos que se enquadram como MVs.
Alguns dos termos usados pelos paises para referenciar MV incluem: “moeda digital” (Argentina,
Tailandia e Australia), “commodity virtual” (Canada, China, Taiwan), “criptografia” (Alemanha),
“token de pagamento” (Suica), “moeda digital” (Itdlia), “moeda eletronica” (Colombia e Libano),
“ativo virtual” (Honduras e México), entre outros (ESTADOS UNIDOS, 2008, p. 1). Interessante
observar que o termo “moeda eletronica” utilizada por alguns paises, como Colémbia e Libano,
possui conotacdo completamente diferente da usada no Brasil. No Brasil, esse termo se refere
especificamente a recursos armazenados em dispositivo ou sistema eletronico que permitem ao
usuario final efetuar transacio de pagamento (BRASIL, 2013). No Brasil, o termo comumente
utilizado pelos entes reguladores siao “moedas virtuais” ou “criptomoedas”.

Quanto ao aspecto regulatorio, poucos governos proibiram as MVs em seus paises. Abaixo
¢ apresentado um mapa com o0s pa{ses que apresentam proibig()es exph’citas ou imph/citas em

sua legislacao.
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Figura 1 — Paises com proibi¢io explicita ou implicita a moedas virtuais

Fonte: Livraria de Direito do Congresso dos Estados Unidos, Estados Unidos (2021)

Contudo, alguns paises impdem restri¢oes aos investimentos em MVs de diversas amplitudes.
Como pode ser visto na ﬁgura acima, alguns pafses, em vermelho, pro{bem toda e qua]quer atividade
que envolva MVs. Ja o Catar e o Bahrein protbem apenas que seus cidadios se engajem em atividades
que envolvam MVs no seu pa{s, mas os deixam realizar tais operacoes fora de suas fronteiras.

Outras medidas adotadas por alguns paises sio indiretas. Ou scja, apesar de esses paises nio
proibirem seus cidadios de investir em MVs, impoem restricdes que profbem que instituicoes
financeiras dentro de suas fronteiras facilitem transa¢des envolvendo-as (paises em azul da figura
acima), medida que acaba dificultando o acesso a0 mercado de MVs pe]os cidadios.

Um nimero limitado de paises regula as ofertas iniciais de moeda (OIMs), que usam MVs como
um mecanismo para levantar fundos. Das jurisdigées que tratam das OIMs, a]gumas (principa]mente
China, Macau ¢ Paquistdo) as banem completamente, enquanto a maioria tende a se concentrar
em regu]z’t—]as. Na maioria desses casos, a regu]amentagﬁo das OIMs e das instituicoes regu]adoras
relevantes varia, dependendo de como uma OIM ¢ categorizada (ESTADOS UNIDOS, 2008, p. 1).

Na Nova Zelandia, por exemplo, obriga¢des especificas podem ser aplicadas dependendo se a
MYV oferecida ¢ categorizada como titulo de divida, titulo de patriménio, produto de investimento
gerenciado ou derivativo (ESTADOS UNIDOS, 2008, p- 117). Na Figura 2, sdo resumidas as

diferentes politicas regulacorias adotadas por diferentes paises.
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Figura 2 — Mapa ilustrativo de politicas regulacdrias em relagio a moedas virtuais

Fonte: Livraria de Direito do Congresso dos Estados Unidos, Estados Unidos (2021)

Como verificado, as principais preocupagoes dos pa{ses que possuem uma regulagﬁo prépria
para as MVs, ou que atuam por meio de outras acoes indiretas, sao evitar evasio fiscal, prob]emas
para a poupanca publica, economia popular e que esses ativos sejam utilizados como mecanismo
para 1avagem de dinheiro. A regu]agﬁo com o fim exp]icito de se interferir na po]{tica econdmica
ou monetaria ainda nio ¢ conhecido. Apesar disso, alguns paises ja estdo emitindo a suas proprias
MVs o que, na verdade, acabaria sendo uma nova modalidade de moeda soberana. A]guns desses

paises sdo elencados na Figura 3.

Figura 3 — Paises com projetos de emissio de moeda virtual propria e respectivos estigios de desenvolvimento

Fonte: Auer et al. (2020)
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2.4 Doutrina juridica aplicada por analogia

Nio existe ainda na doutrina brasileira uma caracterizacao da natureza jur{dica para as MVs.
Contudo, a literatura juridica sobre matéria correlata pode ser utilizada para classifica-las e para
compreender melhor sua natureza. Nesta se¢do, ¢ discutida a natureza juridica das MVs por
diferentes pontos de vista e com o uso de analogia. Como verificado em se¢io anterior, no centro
da discussiao de muitos reguladores que envolvem MVs esta como alocar essa nova espécie de ativo
para as categorias tradicionais de direitos reais e pessoais tratados pelo Direito Civil. Foi feita,
entdo, uma classificacio com base na teoria existente da classificacio dos bens em si mesmos.

Assim, ja se admite que as MVs nio sio coisas, mas bens, ja que “Bem ¢ tudo o que pode ser
pecuniariamente estimavel, isto ¢, precificado, avaliado em dinheiro, traduzido em quantia
monetaria” (COELHO, 2012, p. 604). Lembre-se de que nada possui valor em si mesmo e, apesar de
sua alta volatilidade, as MVs sao altamente negociadas e de facil precificacio.

Pode-se ir adiante e verificar que especie de bem as MVs seriam. Sdo fungiveis, pois “podem
substituir por outros da mesma especie, qualidade e quantidade” (COELHO, 2012, p. 615). Nao podem,

por Obvio, ser bens imoveis, mas se enquadram em bens moveis incorporeos. Considerando que:

Corporeos sio os bens dotados de existéncia fisica, enquanto os incorpdreos sio os
meramente conceituais. Nesta ultima categoria estio os direitos suscetiveis de preciﬁcagﬁo
(crédito-propriedade, imagem-atributo de pessoa famosa etc.); na primeira, os demais bens

(eletrodomésticos, alimentos, veiculos etc.). (COELHO, 2012, p- 613)

Nio podem ser caracterizadas como bens nio transferiveis, ja que possuem valor ¢ podem
ser transacionados. Assim, com base na doutrina, as caracteristicas da MV tendem a apoiar a
categorizacdo desses direitos como um direito real de propriedade sobre um bem incorporeo,
movel e fungivel, pois possuem valor economico, nio sio materiais, possuem mobilidade, nio se
consomem e sio suscetiveis de transferéncia e comércio.

Dessa forma, portanto, ¢ que unidades de MV tém convincentemente mostrado ter valor
econdmico ¢ transferibilidade entre participantes do mercado, devendo assim ser categorizada
como um tipo de propriedade para o Direito Civil, ou seja um direito subjetivo patrimonial ja que
existe a possibilidade de a¢io e a MV deve integrar o patrimoénio do sujeito.

Por outro lado, cabe a distingdo entre direitos patrimoniais reais ou pessoais. Direito pessoal se
refere ao poder de acio para o cumprimento de uma obrigacio por um sujeito passivo especifico.
Direito real, por outro lado, refere-se a um direito sobre um bem e ¢ absoluto, pois pode ser oponivel
a todos (COELHO, 2012, p. 311). Assim, existe o direito de propriedade sobre MVs, ja que aquele
sujeito que esta registrado na cadeia de blockchain detém o direico de possuir, usar e dispor das MVs.

No mesmo caminho, pode-se dividir o direito de propriedade em corporeo e incorporeo. Para
essa distingdo, ¢ logico supor que unidades de MVs por serem bens “virtuais” devem ser classificadas

como um direito de propriedade incorporeo. Observe-se:

A propriedade corporea ¢ também chamada de dominio e encontra-se regida nos arts. 1.228 ¢
seguintes do CC. Dela se ocupa o direito das coisas. Ja a propriedade incorpérea estd disciplinada
em normas esparsas. (...) Os regimes legais de cada categoria de propriedade sio autdnomos. Nao
se pode aplicar a propriedade incorpdrea preceito estabelecido para a corpdrea, nem vice-versa,
salvo havendo especifica previsio legal no sentido da extensio do regime de uma categoria a

outra. (COELHO, 2012, p. 144)
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Aqui recuperamos a discussido anterior, pois as MVs seriam diferentes, por exemplo, das moedas
soberanas em espécie, ou seja, em forma de moedas metalicas ou notas. Estas, sendo propriedade
tangivel, estdo na posse - embora as notas possam ser simultaneamente uma escolha “em a¢ao”, que
¢ um tipo de propriedade incorporea. A diferenca esta na escolha pela posse direta ou do direito
de a¢do para o cumprimento de uma obrigacdo. Um ponto importante a essa questdo ¢ que uma
transferencia de posse pode ser efetuada ao se colocarem MVs em uma carteira digital de algum
usuario de computador, o que implica uma transferéncia de propriedade.

Esse atributo de compartilhar certas caracteristicas de ambas as propriedades, incorporea e de
posse, ¢ conveniente para entender as MVs - onde a moeda ¢ economicamente robusta o suficiente
para ser classificada como “propriedade”, mas uma espécie hibrida: “Escolhas virtuais em posse”™.
Isto ¢, propriedade incorpérea com as caracteristicas essenciais de posse.

Existe uma categoria de propriedade que compartilha algumas das caracteristicas de ambos os
direitos, posse ou direito de acao: o titulo de crédito transfertvel, objeto do Direito Cambiario. Nesse,
a divida em si ¢ uma escolha em ago, mas a escritura que a representa seria uma escolha de posse.
Os dois nio podem ser separados e, quando o titulo ¢ transferido, assim também ¢ a divida. Mas,
mesmo nesse ponto, faltam as MVs requisitos para enquadramento pleno como titulo de crédito,
como a 1egalidade, a literalidade, entre outros. Como se verifica, nio existe uma classe de propriedade
existente que seja totalmente satisfatoria para MV, particularmente quanto ao seu aspecto juridico,
mas que também alcanga dificuldades conceituais no campo econdmico e contabil.

A Teoria Estatal, como visto, enfatiza a func¢io soberana ¢ legal da moeda, contudo a Teoria
Social enfatiza a fun¢io desempenhada na sociedade como meio de pagamento e, por sua vez, a
Teoria Econdmica aponta suas funcdes e implicacdes econdmicas, e a sua sensibilidade para politica
monetaria. Embora nenhuma dessas teorias possam explicar satisfatoriamente todos os atributos
das MVs, cada uma pode ser mais ou menos ttil para o enquadramento das MVs de acordo com
sua funcio subjacente.

O entendimento dessas teorias permite assim verificar que a nao caracteriza¢ao das MVs
como valor mobiliario no Brasil nio se da por seus atributos intrinsecos, mas apenas pela falta
conjectural de previsao legal, notadamente, no art. 2° da Lei 6.385, de 7 de dezembro de 1976, seja a
previsao direta como ativo subjacente ou commoditie (“escolha virtual em posse”), ou indiretamente
como investimento via fundo, certificado, ou qualquer outro meio (escolha “em a¢ao”). O mesmo
raciocinio vale para a posicao de nio enquadramento das MVs como ativo financeiro para fins de
aplicacio da Instrucio CVM 555, de 17 de dezembro de 2014, tornado publico pelo Oficio Circular
1/2018/ CVM/SIN.

J4 para a caracterizagio como moeda, infere-se que, se um bem movel, tendo um valor nominal
ou outro valor determinavel, for amplamente aceito em “intercambio” para outros tipos de
propriedade, ¢ necessario considera-lo como um bem movel negociavel, quer seja ou nio uma
unidade de moeda soberana. Isto ¢, um bem movel que se qua]iﬁca como dinheiro sob a deﬁnigio
da Teoria Social. Pode-se aqui realizar analogia das MVs com divisas, pois essas, fora de seus
respectivos pa{ses, Nnao possuem curso 1egal. O dinheiro estrangeiro ¢ emitido com a finalidade de
agir como um meio de troca ¢, em pelo menos um local, ¢ aceito e negociado como pagamento,
assim como funcionalmente as MVs sdo aceitas para pagamento no mundo real dentro de um
grupo de usudrios.

Moedas estrangeiras usualmente nio podem ser usadas para a transacio de mercadorias ou
satisfazer uma divida, a menos que expressamente estipulado pelo credor. Por exemplo, no Brasil,

o conhecido curso forgado da moeda vigente esta previsto no art. 1° da Lei 9.069/1995 eé reforgado
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pelos artigos 315 e 318 do Cédigo Civil. Isso acontece por uma diversidade de razdes, tanto 1egais,
como sociais e praticas: dinheiro estrangeiro nao ¢ moeda soberana ou moeda legal, nao ha pratica
social geral de aceitar moeda estrangeira como pagamento e usualmente dividas dentro do pal's
sdo, por lei, denominadas em reais, a menos que outra moeda seja estipulada. No entanto, sob a
1egislagio brasileira, a moeda estrangeira ¢ ainda considerada, em seu aspecto lega], como “moeda”
¢, por consequéncia, nao pode ser transacionada no Brasil para diversos fins. A nio regulamentagao
ou a falta de tratamento regu]atério das MVs no Brasil denotam ser mais uma atitude Conjectural

do governo em virtude dos seus efeitos ainda nao claros na economia.

3 Potencial monetario das moedas virtuais

Apesar das discussoes tedricas sobre se deveria ou nio haver o monopolio estatal da emissio de
moeda, atualmente no Brasil, a Uniao possui a Competéncia de emissao de moeda e esta ¢ exercida
exclusivamente pelo BC, conforme estabelece o art. 21, I1 ¢ X1V, ¢ o0 art. 164 da Constitui¢io. Com
a ndo veda¢io de emissdo ¢ negociacio das MVs dentro do territorio nacional, as instituicoes e o
ordenamento juridico brasileiro as retiram implicitamente, pelo menos por enquanto, da definicio
de moeda estabelecida nos capitulos preceritos, apesar de, como visto, apenas o curso forcado ser
uma caracteristica realmente diferenciadora.

Contudo, outra atividade privativa do BC ¢ de condutor da politica monetaria, ou seja do
processo pelo qual a entidade controla ou regula a oferta monetdria na economia. Para esse fim, o
BC utiliza diversos instrumentos para regular a disponibilidade de crédito e a liquidez (oferta de
moeda), de forma a controlar a infla¢io ¢, 20 mesmo tempo, estimular o crescimento da economia.
Esses mecanismos podem Ser quantitativos ou qualitativos. As medidas quantitativas sio as
medidas tradicionais de controle monetario e estdo previstas no art. 10 da Constitui¢io Federal.
As medidas quantitativas incluem operagoes de mercado aberto, operacoes de redesconto e/ou
depdsito compulsorio.

Para se avaliar se MVs podem desempenhar efetivamente fungdes monetarias, bem como
afetar o desempenho dos instrumentos de politica monetaria no Brasil, ¢ conveniente avaliar seu
desempenho concreto no mercado. Nesse caminho, passa-se a avaliar quantitativamente o potencial
monetario das MVs no Brasil. O objetivo ¢ demonstrar que empiricamente no Brasil as MVs nao

possuem duas dS,S principais {"1,11'1(;665 de uma moeda, a saber: unidade de troca ¢ reserva de ValOT.

3.1 Volume de Ativos Virtuais Transacionado no Brasil: baixa signiﬁcﬁncia como
unidade de troca

Para a formacio dos dados, foram baixados dados de volume, preco e niimeros de transagoes
mensais negociadas de Bitcoin — o criptoativo com maior volume de transacao — no Brasil em
“corretoras” de criptomoedas (exchanges) entre os meses de janeiro ¢ dezembro de 2018. Devido
a indisponibi]idade de dados historicos de muitas MVs, recorreu-se a diversas bases, contudo
algumas corretoras ficaram fora da anilise. Primeiramente, a andlise focou nas negociagdes feitas
de Bitcoin, no par BTC/BRL, em virtude de o Bitcoin ser a moeda virtual com maior volume de

anOCiil(;’:lO c¢m comparagﬁo com oS demais ativos dCSSZl ClilSSC.
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Foram analisados dados das seguintes corretoras de MVs: 3x]:>it, BitBlue, BitCambio,
BitcoinToYou, BitcoinTrade, BitNuvem, BitPreco, Brabex, BrasilBitcoin, Braziliex, BTCBolsa,
Coinbene, Coinext, CryptoMKT, e-Juno, FlowBTC, Foxbit, Mercado Bitcoin, Modiax, NewCash,
NovaDAX, Omnitrade, Pagcripto, PitaiaTrade, Profitfy, TemBTC, Walltime ¢ XDEX. Na figura

abaixo, pode—se verificar o volume de MVs transacionadas no Brasil no ano de 2018.

Figura 4 — Volume transacionado de Bitcoins no Brasil, 2018

Fonte: El:lboragio dos autores, com base em APIs pL’linc:ls, historico mensal, dispom’vel no Portal do Bitcoin,
historico mensal disponivel no Cointimes Report, graficos de preco e volume nas plataformas.

Pode-se verificar que os volumes transacionados de MVs sio ainda incipientes perto dos volumes
da economia brasileira. Apesar de, no inicio de 2018, ter havido a negociacio de R$1,8 bilhio, o
valor em dezembro chegou apenas a R$400 milhdes, demonstrando uma certa estagnacio no uso de
MVs como reserva de valor ou alternativa de investimento especulativo. A titulo de comparacio,
em dezembro de 2018, existiam, apenas em espécie, R$37o bilhoes em circulagﬁo no Brasil (pape]—
moeda em poder do publico e depositos a vista — M1) (BCB, 2020). Sendo que o valor em especie
representa apenas os valores do saldo em estoque, nio representando os volumes de transacoes. O
Produto Interno Bruto (PIB) do pais em 2018 foi de R$6,8 trilhoes (IBGE, 2020), demonstrando
como as MVs nio representam valores signiﬁcativos como unidade de troca na economia brasileira.

Em seguida, realizou-se uma analise descritiva dos dados sobre opera¢des financeiras envolvendo
criptoativos no Brasil, compreendidas pelo periodo entre agosto de 2019 e marco de 2020. Os dados
foram retirados do sitio da Receita Federal do Brasil (RFB, 2020). Além do Bitcoin (BTC), foram
analisados os demais criptoativos considerados representativos do total de operacoes realizadas
(tanto em termos absolutos quanto em relagio ao valor movimentado), quais sejam, Ethereum
(ETH), Litecoin (LTC), Ripple (XRP) e Bitcoin Cash (BCH).

Primeiramente, em relag¢io ao numero total de operacdes realizadas envolvendo as principais
moedas virtuais, sintetizados na Tabela 1 ¢ na Figura 5, nota-se uma predominﬁmcia nitida em
relacio ao Bitcoin, que ¢ a moeda virtual com maior valor de mercado, alem de ser a mais conhecida
nio so entre os investidores desse segmento, mas também pela sociedade como um todo. Plotando-
se os dados do Bitcoin na mesma escala que as outras moedas virtuais, nota-se um pico de operagoes
em Bitcoin em agosto de 2019, seguido de um posterior decréscimo e de uma relativa oscilagﬁo no
numero de opera¢des nos meses seguintes, padrio que nido ¢ tio evidente para as outras moedas

virtuais, dada a grande prevaléncia do Bitcoin em relagio a0s OULTOS CTiptoativos.
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Tabela 1 — Numero de operagdes realizadas envolvendo as principais moedas virtuais (agosto/2019 a mar¢o/2020)

Més BTC ETH LTC XRP BCH

ago/19 | 1152528 | 67721 | 92585 | 79940 | 57663
set/19 675954 | 65461 | 75789 | 92515 45577
out/19 632132 49663 | 51105 70918 | 43785

nov/19 452354 38059 | 46602 | 69872 | 40279

dez/19 336261 29265 | 31257 | 37044 21021

jan/20 531000 50931 | 68410 | 66683 | 81253

fev/20 | 458786 | 95246 | 93918 | 105454 | 75929

mar/20 | 674081 | 93258 | 68276 | 92499 | 63686

Fonte: Elaboragio dos autores

Figura 5 —Ndimero de operacdes realizadas envolvendo as principais moedas virtuais (agosto/ 2019 a margo/ 2020)

Fonte: Elaboracio dos autores

Em termos da distribuicio das operacoes realizadas em relagio as MVs envolvidas, a Tabela 2
consolida essas informacoes: tal qual observado na Tabela 1 ¢ na Figura 5, de fato ha uma grande
concentragdo no Bitcoin, a qual foi responsavel por mais da metade das operagdes envolvendo
moedas virtuais durante todos os meses entre agosto de 2019 ¢ marco de 2020. Ademais, observa-se
que, combinando as moedas virtuais Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Ripple e Bitcoin Cash, elas sio
responsaveis por cerca de 95% de todas as operacoes envolvendo moedas virtuais no Brasil, apesar
da existéncia de uma extensa lista de outras moedas virtuais. Finalmente, constata-se que, em
termos de numero de operacdes, quando o nimero de operacdes em Bitcoin diminui, a “migracao”
¢ razoavelmente uniformemente distribuida entre as demais moedas virtuais, com os dados nao

sinalizando um ativo de preferéncia entre as demais analisadas.
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Tabela 2 — Propor¢io relativa de operag¢des envolvendo as principais moedas virtuais
em relagio ao total de operagdes (agosto/2019 a margo/2020)

Més BTC ETH LTC XRP BCH | Outros

ago/19 | 76,35% 4,49% 6,13% 5,30% 3,82% 3,91%

set/19 | 67,83% 6,57% 7,61% 9,28% 4,57% 4,14%

0ut/19 71,82% 5,64% 5,81% 8,06% 4,97% 3,70%

nov/1g | 67,42% 5,67% 6,95% 10,41% 6,00% 3,55%

dez/19 71,19% 6,20% 6,62% 7,84% 4,45% 3,71%

jzm/zo 62,14% 5,96% 8.01% 7,80% 9.,51% 6,59%

fev/20 5L,97% 10,79% 10,64% 11,95% 8,60% 6,05%

mar/20 | 64,27% 8,89% 6,51% 8,82% 6,07% 5,44%

Fonte: Elaboracio dos autores

Ao analisar o valor total envolvido nas opera¢des com MVs, nio obstante, constatam-se padroes
adicionais. Observando a Tabela 3 e a Figura 6, nota-se que a predominancia do Bitcoin continua
vigente, porém numa magnitude relativa menor, sobretudo devido a4 presenca mais expressiva
do Ripple, cujo valor movimentado (em R$) superou o montante observado para Bitcoins em
alguns meses do periodo analisado. Esse resultado chama aten¢io em virtude do fato de o Ripple
possuir um market cap (volume total em circulagio ponderado pelo preco de mercado) e um valor
de mercado muito inferiores ao Bitcoin, de modo que os padrdes observados podem sugerir um
movimento de especulagio dos agentes de mercado que transacionam com moedas virtuais, os
quais podem estar ativamente buscando oportunidades de arbitragem envolvendo essa moeda
virtual. Em especial, o padrio observado pode ser resultado de uma tendencia de queda do preco
de mercado do Ripple a partir de janeiro de 2019, 0 que pode ter motivado entrantes para esse

arivo, na expectativa de uma recuperacao.

Tabela 3- Valor total das operacdes envolvendo as principais moedas virtuais (agosto/ 2019 a margo/ 2020)

Més BTC ETH | LTC XRP BCH

ago/19 | 4093635 | 29,76 | 66,87 22,62 27,82

set/19 3967,02 29,42 | 43,77 | 6480,69 17,92

out/19 53345,00 2438 | 31,67 | 282836 21,54

nov/19 4047,76 19,16 23,16 7755,26 19,26

dez/19 | 438337 | 12,65 | 19,01 | 587,07 7,40

jan/zo 4519,76 25,69 | 39,08 | 1459,70 | 279,30

fev/20 2717,15 84,01 | 76,56 | 5845,43 64,96

mar/20 | 302837 63,61 | 46,47 | 4894,16 55,84

Fonte: Elaboracio dos autores
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Figura 6 — Valor total das operag¢ées envolvendo as principais moedas virtuais (agosto/2019 a margo/2020)

Fonte: Elaboracao dos autores

Analisando a propor¢io do valor total movimentado com operacdes envolvendo MVs no Brasil,
nota-se que o pico do Bitcoin em agosto de 2019 traduziu-se também em termos de valor transacionado,
enquanto o Ripple movimentou valores expressivos com um nimero de operagdes muito menor,
implicando operacdes que movimentaram, em média, cifras bem maiores. O padrﬁo das demais MVs
(Ethereum, Litecoin e Bitcoin Cash) se mostrou relativamente estavel ao longo do periodo analisado,

mostrando um montante movimentado bastante inferior ao Bitcoin ¢ ao Ripple.

Tabela 4 — Proporgio relativa do valor total de operagées envolvendo as principais moedas virtuais em relagio ao
valor total de operagdes (agosto/2019 a margo/2020)

Més BTC ETH LTC XRP BCH

ago/19 90,67% | 0,07% 0,15% 0,05% 0,06%

set/19 37,08% 0,27% 0,41% 60,58% 0,17%

out/19 63,37% 0,29% | 0,38% 33,53% 0,26%

nov/19 33,51% 0,16% | 0,19% | 64,20% | 0,16%

dez/19 | 78,08% | 023% | 034% | 10,46% | 0,13%

jan/zo 64,30% 0,37% 0,56"0 20,77% 3,97%

fev/20 25,23% 0,78% 0,71% 54,29% 0,60%

mar/20 | 34,32% 0,72% | 0,53% 55,46% | 0,63%

Fonte: Elaboracio dos autores

Por fim, como sintese geral da signiﬁcﬁncia de MVs como meio de troca no mercado brasileiro,
segue na Tabela 5 o valor toral movimentado em operagdes com Bitcoin entre agosto/2019 ¢
mar¢o/2020 e sua propor¢io relativa com o agregado monetario M1 (papel-moeda em poder do

publico + depositos a vista).
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Tabela 5 — Valor total movimentado em operag¢des com Bitcoin e meios de pagamento Mi (saldo no final do
respectivo més), em bilhdes de R$ (agosto/ 2019 a mar¢o/2020)

Més Bitcoin Mi Propor¢ao
ago/19 | 4093635377 | 376743944 10.87%
set/19 | 3967017292 | 387561723 1.05%
out/19 | 5344999715 381928994 1.42%
nov/19 | 4047762943 406.241336 1.07%
dez/19 4383366981 447721783 1.16%
jan/20 | 4519758922 404550142 1.20%
fev/20 | 2717150865 | 409.907807 0.72%
mar/20 3.028371385 435.822892 0.80%

Fonte: Elaboracio dos autores

3.2 Proje¢des de Volatilidade: baixa capacidade de reserva de valor

A alta volatilidade das MVs pode ser explicada por diversos fatores, que incluem desde a falta
da seguranca do curso legal, aos eventos geopoliticos e declaracoes de governos de que MVs sio
inseguras ¢ provavelmente serdo regulamentadas.

Diversos incidentes e o conhecido efeito manada levam o valor de MVs versus moedas soberanas a
cair rapidamente. Outra razao pela qual uma MV possui alta volatilidade contra moedas fiduciarias
¢ a percepcio de valor em comparacio com a moeda fiducidria. Outra razio ¢ a prépria nocio de
reserva de valor e método de transferéncia de valor.

Observa-se abaixo a alta volatilidade mensal dos precos de Bitcoin (principal MV) apenas no
periodo de agosto de 2018 a junho de 2019.

Figura 7 — Preco do Bitcoin em reais (agosto/ 2017 a outubro/ 2019)

Fonte: investing.com
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Assim, como uma reserva de valor ¢ a fung¢io pela qual um ativo pode ser util no futuro com
alguma previsibilidade, as MVs no momento sao uma reserva de valor pouco clara. Como esses
dois direcionadores do atual preco a vista de MVs variam em relagﬁo ao dolar e a outras moedas
fiduciarias, vemos que o valor do Bitcoin pode variar com base em eventos noticiosos, como
observamos com moedas fiduciarias.

A seguir, realizou-se uma anilise de volatilidade de criptomoedas em relagio a ativos
tradicionalmente reconhecidos como reservas de valor, a fim de verificar o nivel relativo de
volatilidade das moedas virtuais — isto ¢: se um investidor de moedas virtuais ¢ conferido com
previsibilidade do valor futuro dessa classe de ativos em patamar comparével a moedas tradicionais
€ a0 ouro, o qual ¢ tido como uma Opgao a que os investidores recorrem em cenarios de crise
financeira para o resguardo de suas reservas de valor.

Utilizamos o dolar norte-americano (USD) como referéncia para todas as moedas virtuais, taxas
de cambio e ouro - ou seja, analisamos 0 comportamento temporal desses ativos com seus precos
cotados em dodlar. Além do ouro, as moedas virtuais analisadas foram Bitcoin (BTC), Ethereum
(ETH) ¢ Litecoin (LTC), ao passo que as moedas tradicionais escolhidas foram o Real (BRL), o Euro
(EUR) ¢ a Libra esterlina (GBP). O periodo de recorte das séries temporais foi entre 02/03/2020 ¢
27/08/2020. A formula adotada paraa volatilidade (s¢) foi o desvio diario do Zog—retorno em relagﬁo
a média de retornos durante o periodo — em termos quantitativos, tem-se que s, = (1, — z)z, com

_ Dt
r: = log (pt-1

), onde Pt é O preco dO arivo (em délares norte—americanos) no perfodo .

Figura 8 — Volatilidades diarias de moedas virtuais, moedas tradicionais e ouro (agosto/ 2019 a margo/ 2020)

Fonte: Elaboracao dos autores
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Figura 9 — Volatilidades diarias de moedas tradicionais e ouro (agosto/ 2019 2 mar¢o/2020)

Fonte: Elaboragio dos autores

Plotando a volatilidade realizada dos ativos analisados na mesma escala, conforme ilustrado na
Figura 8, nota-se que a curva das reservas de valor reconhecidas pe]o mercado (moedas tradicionais,
representadas pelas taxas de cambio, e ouro) ¢ praticamente zero em relacio a volatilidade das
criptomoedas, as quais, por sua vez, demonstram um comportamento de cluster de volatilidade, um
fato estilizado em séries temporais financeiras.

Por outro lado, ao analisar as mesmas variaveis no mesmo periodo, mas retirando do grafico os
criptoativos, conforme ilustrado na Figura 9, as demais séries apresentam um padrio semelhante,

14 . . . ~ . . - ! . 1.
porém em magnitudes muito inferiores. Para efeito de comparagio, as médias de volatilidade dos
ativos em questdo durante o periodo de anilise considerado estiao dispostas na Tabela 6. Nessa
tabela, ¢ possfvel notar que ha as volatilidades realizadas para as moedas virtuais sio muito
. \ o1 A .
superiores as volatilidades das taxas de cambio e do ouro.

Tabela 6 — Volatilidade média de moedas virtuais, moedas tradicionais e ouro (agosto/2019 a mar¢o/2020)

BTC ETH LTC BRL EUR GBP Ouro

0,001212 0,00325 0,001528 0,0000891 0,0000147 0,0000328 | 0,0000787

Fonte: Elaboracio dos autores

Observando as evidéncias empiricas apresentadas nesta se¢io, a volatilidade significativamente
mais elevada de criptoativos em relagio ao ouro ¢ a moedas tradicionais indica que essa classe de
ativos possui menor reserva de valor intertemporal — ou seja, a medida que as suas cotacoes
oscilam com magnitude maior, ha maior imprevisibilidade da manutenc¢io do poder aquisitivo de
criptomoedas. Nesse sentido, ¢ possivel entender que a fun¢io da moeda “reserva de valor” ainda
nio ¢ madura em criptoativos, tanto no mercado internacional quanto no brasileiro.
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Conclusao

Este artigo avaliou o enquadramento econdmico e jur{dico de ativos financeiros virtuais ou
MVs a partir das propriedades especificas da moeda legal, discutindo em que medida essa classe de
ativos satisfaz potencialmente e concretamente as trés funcoes da moeda (meio de troca, unidade
de conta e reserva de valor), bem como a questio de se a amplia¢io da insercio de ativos financeiros
virtuais na economia brasileira pode impactar juridicamente a competéncia da Unido para emitir
moeda ¢ a efetividade dos instrumentos de politica monetaria.

Como se verificou, potencialmente por teoria, as MVs podem desempenhar as funcdes das
moedas soberanas, desde que passem a ser amplamente aceitas em “intercambio” para outros tipos
de propriedade para que tenham capacidade de se sustentar no longo prazo como meio de troca,
qualificando-se como dinheiro sob a defini¢io da Teoria Social. As funcoes de unidade de medida
e reserva de valor seriam derivadas e estariam vinculadas as caracteristicas subj acentes as MVs.

Por fim, realizou-se um diagndstico quantitativo acerca da efetiva a¢do das MVs no mercado
monetario. Analisando-se a dindmica recente dos criptoativos mais transacionados no mercado
brasileiro, ¢ a0 se compararem seus niveis de volatilidade com reservas de valor tradicionais como
taxas de cambio e metais preciosos, verificou-se que as MVs ainda nio podem ser consideradas
moedas para efeito da Teoria Social ¢ que possuem impacto insignificante para a consecucio de
objetivos de politica monetaria. Nesse sentido, a consolidacio das MVs como efetivos meios de
pagamento parece depender de uma institucionalizacio e reconhecimento do Brasil em ambito

. I} . .
interno, como dos Estados em nivel internacional.

Nota: As opinides emitidas neste trabalho sio de inteira responsabilidade dos autores, nio

exprimindo, necessariamente, o ponto de vista das instituicoes as quais sao ou foram vinculados.
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Resumo

Com o passar dos anos, a evolucio tecnologica propiciou facilidades em diversas areas.
No campo dos pagamentos ¢ suas intermediacoes, nio foi diferente. Com o advento de novas
modalidades de pagamentos e controle do dinheiro, surgiu também a necessidade de regulacio do
segmento, que vem em constante crescimento. Nesse aspecto, o presente artigo tem como objeto
de estudo a evolugio e regulagio das modalidades de pagamentos moveis, apontando, de forma
breve, as normas atinentes ao tema no cenario econdmico nacional, bem como quais os reflexos
dos novos modelos de negdcios propiciados com o advento da Lei 12.685, de 28 de agosto de 2013,
nos custos de transacao. Utilizando como metodologia de pesquisa o meétodo dedutivo, pautando—
se no modelo referencial da Analise Econémica do Direito, o trabalho se desenvolvera tratando o
assunto proposto de forma mais minudente possivel, porém, tendo em vista a amplitude do tema,
sem exauri-lo completamente. Conclui-se que a regulacio dos pagamentos moveis e das empresas
que atuam nesse nicho, possibilitou maior oferta no mercado de pagamentos digitais, resultando
em menor curso, além de promover a inclusio financeira.
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MOBILE PAYMENTS: REGULACAO E REFLEXOS NOS CUSTOS DE TRANSACAO NO BRASIL
Estevio Tavares Libba, Bruno Bastos de Oliveira e Marisa Rossignoli

Mobile Payments: Regulation and Reflections on Transaction Cost in Brazil

Abstract

Ower the years, technological developments have provided facilities in the most diverse areas. In the field
of payments and their intermediation it was no different. With the advent of new payment methods and
cash control, there was also a need to regulate the segment, which is constantly growing. In this regard, this
article aims to study the evolution and regulation of mobile payment modalities, briefly pointing out the
norms related to the theme in the national economic scenario, as well as what are the reflexes of the new
business models provided with the advent of law No. 12,685/2013, in transaction costs. Using the deductive
method as a research methodology, based on the referential model of Economic Analysis of Law, the work
will be developed by addressing the proposed subject in the most minutely possible way, however, in view
of the breadth of the theme, without completely exhausting it. It is concluded that the regulation of mobile
payments and the companies that operate in this niche, enabled a greater offer in the digital payments
market, resulting in a shorter course, in addition to promoting financial inclusion.

Keywords: Brazilian Law. Transaction costs. Payments. Mobile Payments. Regulation.

Introdugio

A busca da sociedade por formas ¢ métodos que facilitam a vida ¢ incessavel, por isso, as
evolugdes tecnologicas crescem em ritmo acelerado. A disseminaciao dos smartphones ¢ a internet
mais acessivel contribuiram para que novas modalidades de pagamento surgissem. Sendo assim,
emergiram os pagamentos moveis, modalidade que viabiliza transa¢des financeiras digitais por
intermedio de dispositivos portateis, sem a necessidade de dinheiro fisico.

Nio se pode olvidar a expansio das transacoes realizadas mediante o uso dos smartphones, uma
vez que as instituicdes apresentavam solugdes ageis diante do agitado cotidiano. Todavia, ainda se
viam poucos agentes no setor, visto que nao havia regulagﬁo prépria, 0 que ensejava inseguranga
juridica aos agentes econdmicos ¢, sobretudo, aos consumidores.

Nesse contexto, visando fomentar o segmento, incentivar novas tecnologias ¢ possibilitar a
inclusdo de agentes ativos e passivos antes nio participantes na aludida modalidade, em 17 de maio
de 2013, foi editada a Medida Provisoria 615, convertida posteriormente na Lei Federal 12.865, de
9 de outubro de 2013, tida como o marco legal regulacorio no ambito dos arranjos e instituicoes de
pagamentos digitais.

Com cfeito, a mencionada legislacio trouxe importantes conceitos norteadores na categoria dos
pagamentos digitais, a0 ponto que estabeleceu, ainda, a possibilidade de novos agentes atuarem no
mercado de pagamentos, anteriormente dominado pelas institui¢oes bancarias, o que refletiu nos
custos de transa¢io no Brasil.

Diante disso, o presente artigo abordara o surgimento, crescimento ¢ evolucio das modalidades
de pagamentos moveis no Brasil. Discutira acerca da regulacio da respectiva modalidade, apontando
marcos legais importantes, tanto no que tange a legislacio, bem como as resolugdes, circulares e

comunicados sobre o tema.
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Dessa forma, serdo pontuados os reflexos decorrentes da regulacao nos custos de transacio. Isso
porque a aludida regulacao dos arranjos ¢ instituicoes de pagamento ampliou a oferta no mercado
de pagamentos moveis, com vistas a conferir os melhores SETVICOs, MEeNores precos, aliados a mais
inovacio tecnologica. Além disso, os pagamentos moveis convergem no sentido de proporcionar
menor Circulagio do dinheiro fisico.

Assim, buscar-se-a, utilizando-se o referencial da Analise Econdémica do Direito e o método
dedutivo, analisar a efetividade da regulagﬁo, no que se refere a inclusao de agentes no mercado de
pagamentos digitais, seja daqueles que antes nio utilizavam as tecnologias de pagamentos moveis
por nao estarem vinculados a instituicoes bancarias, bem como dos agentes que antes nao investiam
no setor em funcao da auseéncia de regulacio.

O trabalho buscara pontuar como os fatores acima delineados, todos decorrentes da regulacao
do mercado de pagamentos moveis, refletiram nos custos de transa¢ao no Brasil.

1 Consideragdes acerca da evolugio dos pagamentos moveis

Por muitos séculos, o pagamento ficou restrito a moeda. No inicio do século XX, surgiam os
cartoes de crédito, que viabilizaram o pagamento sem o dinheiro em espécie; contudo, apenas na
metade do aludido século, a ferramenta tomou o formato parecido com o utilizado atualmente.

Nesse contexto, cumpre destacar que o primeiro cartao de crédito idealizado para uso gera] foi
o0 “Diners Club, emitido em 1950, em papel-cartiao, para cerca de duas centenas de clientes ¢ aceito
em apenas 27 estabelecimentos comerciais” (CERNEV, 2017, P. 43).

Na ocasido, os cartdes eram emitidos por uma institui¢ao que credenciava os estabelecimentos
recebedores e processava as compras, ou seja, era apenas um agente que atuava em todos os processos.

Com o passar do tempo, a proposta inicial progrediu para um complexo e sofisticado
ecossistema de pagamentos, possibilitando a divisao entre as fungées efetivadas, atuando por
vezes uma companhia como emissora dos cartdes, outra como credenciadora ¢ intermediadora de
rede. “Barreiras geogrs’tﬁcas, comerciais e operacionais foram superadas, permitindo a expansao
dos servigos, agora eletronicos, para um nimero incrivelmente grande de pessoas e organiza¢oes”
(CERNEV, 2017, P. 43).

Com efeito, a evolucio tecnoldgica na seara dos pagamentos nio se limitou aos cartdes de
crédito. A transformagio nao parou, uma vez que vem surgindo novas alternativas de pagamentos
diversas dos cartdes de crédito, os denominados mobile payments.

Assim, “os pagamentos moveis sao transacoes financeiras digitais efetuadas por meio de
dispositivos portateis, com ou sem uso de rede de telecomunica¢des moveis. Estas transagdes nio
precisam ser, necessariamente, ligadas a instituigoes financeiras ou bancos” (CARVALHO apud
CERNEY, 2015, p. 960).

A ttulo de exemplo de operadoras de pagamentos moveis, apresentam-se as carteiras virtuais
como PayPal, MercadoPago ¢ Apple Pay. Nessa evolucio, emergiram, ainda, plataformas de
pagamentos como o Pichlyz que viabilizaram transferéncias peer-to-peer (entre pessoas), sem
intermediador, o que, consequentemente, implicou redug¢io nos custos de transacio.

1 A origem histérica do cartio de crédito se liga aos Estados Unidos. Apenas a partir da segunda metade do século XX, os cartdes de crédito
ingressaram com maior significacio no Brasil (MARTINS, 1976).
2 A plataforma ja conta com 20 (vinte) milhes de usudrios ¢ efetiva R$1,2 bilhio em transacoes por més (PICPAY, 2020).

Revista da PGBC - V. 15 — N. 2 — Dez. 2021
ARTIGOS

38



MOBILE PAYMENTS: REGULACAO E REFLEXOS NOS CUSTOS DE TRANSACAO NO BRASIL
Estevao Tavares Libba, Bruno Bastos de Oliveira ¢ Marisa Rossignoli

Outrossim, em razao da decretagio de pandemia pela Organizagiao Mundial de Satde (OMS)
referente a Covid-19, foi reconhecido o estado de calamidade publica pelo Decreto Legislativo
6, de 20 de marco de 2020, que ensejou a €riagao do auxilio emergencial," por intermédio da Lei
13.982, de 2 de abril de 2020, cujo pagamento foi efetuado mediante a abertura de conta digital no
aplicativo da Caixa Economica Federal. Foi o momento prop{cio para efetivar o uso da tecnologia
dos pagamentos moveis.

Destarte, a Poupanga Social Digital ¢um modelo de conta criado para simpliﬁcar amovimentagao
do dinheiro dos 65,3 milhdes de brasileiros beneficiados pelo programa do governo. A aludida
Poupanca Social Digital possibilita a efetivagﬁo de pagamentos e transferéncias, entre outras
transacoes, utilizando o Cartdo Virtual de Débito, que permite a realizagio de compras com mais
seguranga ¢ pode ser solicitado via internet banking ou mobile banking (CAIXA, 2021).

Sem duvida, um dos eventos mais relevantes na atualidade, no que atina aos pagamentos movetis,
foi o desenvolvimento, por parte do Banco Central do Brasil, do Pix, um sistema de pagamentos
instantaneos que viabiliza transacoes financeiras digitais sem custo, sem intermediarios ¢ em
tempo recorde, o que inovou o ecossistema de pagamentos digitais no Brasil.*

E inegdvel que a evolucao dos smartphones, que possibilitam o acesso direto a internet, com ampla
oferta para todas as classes sociais, impulsionou a disseminagéo da modalidade de pagamentos
moveis. Nesse particular, uma pesquisa da TIC Domicilios, realizada em 2018, apontou que 70%
da populagio brasileira possu{a acesso regular a internet naquele ano, em sua maci¢a maioria por
intermédio de smartphones (LAVADO, 2019).

Por isso, as transformagées digitais continuam em ritmo acelerado e os bancos estio sendo
desafiados a inovar seu modelo de negocios (URBINO, 2010). Tudo isso fez com que as ferramentas
de pagamentos moveis se expandissem. Todavia, até 2013, Nao havia regu]agﬁo especiﬁca nesse
ambito. Sendo assim, faz-se necessario dar destaque para as questdes referentes a regulagio.

~ A .
2 Regu]agao ecconomica

Importante destacar que os estudos sobre regulacio econdmica se originaram em paises de lingua
inglesa. chulation ¢ 0 termo que se refere a atividade desenvolvida pe]o Estado. Regulatoré 0 sujeito
que promove a regulation. Contudo, a tradugio mais apropriada para a lingua portuguesa seria
“regulamentagio”, para a atividade, e “regulamentador”, para o sujeito. Todavia, na terminologia
consagrada no Direito brasileiro, a expressio regulamenta¢io corresponde ao detalhamento da
aplicagio de uma norma de cunho abstrato e geral (CAMPOS, 2008, p- 282).

Nesse contexto, ressalta-se que a regulacio se distingue da regulamentacio, uma vez que seu
contexto ¢ 0 de uma economia de mercado. Dai porque ¢ conceituada por Laurent Cohen-Tanugui
como uma forma moderna de intervengio publica numa economia de mercado, caracterizada por
uma proximidade maior com a vida econdmica, por uma exigéncia de procedimentos contratuais
¢ jurisdicionais e por uma logica interativa, juridica, mas de maneira flexivel, evolutiva, pluralisca
¢ profissional (FONSECA apud COHEN-TANUGI, 2016, p. 69). Por sua vez, a regulagﬁo estatal da

economia pode ser traduzida, ainda, como:

3 O auxilio emergencial ¢ um beneficio financeiro concedido pelo governo federal, destinado aos trabalhadores informais, microempreendedores
individuais (MEI), auténomos ¢ desempregados, ¢ que tem por objetivo fornecer protecio emergencial no periodo de enfrentamento a crise
causada pela pandemia do Coronavirus - Covid-19 (CEF, 2020).

4 Instituido pelos comunicados 32.927, de 21 de dezembro de 2018, ¢ 34.085, de 28 de agosto de 2019, ambos do Banco Central do Brasil.
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Conjunto de medidas legislativas, administrativas ¢ convencionais, abstratas ou concretas, pelas
quais o Estado, de maneira restritiva da liberdade privada ou meramente indutiva, determina,
controla ou influencia o comportamento dos agentes econdmicos, evitando que lesem os
interesses sociais definidos no marco da Constituigao e orientando-os em diregées socialmente

desejaveis. (CAMPOS apud ARAGAOQ, 2008, p- 283)

A atividade da regulacio econdmica pode dar-se sob o enfoque da edi¢ao de normas destinadas
a, de alguma forma, influir na concretizacio do fendmeno econdémico, de modo que para obter seu
desiderato, o Estado condiciona, corrige ¢ altera os parametros naturais e espontaneos do mercado
(FONSECA, 2017. p. 117).

Com efeito, a intervencio do Estado na economia tambem ¢ ferramenta que visa assegurar
a estabilidade da economia como um todo, conforme visio de economistas de uma formacio
keynesiana. E cedico que a economia passa por flucuacdes conhecidas como ciclos econémicos.
Nesse ponto, os governos nao intervinham na economia para combater ciclos econdémicos até que
John Maynard Keynes publicou a obra Teoria Geral do Emprego, dos Juros e da Moeda, em 1936
(CAMPOS, 2008, p. 288).

A aludida obra foi publicada no momento de impacto da Grande Depressio, ¢ seu argumento
central era que os mercados tinham falhas que sO poderiam ser corrigidas pela atuacio
governamental. Com efeito, a proposta era que o Estado deveria produzir politicas anticiclicas,

por meio de instrumentos fiscais, a fim de manter pleno o emprego.

Assim, quando a economia comegava a declinar, o governo deveria reduzir impostos e aumentar
seus gastos. Quando a economia comegasse a apresentar crescimento, o governo deveria agir de

forma contraria, aumentando impostos e reduzindo os gastos. (CAMPOS, 2008, p. 288)

Destarte, no ambito da legislacio Brasileira, o artigo 174’ da Constitui¢ao Federal estabelece que
“como agente normativo e regulador da atividade econdmica, o Estado exercera, na forma da lei, as
fung¢des de fiscalizagio, incentivo e planejamento, sendo este determinante para o setor publico e
indicativo para o setor privado” (BRASIL, 1988).

Da analise do aludido artigo da Lei maior, depreende-se que o Estado recebeu a incumbéncia
de normatizar e regular a atividade econdmica, muito embora haja disposigﬁo expressa acerca do
afastamento do Estado na participa¢io direta e ativa na atividade econ6mica, consoante disposi¢io
do artigo 173 da Constituicio Federal.

3 Regula¢io das modalidades de pagamentos moveis no Brasil

Por um longo periodo, nio havia regulacio especifica que albergasse as operacoes de mobile
payments, 0 que ensejava inseguranca jur{dica a0s agentes (ue visavam se estruturar nesse setor,
bem como aos consumidores.

Em que pese a agilidade exponencial de crescimento no campo das novas tecnologias de

pagamentos, o limbo juridico criava um entrave no desenvolvimento de institui¢des nao bancarias

O artigo 174 da Constituicio Federal de 1988 atua sobre as politicas ccondmicas a ser adotadas, quer para corrigir os desequilibrios da

)

distribuicao, quer para permitir uma intervencio do Estado para garantir a sadde publica. Mas nio se pode hoje desconhecer a atuagio concreta
¢ cfetiva do Estado, por meio de seus drgios especializados, para garantir o acesso ao mercado, para a adogio de politicas dedistribuicio, para
impor exigéncias na fabricagio de todos os produtos com vista a seguranca da vida ¢ da sadde do consumidor (FONSECA, 2017, p. 67).

Revista da PGBC - V. 15 = N. 2 — Dez. 2021
ARTIGOS

40



MOBILE PAYMENTS: REGULACAO E REFLEXOS NOS CUSTOS DE TRANSACAO NO BRASIL
Estevio Tavares Libba, Bruno Bastos de Oliveira e Marisa Rossignoli

que pretendiam fomentar esse nicho do mercado. No tocante a esse assunto, vale destacar a
exposicao de Lacerda Filho:

Um minimo de disciplina se faz necessario, de modo a permitir o funcionamento do sistema em
condicdes mais equilibradas do ponto de vista obrigacional, bem como uma prote¢io maior a
essa “atividade operativa” que transcende o campo dos direitos subjetivos, pessoais, para situar-
se no campo do interesse publico. Mais que isso, a normatizacao, por menor que possa ser, devera
garantir os meios legais necessarios para garantir nao s a correta e eficaz protegao do crédito,
como, também, sua celeridade inata, evitando que o direito se transforme em obstaculo ou fator
impeditivo a essa circulagio comercial que se encaixa em outras engrenagens da economia, seja

local, seja nacional. (LACERDA FILHO, 1990, p. 106-107.)

A auséncia de uma base legal e normativa que contemplasse a prestacio de servigos de pagamento
por entidades nao financeiras acarretava incerteza no campo regulatorio, representando desincentivo
aos investidores. Nao obstante, era preciso adequar os modelos que estavam surgindo, para que nio se
fragilizasse a confianca do consumidor, ¢ se construisse um ambiente concorrencial saudavel, seguro
¢ sustentavel economicamente. Destarte, a regulacio era necessaria para permitir o desenvolvimento
de modelos capazes de favorecer a inclusao financeira da populagao (BACEN, 2014).

Nesse contexto, surgiu um importante marco regulatorio dos arranjos de pagamento. Em 9 de
outubro de 2013, foi promulgada a Lei Federal 12.865, que estabeleceu, entre outros pontos, os
princ{pios € as normas regulamentadoras dos arranjos ¢ institui¢oes de pagamento (CARVALHO,
2015, p. 978).

Com efeito, apés mais de 200 anos de sistema bancario, pela primeira vez uma institui¢cao nao
bancaria poderia atuar nesse mercado, mediante a abertura de contas ¢ manutencio de depdsitos
a vista (CERNEV, 2017, p. 44).

Mais do que aprimorar o atual sistema de pagamentos ¢ cartoes, a edicio da norma tinha a
finalidade de amparar o emergente modelo de negocio baseado em novas tecnologias. A aposta
estava no potencial transformacional dos servicos de mobile payments (CERNEYV, 2017, p. 44).

A tecnologia, que permitiu a intermediacio do sistema de cartdes e sua expansio, poderia permitir
agora a desintermediagﬁo em um ecossistema amp]iado de pagamentos. A ideia nao era eliminar
todos os agentes do processo, mas repensar suas propostas de valor e principalmente a eficiéncia
dos modelos com topologias mais enxutas. A]guns casos de sucesso internacionais ilustravam
essa ideia, como o servico M-Pesa de pagamentos moveis, no Quénia, focado na populacao de
baixa renda; PayPal, de pagamentos ¢ transferéncias elecronicas; ¢ TransferWise, para remessas
internacionais de dinheiro. Em todos esses casos, alguns pontos eram comuns: a tecnologia jd estava
disponivel nas mios dos usudrios, das empresas ¢ at¢ mesmo para parte da populacio de baixa
renda desbancarizada; os servigos financeiros tradicionais nio correspondiam as reais necessidades
nem as expectativas dos clientes; a operacao era estruturada por poucos agentes intermediarios e,

frequentemente, por somente um provedor da plataforma. (CERNEV, 2017, p. 44)

Destarte, alguns conceitos valiosos foram estabelecidos no artigo 6° da aludida Lei Federal

12.865/2013, colaborando para a geracao de maior seguranga para atua¢ao no segmento.

6 Cumpre consignar que, em 17 de maio de 2013, foi editada a Medida Provisoria 615, convertidaposteriormente na Lei Federal 12.865, em 9 de
outubro de 2013.
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Na mesma toada, a 1egislagi0 descrita criou determinados princ{pios a serem seguidos pelos
atores envolvidos, tais como: (i) interoperabilidade entre os distintos arranjos de pagamento, no
sentido de garantir aintercomunicacao entre os sistemas; (ii) acesso nao discriminatorio aos SETvicos
¢ as infraestruturas necessarios ao funcionamento dos arranjos de pagamento; (iii) confiabilidade,
qualidade e seguranca dos servicos de pagamento; (iv) inclusio financeira.?

Merece destaque um dos principios mencionados que apresenta extrema relevincia, a saber, a
interoperabilidade entre arranjos distintos, que consiste na ideia de que um determinado Servico
de pagamento mével deve se comunicar com os demais; assim, os arranjos de pagamento devem
possuir mecanismos que viabilizem, por meio de procedimentos e tecnologias compatfveis, o fluxo
de recursos entre diferentes arranjos além de pontuar, expressamente, que os diferentes participantes
se relacionem de forma nio discriminatdria, consoante previsto nos incisos Il e IV do art. 2° do
regulamento anexo a Circular 3.682 do BC, de 4 de novembro de 2013 (RODRIGUES, 2017).

Importante ainda considerar que a Lei Federal 12.865/ 2013 estabeleceu no artigo 7° que os arranjos
de pagamento, bem como as institui¢des de pagamento ali descritas, observarao parametros a serem
estabelecidos pelo Banco Central do Brasil, observadas as diretrizes do Conselho Monetario Nacional.

Por sua vez, 0 artigo 15, delimitou que ¢ 0 Banco Central do Brasil autorizado a baixar as normas
e instrucoes necessarias ao seu cumprimento. Desta feita, o Conselho Monetario Nacional editou as
resolucoes 4.282 e 4.283, de 2013; ¢ 0 Banco Central do Brasil as circulares 3.680, 3.681, 3.682, 3.683,
de 2013; € 3.704 € 3.705, de 2014, bem como os comunicados 32.927, de 2018; 34.085 € 34.836, de 2019.

Especificamente, as normas editadas pelo BC e pelo CMN, dizem respeito a: i) Resolu¢ao CMN
4.282: estabelece diretrizes que devem ser observadasna regulamentagﬁo, na Vigilfmcia enasupervisao
das institui¢oes e dos arranjos de pagamento; ii) Resolu¢io CMN 4.283: dispoe sobre a prevencio de
riscos na contratagao de operacoes e na prestacao de SETVICOs por parte de instituicoes financeiras
¢ institui¢oes autorizadas a funcionar pelo BC; iii) Circular 3.680 (BC): dispde sobre as contas
de pagamento; iv) Circular 3.681 (BC): dispée sobre o gerenciamento de riscos, os requerimentos
minimos de patrimonio, a governanca de institui¢des de pagamento e a preservagio do valor de
1iquidez dos saldos em contas de pagamento; v) Circular 3.682 (BRC): disciplina a prestacao de
servico de pagamento no ambito dos arranjos de pagamento e estabelece os critérios segundo os
quais os arranjos nio serdo integrantes do SPB:® vi) Circular 3.683 (BC): estabelece os requisitos
e proccdimcntos para constitui¢do, autoriza¢ao para funcionamento e outros temas relacionados
as instituicoes de pagamento; vii) Comunicado 32.927 (BC): divulga 0S Tequisitos fundamentais
para o ecossistema de pagamentos instantaneos brasileiro; viii) Comunicado 34.085 (BC): divulga
atualizagées relativas aos requisitos fundamentais para o ecossistema de pagamentos instantaneos
brasileiro; ix) Comunicado 34.836 (BC): divulga o cronograma de disponibiliza¢ao de ambiente
de homologagﬁo e os critérios de participacao nos testes para fins de liquidagﬁo de pagamentos
instantaneos na infraestrutura centralizada de liquida¢io, denominada Sistema de Pagamentos
Instantancos (SPI).

Inolvidavel que o faco que motivou a regulagio do campo dos arranjos de pagamento ¢ instituicoes
de pagamento foi a necessidade de inclusao.? Apés dois s¢culos de existéncia, o sistema bancario
tradicional atendia somente metade da populacio economicamente ativa no pais, de modo que

algo precisava ser feito no sentido de promover maior inclusio financeira (CERNEYV, 2017, P. 44).

Lei 12.856/2013, artigo 7°.
os termos do art. 6° da Lei 10.214/2001, 0 SPB “compreende as entidades, os sistemas ¢ os procedimentos relacionados com a transferéncia de
Nos t ! 6*da L 4 SPB d tidad t e d tos rel d cransf d

o ~1

fundos ¢ de outros ativos financeiros, ou com o processamento, a compensacio ¢ a liquidacio de pagamentos em qualquer de suas formas™.

9 Os pagamentos digitais servem de porta de entrada para a cidadania financeira, posto que uma infinidade de servicos ¢ advinda desse canal.
Portanto, o potencial incremento dos niveis de inclusao financeira por meio da oferta de solucao de numerdrio digital se destaca como um dos
beneficios de maior relevancia (BURGOS e BATAVIA, 2018, p. 5).
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Isso porque a inexisténcia de regulagﬁo gera inseguranga jur{dica, ao ponto que limita novos
agentes de atuarem no segmento. Por sua vez, a regulacio com ampliacao da possibilidade de atores
que podem ofertar o SeTvicos, aliado a facilidade de acesso que o respectivo servico propoe, resulta
em um alcance social maior.

Nesse aspecto, o inciso VI do art. 7° da Lei 12.865/2013 institui a inclusio financeira como
principio no campo dos arranjos e institui¢des de pagamento, observados os padroes de qualidade,
seguranca ¢ transparéncia equivalentes.

Ademais, o art. 8° da Lei 12.865/2013 assim disp0s:

O Banco Central do Brasil, o Conselho Monetario Nacional, o Ministério das Comunicagoes e a
Agéncia Nacional de Telecomunicagoes (Anatel) estimularao, no ambito de suas competéncias, a
inclusio financeira por meio da participagao do setor de telecomunicagées na oferta de SeTvicos
de pagamento e poderio, com base em avaliag()es periédicas, adotar medidas de incentivo ao
desenvolvimento de arranjos de pagamento que utilizem terminais de acesso aos SETvicos de

telecomunicagoes de propriedade do usudrio. (BRASIL, 2013)

Diante disso, denota-se que a regulagio do mercado dos arranjos e instituicoes de pagamentos
digitais se prestou a atenuar as falhas de mercado decorrentes da concentra¢io econdomica das
operacoes financeiras as poucas instituicoes bancarias dominantes do setor no Brasil.”

Na linha da analise normativa, a regulacio econdmica vem para, na presenca das “falhas de
mercado”, assegurar que o resultado da interacio entre produtores e consumidores de determinado
bem ou servico seja eficiente, tendo como resultado adequados niveis de quantidade, qualidade ¢
preco (CAMPOS, 2008, p. 289).

Finalmente, depreende-se que a legislagio mencionada, tanto no que concerne a definicio
dos conceitos, quanto a criacao dos princ{pios, serviu-se de expressoes genéricas, notadamente
no intuito de promover a inclusio de novas tecnologias que surgirdo ao longo do tempo, dada a

velocidade com que ocorrem as alterages e surgem novidades nesse mercado (RODRIGUES, 2017).

4 Reflexos nos custos de transagio

Nao se pode olvidar que as analises tradicionais acerca da teoria microecondémica consideravam
como custos de transacdo apenas aqueles relativos a producio e ao transporte de mercadorias,
desconsiderando, contudo, outros custos envolvidos, como os custos incorridos no processo de
negocia¢do para a celebracio de contratos (GONCALVES E BONAT, 2018, p.392).

Desse modo, levando em conta a existéncia de custos que vao além da produgio e do transporte
de mercadorias, Ronald Coase aprimorou e ampliou a defini¢ao dos custos de transagio, vejamos:

Coase demonstrou que as analises tradicionais sobre a teoria microecondmica eram incompletas
visto que unicamente inclutam custos de produgﬁo e transporte e negligenciével os custos de
celebragio e execucao de um contrato bem como de administrar uma firma segundo autor
esses custos podem ser denominados custos de transacdo visto que representam uma parte
. , . . . .
consideravel dos recursos de uma sociedade utilizados para manter o mecanismo social de trocas

e negociacio. (CALIENDQ, 2009, p. 19)

10 Importante observar que dados de 2019 mostram que cinco bancos dominam 85% do mercado brasileiro (VALOR, 2021).
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Assim, varios fatores podem ser considerados como custos de transacio. Exemplificando,
tém-se as indugdes econdmicas, tidas como a instituicio de beneficios e/ou agravamentos, com
vistas a realizagﬁo de comportamentos deseja’veis pelos agentes econdmicos, e que, por meio da
regulacio, visam conferir equilibrio ao mercado e corrigir falha de mercado. Assim, as indugdes
ccondmicas ¢ os custos da regulacio impactam, sem davida, os custos da transacio.

Destarte, as indugdes econdmicas implementam mecanismos a fim de que o agente se mova
no sentido que o Estado espera. Por isso os custos de transacdo sio diretamente afetados pela
regulacio decorrente da indu¢io econdémica. Por outro lado, fator determinante dos custos de
transacio ¢ a inseguranca juridica, uma vez que a auséncia de regulacio nio confere seguranca ao
agente econdmico em atuar no setor, bem como ao consumidor em contratar.

E exatamente o que ocorria no campo dos pagamentos moveis. As empresas nio bancarias que
atuavam no setor vivenciavam a inseguranga jur{dica consistente no risco de ver sua operagao
paralisada, principalmente em virtude da forte acao dos bancos. Ademais, sem a existéncia de
normas que estabelecessem regras e requisitos para operac¢ido no setor, o consumidor se sentia
desprotegido, 0 que inviabilizava a contratagao.

Com efeito, os novos modelos de transag¢ao albergados pela Lei Federal 12.865/2013 possibilitaram
a abertura de maior concorréncia neste mercado, sendo certo que a concorréncia implica a reducio
de custos dos servicos ofertados.

Cumpre anotar que o Banco Central do Brasil publicou o “Relatodrio de Estabilidade Financeira”,
no qual dedicou toda uma se¢do para as inovagdes em geral:

O Banco Central do Brasil (BCB) reconhece a importﬁncia tantodo emprego de novas tecnologias, cuja
L T . / ~
aplicagio pode se estender por toda a industria, incluindo métodos de pagamentos, de compensagio
e de 1iquidagﬁ0, como também a importfmcia de formas inovadoras de prestacao de Servigos. De
maneira consoante, encoraja o desenvolvimento dessas novas tecnologias no mercado financeiro, pois
1880 pode estimular a concorréncia no mercado, o que impacta sua eficiéncia e possibilita a oferta de

produtos a precos menores aos clientes, atingindo maior parcela da populagao. (BCB, 2016)

Além disso, a operacao das empresas no campo dos arranjos e instituicoes de pagamento,
viabilizada pelo advento da Lei Federal 12.865/2013, tais como as fintechs, ¢ toda informatizada,
inclusive o atendimento ao cliente, dispensando grande estrutura fisica imobiliaria e de pessoas
envolvidas, reduzindo sobremaneira os custos de transacio.

A I'CSpCiI‘.O das ﬁntechs, cumpre esclarecer quec:

Fintechs ¢ um termo que vem de financial technologies. Tem sido empregado para identificar
novos empreendimentos apoiados no uso intensivo de plataformas tecnologicas, os quais visam
oferecer servicos financeiros por meio de modelos de negocio inovadores. Geralmente, siao
voltados para novos publicos, incluindo clientes jovens e potenciais clientes precariamente

atendidos pelo sistema financeiro tradicional.

Tendo em vista a abertura 1'egu1at61‘ia, a disponibi]idade tecnolégica, a oportunidade de expandir
¢ baratear os servicos financeiros basicos ¢ a possiblidade de ampliar a proposta de valor a
clientes, muitas fintechs emergiram no cenario nacional, atuando em lacunas do setor financeiro.
Grandes sio as expectativas, porém, até 0 momento, somente alguns poucos emprecndimentos
alcangaram massa critica em suas operagdes, como Catarse, Mercad()Pago, PagSeguro ¢ Zuum.

(CERNEV, 2017, p. 44-45)
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Diante desse cendrio de novas possibilidades, propostas inovadoras e totalmente digitais,
uma pesquisa realizada pela Cointimes (HONORATO, 2018) apontou a diferenca de custos de
manutengao entre as ﬁntcchs e 0s bancos tradicionais. A titulo de exemplo, €nquanto o custo mensal
de manutencio de uma conta no Banco Bradesco ¢ de R$33,75, 0 custo mensal de manutengio no
Banco Inter ¢ de R$o,00. Pelo estudo, o custo médio de manutencao nos bancos tradicionais gira
em torno de R$30,00 mensais.

Além dos custos de manutencao, as ﬁntechs viabilizam a efetivagéio de pagamentos moveis sem
custo, o que fez com que elas crescessem exponencialmente apos a regulagio.

Levantamento da aceleradora Finnovista, em parceria com o BID (Banco Interamericano
de Desenvolvimento), revela que os bancos digitais tiveram um crescimento anual de 147%
no mercado brasileiro, no primeiro semestre de 2018. Outra pesquisa, deste ano, da CNDL
(Confederacao Nacional de Dirigentes Lojistas) ¢ do SPC Brasil (Servico de Protecio ao Credito),
mostra que para mais da metade (53,7%) brasileiros, a economia com taxas e manutencio de

contas ¢ o principal atrativo desses servicos digitais. (BASILIO, 2019)

Por conseguinte, as ﬁntechs investem em eficiéncia operacional, apresentando um diferencial
competitivo em rela¢io aos bancos tradicionais. Assim, para lucrar com isen¢ao de taxas, as fintechs
recebem parcela correspondente a cerca de 5% do valor de cada compra paga pelo lojista, bem como
juros cobrados por atraso no pagamento das faturas (BASILIO, 2019).

Nesse particular, cumpre consignar que as taxas de juros decorrentes de atrasos no pagamento
tambem sdo menores nas fintechs do que nos bancos tradicionais, de modo que ¢ certo que a
regulagéo do segmento de arranjos e instituicoes de pagamento oportunizou a abertura do mercado,
resultando em maior concorréncia e menor custo.

Alem disso, tem-se 0 advento do Pix, que tornou-se disponivel a populacio a partir de novembro
de 2020, possibilitando a efetiva¢io de pagamentos instantaneos 24 horas por dia em dias uteis ou
nio, mediante transferéncias que ocorrem diretamente da conta de um usudrio pagador para a
conta de um usudrio recebedor, sem a necessidade de intermediarios, apresentando significativa
redugﬁo nos custos de transacao.

Nesse sentido, o Pix, alem de aumentar a velocidade em que pagamentos ou transferéncias sao
feitos e recebidos, tem o potencial de alavancar a competitividade e a eficiéncia do mercado e, com
isso, reduzir o custo, aumentar a seguranga ¢ aprimorar a cxpcriéncia dos usuarios.

Portanto, o Pix, inserido em um ambiente aberto, competitivo e seguro, poderé adiantar o
processo de eletroniza¢io dos pagamentos, além de aumentar a eficiéncia no mercado de pagamentos
de varejo e viabilizar o desenvolvimento de solugoes focadas na experiéncia do usuario (BCB, 2020).

O modelo tambeém tem como finalidade promover a inclusio financeira e preencher uma série
de lacunas existentes na cesta de instrumentos de pagamentos dispontveis atualmente a populacio
brasileira. Alinhado com a revolug¢ao tecnologica em curso, possibilita a inovagio e o surgimento
de novos modelos de negocio e a reducio do custo social relacionada ao uso de instrumentos
baseados em papel (BCB, 2020).

Deveras, a finalidade da regulagio no que concerne aos custos de transa¢io fora alcancada, uma
vez que fatores como: (i) seguranga juridica; (ii) maior competitividade; (iii) opera¢io por empresas
que ofertam SETViCos 100% digitais sem estrutura fisica, resultaram em maior oferta de SeTvicos de
pagamentos moveis no mercado ¢ menor custo dos respectivos servigos.
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Conclusao

As formas de pagamento evoluiram com a expansio da tecnologia, impulsionadas pelo acesso a
internet, decorrente do uso dos smartphones. Nesse contexto, verificou-se que os pagamentos moveis
surgiram como forma segura, com mobilidade, menor custo e rapidez, para efetivar transagoes
financeiras digitais.

Com efeito, foi apresentado o seguinte problema: muito embora houvesse novos modelos de
pagamentos, bem com de empresas que operacionalizavam essas inovacoes, o setor ainda nio estava
regulado. [sso gerava inseguranca jur{dica 20s atuantes, bem como aos consumidores. Assim, a
regulacdo economica apresenta-se como importante elemento.

Nesse cendrio, o advento da Medida Provisoria 615, convertida posteriormente na Lei 12.865,
em 9 de outubro de 2013, revelou-se um marco legal regulatorio importante no ambito do
crescente setor.

Outrossim, tendo em vista as competencias atribuidas pela Lei 12.865, de 2013, a0 CMN ¢ ao
BC, verificou-se que estes editaram normas estabelecendo condi¢des minimas para o oferecimento
seguro de servicos de pagamento, com vistas a estimular a competic¢io, com a entrada de novos
atores, e potencializar 0 surgimento de modelos mais competitivos e eficientes, criando, assim, um
ambiente mais inclusivo e favoravel a inova¢oes em pagamentos de varejo.

Conclui-se que a regulacio das novas modalidades de pagamentos ensejaram reflexos
consideraveis nos custos de transa¢io em decorréncia de diversos fatores, entre eles: 1) a seguranca
juridica trazida pela regulacio do segmento, uma vez que a auséncia de base legal conferia incerteza
¢ desincentivo a investidores, bem como aos consumidores; 2) maior competitividade, decorrente
tanto da possibilidade de operadoras nio bancarias em atuar no setor quanto da regulagio que
incentivou investimento e crescimento de empresas que operacionalizam 0s pagamentos moveis;
3) possibilidade operaciao por empresas que ofertam servicos 100% digitais sem estrutura fisica, que
reflecem menor custo dos respectivos servicos.

Portanto, a regulacdo dos pagamentos moveis e das empresas que atuam nesse nicho, possibilitou
maior oferta no mercado de pagamentos digitais, resultando em menor curso, alem de promover

a inclusio financeira.
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Resumo

Investigou-se sobre 0 acesso a0 mercado de valores mobilidrios via crowdfunding de investimento,
desde a sua regulaciao pela Instrucio da Comissiao de Valores Mobiliarios (ICVM) 588, de 13 de
julho de 2017. Com base no Edital de Audiéncia Publica — Superintendéncia de Desenvolvimento
de Mercado da Comissao de Valores Mobiliarios (SDM/CVM) o2, de 2020, em revisao bibliografica
¢ em analise de normas e de dados quantitativos e qualitativos a respeito de plataformas eletronicas
de investimento participativo, volume de recursos captado, investidores, sociedades empresarias ¢
arcas investidas, o trabalho apurou resultados do crowdfunding de investimento entre 2014 ¢ 2020.
Percebeu-se consideravel aumento dos nimeros do crowdfunding de investimento a partir de 20r7.
Todavia, em contraposicio, verificou-se baixa diversificacio quanto as regides do pais em que
sao ofertados valores mobiliarios por essa estratégia, quanto ao perfil dos investidores e quanto a
abrangéncia de atividades em que se investiu, tendo sido observado o maior volume de captagio
nos setores financeiro, imobiliario e de tecnologia. Ao nio se identificarem dispositivos proprios
para mudar esse nivel de diversificacdo na proposta de alteragdo normativa apresentada em 2020
pela Comissio de Valores Mobiliarios (CVM), estabelece-se nova etapa de pesquisa, isto ¢, avalia-
se se a implantac¢io de tal mudanca regulatoria tera efeitos positivos sobre essa realidade ou se a
sua modificacao dependeria da institui¢ao de mecanismos de fomento especificamente desenhados
para tal fim.
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Investment-based Crowdfunding in Brazil in numbers and perspective

Abstract

This research covers an analysis on the securities market access through the Investment-based Crowdfunding,
since its regulation by the Brazilian Securities Exchange Commission Instruction (ICVM) no. 588 of 2017.
Based on the recent Public Consultation — Market development Superintendency of the Brazilian Securities
Exchange Commission (SDM/CVM) no. oz of 2020, this study ascertained the results achieved by the
Investment-based Crowdfunding in Brazil between 2014 and 2020, considering the applicable bibliographic
review and the quantitative and qualitative data collected in regard to investment platforms, raised funds
volume, investors, companies and funded areas. From the analysis, it is possible to note that there has been a
considerable increase in investment-based crowdfunding numbers in Brazil from zo017. However, in contrast
to this growth, there has been a limited investment diversification in regard to the locations and regions
where the securities are publicly offered, as to the scope of activity funded through the Investment-based
Crowdfunding, as well as in terms of the investors’ profile, and the activities spectrum beneficed from it, as
the investments were majorly channeled to financial, real state and technology segments. Considering that
the existing and proposed legislation as part of the Public Consultation released in 2020 by the Brazilian
Securities Exchange Commission (CVM) seem to have not addressed this little diversified landscape, a new
research stage is triggered, that is, whether the implementation of such regulatory change will have positive
effects on this restricted landscape or whether this would rely on the establishment of inducement mechanisms

specifically designed for this purpose.

Keywords: Investment-based Crowfunding. Empirical research. Democratization. Access. Securities market.

Introdugio

O crowdfunding de investimento, tal como definido na Instru¢io da Comissao de Valores
Mobiliarios 588, de 13 de julho de 2017, ¢ uma modalidade de oferca piblica de distribuicao de valores
mobiliarios realizada por meio de plataformas cletronicas autorizadas pela autarquia. Idealizado
como instrumento para favorecer o acesso a credito de sociedades empresarias em estagio inicial
de formacio, o crowdfunding de investimento vale-se da dispensa de registros regulatorios ¢ dos
tradicionais intermediarios para reduzir custos ¢ burocracia na obten¢io de investimentos.

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) reconheceu que alternativas de financiamento e
credito tradicionalmente oferecidas no mercado nio eram plenamente capazes de enderecar a
crescente necessidade de capital por empreendimentos nascentes (BRASIL, CVM, 2016, p. 3-6).

O contexto pre-regulacio especifico era nitidamente engessado e pouco utilizado (BRASIL,
CVM, 2016, p. 4). Em regra, apenas companhias abertas poderiam ofertar seus titulos ¢ valores
mobiliarios publicamente no mercado, ¢ tanto o emissor quanto a propria oferta em si deveriam ser
registrados perante a CVM e alguma das institui¢des autorizadas a atuar no sistema de distribui¢ao
de valores mobiliarios (Lei 6.385, de 7 de dezembro de 1976, arts. 15 ¢ 19, § 4°).

De forma excepcional, a dispensa de registros perante a CVM e, por consequéncia, a oferta
publica de valores mobiliarios a taxas modicas, era permitida, conforme as instru¢oes da CVM 400,
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de 29 de dezembro de 2003; € 480, de 7 de dezembro de 2009, apenas para sociedades empresarias
enquadradas como microempresa (ME) e empresa de pequeno porte (EPP), assim definidas nos
termos da Lei Complementar 123, de 14 de dezembro de 2006.

Tendo em vista que a sociedade anénima nio pode ser enquadrada como ME ou EPP, e que o
valor das captacOes era limitado a R$2.400.000,00 (dois milhoes ¢ quatrocentos mil reais) por ano,
o regime facilitado de dispensa apresentava baixa utiliza¢io (BRASIL, CVM, 2016, p. 4).

Tal fato, somado a identiﬁcagﬁo de que as tradicionais alternativas de acesso a crédito nao
atendiam as demandas de empreendimentos nascentes' (BRASIL, CVM, 2016, p. 3-6), levou a CVM
a criar o crowdfunding de investimento. Assim, processado por meio de p]ataformas disponfveis
na internet, o crowdfunding de investimento foi instituido com o propdsito de atender a demanda
do publico ndo abrangido pelas usuais formas de financiamento. Passados trés anos desde a sua
regulacio, os seus numeros nio deixam duvidas a respeito de seu impacto no mercado (BRASIL,
CVM, 2019]:)).

Contudo, observando a qualidade desses nimeros, questiona-se sobre se a regulacio trazida
pela Instrucao CVM 588, de 2017, esta cumprindo 0s objetivos que levaram a sua instituicao,
isto ¢, democratizar ¢ ampliar o acesso a0 mercado de valores mobiliarios para empreendimentos
nascentes de reconhecido potencial.

Com base em anilise normativa e pesquisa empirica, extraida de dados levantados em maio de
2021 sobre o volume dos aportes financeiros realizados por meio do crowdfunding de investimento
¢ o perfil das sociedades tomadoras desses recursos, das atividades investidas, das plataformas de
crowdfunding de investimento e dos investidores, o presente artigo foi produzido com o objetivo
de trazer reflexdes sobre a aptidio dessa modalidade para ampliar acesso a0 mercado de capirais
brasileiros a pﬁblico comumente visto a margem de sua dinamica e funcionamento.

A hipotese segundo a qual os resultados do controle estatal sobre o crowdfunding de investimento
nio teriam sido plenamente capazes de democratizar o acesso a0 mercado, porque marcadamente
concentrado e pouco diversificado quanto as atividades abrangidas, foi investigada com anilise
de dados quantitativos e qualitativos a respeito das plataformas eletronicas de investimento
participativo, das sociedades empresarias investidas (atividade empresaria, porte e local da sede) e
dos investidores (género, idade, proﬁssﬁo ¢ valor meédio de investimento).

Ao final, os dados coletados permitiram a conclusio de que o volume de aportes financeiros
realizados por meio do crowdfunding de investimentos aumentou consideravelmente apés a edigﬁo
de regulacio especifica pela CVM. A pesquisa verificou, por outro lado, que o crowdfunding
de investimento permanece, a despeito dos objetivos de ampliagﬁo e democratizagﬁo, como
modalidade restrita a determinados grupos, atividades e localidades. O cendrio de concentracio
verificado confirma o espacoparaa discussio de acoes regulatérias afirmativas em face dos objetivos
originalmente tracados pela autarquia.

1 Em geral, investidores tradicionais focam em empreendimentos com algum grau de maturagio ¢ validacio mercadoldgica ¢ nao tém interesse
participar ativamente no desenvolvimento dos negdcios, compartilhando conhecimento ¢ experiéncia, bem como disponibilizando networking
para escalar o cmprccndimcnto (SCHWIENBACHER; LARRALDE, 2010, p. 17-18; GIOIELLL, 2013, p. 20; IMMC, 2015; SILVA, 2019, p. 86-92;
SALAMA, 2018, p. 16-18). Além disso, as instituicdes financeiras usualmente cobram altas taxas de juros, ou mesmo negam crédito para negécios
em estdgio inicial. Do mesmo modo, ¢ clevado o custo da tradicional oferta publica de valores mobilidrios. Conforme a Deloitte, gastam-se
em média R§s milhdes com auditores, advogados, custodiantes ¢ escrituradores, registros perante a CVM e listagem na bolsa de valores ou no
mercado de balcio organizado. Trata-se de valor de raro alcance para sociedades empresdrias nascentes, sem fluxo de caixa ¢ cujos negocios,
muitas vezes, sequer foram validados no mercado. Assim, o crowdfunding de investimento busca atender um piblico, tanto de investidores quanto
de emissores, ndo abarcado por esses métodos tradicionais de financiamento (BRASIL, CVM/FGV, 2019, p. 21-28; 56-57; ABDI, 2011; ARMOUR;
ENRIQUES, 2017).
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1 Criagio e contornos gerais do crowdfunding de investimento

No Edital de Audiéncia Pablica SDM 06/2016, do qual se originou a ICVM 588, de 2017, a
CVM anunciou que a sua intervencio tinha o objetivo de contribuir para o desenvolvimento de
setores inovadores, que podem ser relevantes para a economia brasileira, ampliar a qualidade e
a efetividade dos instrumentos de financiamento a empreendimentos nascentes ¢ promover a
protecio dos investidores (BRASIL, CVM, 2016, p. 2).2

Para promover o fomento do setor economico, canalizar a poupanga popular para o investimento
produtivo e atrair mais participantes para o mercado, passou-se a permitir que pessoas jurfdicas
empresarias constituidas sob a forma de sociedade limitada ¢ anénima ou de empresa individual
de responsabilidade limitada, com receita bruta anual inferior a R$10.000.000,00 (dez milhdes
de reais) fossem dispensadas de se registrar perante a CVM e pudessem usar o crowdfunding de
investimento para realizar captacao pﬁblica de recursos financeiros até o limite de R$5.000.000,00
(cinco milhdes de reais) anuais (BRASIL, CVM, 2017a; BRASIL, CVM, 2019a) sem registro da
emissao de valores mobilidrios.

Para promover a prote¢io dos investidores, exigiu-se a publiciza¢ao das informagdes da emissora
de valores mobiliarios e da respectiva oferta publica em formato padronizado e transparente
(ICVM 588, de 2017, arts. 25 ¢ 26). Reconhecendo que nido deve atrair para si a fiscalizacio de
todas as operacdes ¢ agentes participantes do crowdfunding de investimento, a CVM admitiu a sua
atuacdo em cooperacido com os regulados para intervir sobre o dominio economico (RAGIL, 2017,
p- 148-149; FONSECA, 2018, p. 49).

Assim, alem de promover a aproximacio entre investidor ¢ investida, as sociedades titulares das
plataformas de investimento participativo receberam a atribuicao de gatekeepers (BRASIL, CVM, 2016,
p. 8), ou seja, a elas atribuiu-se o dever de fiscalizar os demais participes (sociedades empresarias de
pequeno porte, investidores e sindicatos) a fim de garantir que cumprissem as prescricoes normativas.
Para viabilizar tal controle’ e atrair investidores que nio sio habituados ao mercado de capitais
(BRASIL, CVM, 2016, p. 2), a CVM criou “ambiente privativo” para a realizacio de ofertas publicas
de valores mobiliarios pela internet (BRASIL, CVM, 2017a) ao prever a obrigatoriedade dessas ofertas
serem realizadas por meio das plataformas (ICVM 588, de 2017, art. 11; FERREIRA, 2018, p. 67).

2 O crowdfunding de investimento em numeros

Antes da publicacio da ICVM 588, em 14 de julho de 2017, a atividade de oferta piblica de
valores mobiliarios por meio da internet era realizada no Brasil com base nas normas de 2003 e de
2009. Em 2013, foi criada a Broota, a primeira plataforma de crowdfunding destinada a aproximar
empreendedores ¢ investidores interessados em adquirir titulos de divida ou de participacao

2 No texto da ICVM 588/2017, a agéncia reguladora reconheceu que a finalidade de se instituir o crowdfunding de investimento visava: a) contribuir
para o desenvolvimento de setores inovadores, que podem ser relevantes para a economia brasileira; b) ampliar ¢ melhorar a qualidade dos
instrumentos de financiamento para empresas em fase inicial ou com dificuldades de acesso ao crédito em funcio de seu porte; ¢) promover
protecio adequada dos investidores que, em muitos casos, nio sio habituados a0 mercado de capitais; ¢ d) prover seguranca juridica para
plataformas eletrénicas de investment-based crowdfunding ¢ para empreendedores de pequeno porte (BRASIL, CVM, 2017a).

3 Certamente, a estratégia de relativa unificacio do procedimento ¢ do foro para oferta piblica de titulos pela internet facilita a fiscalizagio
da CVM. Da forma como as captacoes coletivas de recursos pela internet vinham sendo conduzidas por meio das plataformas, havia uma
pluralidade de usos ¢ procedimentos que eram observados, o que dificultava a coordenacio ¢ o controle sobre os participantes ¢ as atividades
realizadas por seu intermédio. A CVM concebe esse regime de centralizacio de forma tao significativa que determinou a inaplicabilidade da
regulacio especifica sobre a distribuicao de ofertas pablicas de valores mobilidrios que nio se enquadrem nas ofertas caracterizadas nos termos
da ICVM 588/2017 (art. 19, § 1°) (BRASIL, CVM, 2017a).
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societaria em sociedades empresérias. No ano seguinte, ela coordenou a primeira oferta pﬁblica de
valores mobilidrios no Brasil por intermédio da internet (CORREA, 2016, p-19), quando realizou
captagio coletiva de R$200.000,00 em favor de si prépria junto a 30 investidores (ABREU, 2015).
Entre 2014 ¢ 2020, houve crescimento do numero de plataformas eletronicas de investimento
participativo, de ofertas pﬁblicas de valores mobiliarios, do valor alvo médio e arrecadado, do

numero de investidores e do ricket médio de investimento para cada investidor.

2.0 Plataformas

Apesar de inexpressivos, os registros consolidados sobre o crowdfunding de investimento antes
de 2016, foi possivel apurar que, em 2015, foram concluidas 43 ofertas com dispensa de registro, no
ambito das flexibiliza¢des de registros trazidas pela ICVM 400/2003 € 480/2009. Em média, cada oferta
arrecadou R$525.000,00, das quais apenas quatro alcancaram captacio superior a R$1.000.000,00 ¢
apenas uma conseguiu atingir o limite de R$2.400.000,00 (BRASIL, CVM, 2016, p- 5).

Entre 2016 ¢ 2020, 0 numero desses agentes intermedidrios passou de quatro (Broota, Eqgseed,
Startmeup ¢ EuSdcio) para 32, representando um aumento de 800% (BRASIL, CVM, s.d.). Em 2018,
doze sociedades empresérias solicitaram registro perante a CVM, entre elas trés que até entio
realizavam captagdes coletivas com fundamento nas dispensas legais contidas nas ICVM 400/2003
¢ 480/2009. O crescimento de plataformas a partir de 2018 pode indicar ter sido decisiva a ICVM
588/2017 para tal resultado.

Grafico 1

Fonte: BRASIL, CVM, 2019b.

2.2 Ofertas langadas e concluidas com sucesso

Quanto as ofertas publicas via plataformas, no grafico seguinte, observa-se maior nimero
em 2016, tendo decrescido nos dois anos que se seguiram e voltado a crescer em 2019. As ofertas
concluidas com sucesso cresceram 50% em relacao a média apurada entre 2016 ¢ 2017, sendo que as
sociedades investidas tém se mostrado mais assertivas em suas captacoes publicas via crowdfunding
de investimento. A variagio entre ofertas lancadas e ofertas exitosas era de 75% em 2016 ¢ em 2019
foi de apenas 26%.
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Novamente, pode-se inferir ter sido a ICVM 588/2017 decisiva tanto para o aumento do niimero
de ofertas publicas de valores mobiliarios exitosas em 2018 ¢ 2019 quanto para maior assertividade

entre a propositura ¢ca efetiva captagﬁo de recursos.

Grafico 2

Fonte: BRASIL, CVM, 2019b.

2.3 Montante alvo de captagio e captado

Entre 2016 ¢ 2019, também se observou aumento do valor alvo proposto para captacio de
recursos financeiros e do valor efetivamente arrecadado. Em 2016, foram captados R$8.342.924,
a0 passo que, em 2019, R$59.043.689, correspondendo a um aumento de 700%. E de se notar que,
em 2019, apenas 7,5% do valor alvo das captagdes publicas langadas nao foram convertidos em
investimento (ARRUDA, 2019, p. 28-29).

Grafico 3

Fonte: BRASIL, CVM, 2019b.
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2.4 Valor médio de capragio por oferta

Do mesmo modo, foi observado quanto ao valor médio por captagio. Em 2016, o valor medio era
de R$347.621,82 ¢, em 2019, 0 valor medio foi de R§984.061,48, numero proximo da media alcangada

NO ano anterior e notadamente superior ;1 médu encontrada nos anos “pré—regulagéo” GSPCCllﬁC’cl.

Grafico 4

Fonte: BRASIL, CVM, 2019b.

2.5 Investidores

Em relacio aos investidores, foram identificadas 1.099 pessoas que efetivamente aportaram seus
recursos via crowdfunding de investimento em 2016 ¢, em 2019, 6.720. Embora tenha havido curva
mais acentuada a partir de 2018, diferentemente do observado em relacao aos demais dados, o

numero de investidores decresceu 25% entre 2018 e 2019.

Grifico 5

Fonte: BRASIL, CVM, 2019b.
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2.6 Investidores por oferta

O mesmo se verificou no grafico em que se apura o numero de investidores por oferta publica.
g q p p p
A quantidade de investidores por oferta aumentou progressivamente em 2017 ¢ em 2018, mas

decresceu em 2019 a uma taxa similar a de seu Ultimo ciclo de crescimento.

Grafico 6

Fonte: BRASIL, CVM, 2019b.

. 14 . . .
2.7 Investimento medio por investidor
No que se refere ao valor medio do aporte realizado por investidor, em 2016 era de R$7.591,38.

Entre 2017 ¢ 2018, tal valor foi reduzido e voltou a subir em 2019 para o patamar de R$8.786,26, mas,

. . A . .
no caso desse indicador, observa-se auséncia de relevante incremento.

Grafico 7

Fonte: BRASIL, CVM, 2019b
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Apesar de identificada baixa ampliagﬁo no caso desse indicador e a retragdo nos outros
dois dltimos, os dados coletados apontam crescimento do crowdfunding de investimento apos a
sua regulagio em 2017 pela CVM (LUPIL; KNOERR; OLIVEIRA, 2019; SCHWIENBACHER;
LARRALDE, 2010).

3 O perfil dos agentes e a area de atuagio no crowdfunding de investimento

Neste topico, apresentam-se os resultados do levantamento de dados qualitativos sobre as
titulares das plataformas de investimento participativo, suas atividades, local de registro e area
de atuagio. Esses dois tltimos indicadores também foram levantados em relagio as sociedades que
receberam investimento por crowdfunding de investimento. Quanto aos investidores, foi possfvel

mapear a idade, o género, o nivel de escolaridade ¢ a renda media.

3.1 Titulares das plataformas

Ao se analisarem, com base no nimero de inscrigio no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas
(CNPYJ), as 32 sociedades empresarias habilitadas conforme a ICVM 588/2017* perante a CVM ate
janeiro de 2020, foi possivel identificar a forma societaria por elas adotada, o objeto social definido
eo munic{pio de insta]agﬁo de suas sedes.

Acrescentando avalia¢io quanto a presenca de foco em determinada area de atuacio, de acordo
com dados acessados em sitios eletronicos das plataformas de investimento participativo, elaborou-

se a tabela a seguir.

Tabela 1
N DATA DE - - CIDADE DE
PLATAFORMA ELETRONICA REGISTRO AREA DE CAPTACAO REGISTRO
EQSEED
(Egs c’f}itda) 12/1/2018. Diversificada Rio de Janeiro
e )
MYFIRSTIPO .
8 Diversificad Sio Paul
(Economia Criativa Investimentos e Participagoes Eireli) 12/1/201 fversicada a0 Faulo
STARTMEUP
8 Di ificad Sao Paul
(ScartMeUp Crowdfunding Sistemas para Inv. Col. Leda.) 14/2/201 fYersIeacs Ao T
GLEBBA
6 8 Imobiliari Sio Paul
(Glebba Servigos de Investimentos Participativos Leda.) [3/201 mobIiaro a0 faulo
BASEMENT Gestao de Equity (planos de stock
(Basement Solugdes De Captagdo E Registro Leda, 20/3/2018 option, rodadas de investimento ¢ Sao Paulo
' governanga societaria).
CAPTABLE .
(Captable Consultoria Em Gestao Empresarial S/A) 18/6/2018 Diversificada Porto Alegre
BLOXS . .
(BTR Servigos de Plat. Elet. e Consultoria Emp. Leda.) /o8 Diiversiliendh seladlss

4 BRASIL. Comissio de Valores Mobilidrios (CVM). Plataformas eletronicas de investimento participativo (crowdfunding) [s.d.]. Disponivel em: heep://
www.cvm.gov.br/menu/regulados/plataformas_de_crowdfunding/Plataformas-cletronicas-de-investimento-participativo-crowdfunding.
hemlg:text=Crwodfunding%2o0de%20investimento%20%C3%A9%2020capta%C3%A7%C3%Az0,meio%20de%20plataformal%2ocletr%C3%B4nica%20

de. Acesso em: 7 out. 2020.
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INCO
(Inco Plat. Elet. de Investimento Participativo Leda.)

CLUSTER 21

(Clusterzi Investimentos Coletivos Leda.)

HURST
(Hurst Servicos de Investimento Coletivo Leda.)

WE BUILD TECNOLOGIA LTDA.

3333PROFIT INVEST
(Profit Investing Leda.)

VANGARDI
( Vangardi Invest. Participativos ¢ Conu Iroria Leda.)

UPANGEL
(D Interagdo e Tecnologia Eirelli)

PLATTA

(Platta Servigos e Intermediagao de Negécios S/A)
ORGANISMO

(Organismo Tecnologia da Informagao Leda.)

THInvest
(Athan I ncorporagdo, Investimentos & Financeiro Leda.)

NOSSO INVESTIMENTO
(Nosso Investimento Plat. Elet. de Invest. Particip. Leda.)

WIZTARTUP
(Wiztartup Tecnologia Leda.)
LINKA

(Linka Plataforma Eletrénica de Investimento Ltda.)

INVESTWEB
(Investweb Servicos na Internet Leda.)

BEEGIN
(Beegin Solugoes em Crowdfunding Leda.)
RAISERFUND

(RS Partners Plataforma de Investimentos Leda.)

HousezInvest
(House 2 Invest Serv. de Invest. Part. e Consulroria Leda.)

SMART
(Smart Funding Serv. de Tecnologia de Informagao Leda.)

MAIS APORTE
(Mais Aporte Desenvolvimento Leda.)

PRIMECAP
(Primecap Plat. de Investimentos Coletivos Leda — ME)

AVSTRALIS

(Avstralis Investimentos Participativos Leda.)

SIIM

(Siim Solugdes em Investimentos Imobilidrios Ltda.)

KRIA
(Kria Investimentos Ltda.)

WISHE
(Wishe Plataforma De Investimento Coletivo Leda.)

CONFIANCE
(Confiance Invest Plataforma De Investimentos Leda.)

07/11/2018
08/11/2018

26/11/2018

30/11/2018

14/12/2018

29/01/2019
26/02/2019
Al
29/03/2019
e
02/07/2019
e
18/07/2019
sfforizan
08/08/2019
08/10/ 2019
23/10/2019
o7fo4/z020
1604/2020
16/04/2020
04/05/2020
30f07/2020
05/08/2020
22092020

08/10/2020

Imobiliario

Diversificada

Imobilidrio, precatérios judiciais,
royalties de musica.

Site nio encontrado.

Diversificada (*captacdes realizadas
apenas nos setores agrotech,
mineracio ¢ imobilidrio).

Imobiliario
Diversificada
Diversificada
Diversificada
Imobiliario

Site nao encontrado.
Diversificada
Diversificada
Imobiliario
Diversificada (foco em PMEs)
Diversificada
Imobiliario

Site indisponivel.
Diversificada
Diversificada
Diversificada
Diversificada
Diversificada

Site nao encontrado.

Diversificada

Belo Horizonte
Porto Alegre

Sao Paulo

Porto Alegre

Rio de Janeiro

Belo Horizonte
Uberlandia
Curitiba

Sio Paulo
Brasilia

Rio de Janeiro
Sao Paulo

Rio de Janeiro
Blumenau
Rio de Janeiro
Sao Paulo
Aracatuba
Curitiba

Rio de Janeiro
Sao Paulo
Curitiba
Curitiba

Sio Paulo

Sao Paulo

Rio de Janeiro

Fonte: Elaboracio dos autores
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A primeira conclusao extraida desses dados diz respeito a concentragao das sociedades
empresarias que mantém o registro de suas sedes na regido Sudeste do pats. Das 32 titulares de
plataformas mapeadas, 22 estdo constituidas em Siao Paulo, Rio de Janeiro e Belo Horizonte. A
regido Sul abrange oito. Das duas restantes, uma plataforma esta sediada em Brasilia, e a outra
em Salvador. Sendo que, até janeiro de 2020, nio foi possfvel localizar registro de sociedades para
ofertar plataformas eletronicas de investimento participativo na regido Norte do Brasil.

Localizaram-se 28 sociedades registradas como limitadas, ou seja, &87,5%. Das outras quatro,
duas estiao constituidas sob a forma de sociedade andnima e 2, como empresa individual de

responsabilidade limitada (Eireli).

3.1 Atividades, local e area de atuagio

Ao se observarem os cédigos de Classiﬁcagﬁo Nacional de Atividades Econdmicas (CNAE) das
sociedades titulares das plataformas de crowdfunding de investimento, apurou-se que dezessete ou
53% possuem CNAE voltado paraa atividade principal de “Portais, provedores de contetdo e outros
servicos de informacdo na Internet” (cod. 63.19-4-00). Ao se considerar tal atividade em conjunto com
ade “Intermediagéo ¢ agenciamento de servicos e negécios em geral” (cod. 74.90—1—04), 20 Menos 23 ou
71% das plataformas analisadas concentram sua atividade principal em um desses dois codigos.

Tabela 2

Plataforma Atividade Principal Atividades Secundarias

Urbeme | 63.19-4-00 — Portais, provedores 41.20-4-00 — Construcio de edificios
de contetdo e outros servicos de . ) . . -
o B . ; 62.04-0-00 — Consultoria em tecnologia da informacio
informacdo na internet
62.09-1-00 — Suporte técnico, manutengio e OULros servicos em
tecnologia da informagio

70.20-4-00 — Atividades de consultoria em gestao empresarial,
exceto consultoria téenica especifica

71.12-0-00 — Servicos de engenharia

EQSEED | 63.19-4-00 — Portais, provedores 74.90-1-04 — Atividades de intermediacio ¢ agenciamento de
, . . L . s
de conteddo ¢ outros servicos de servicos ¢ negocios em geral, exceto imobilidrios

informacio na internet . . ol . .. .
; 82.11-3-00 — Servicos combinados de escritorio e apoio administrativo

MYFIRSTIPO | 74.90-1-04 — Atividades de 62.02-3-00 — Desenvolvimento e licenciamento de programas de
intermediacdo ¢ agenciamento de computador customiziveis
servicos ¢ negocios em geral, exceto _ L i .
R 77.40-3-00 — Gestio de ativos intangiveis nio-financeiros
imobiliarios
68.10-2-02 — Aluguel de imdveis proprios

8 Prof

STARTMEUP | 62.01-5-01 — Desenvolvimento de 63.11-9-00 — Tratamento de dados, provedores de servicos de
programas de computador sob aplicacio e servicos de hospedagem na internet
encomenda

74.90-1-04 — Atividades de intermediacio ¢ agenciamento de
servicos ¢ negdcios em geral, exceto imobilidrios

GLEBBA | 63.19-4-00 — Portais, provedores 66.19-3-02 — Correspondentes de institui¢oes financeiras
de contetdo e outros servicos de
. p . s 64.63-8-00 — Outras sociedades de participacio, exceto holdings
informagio na internet

82.11-3-00 — Servicos combinados de escritdrio e apoio administrativo

BASEMENT | 63.11-9-00 — Tratamento de dados, N/A
provedores de servicos de aplicagio e

servicos de hospedagem na internet
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63.19-4-00 — Portais, provedores
de conteddo e outros servicos de
informagﬁo na internet

62.04-0-00 — Consultoria em tecnologia da informagﬁo

62.09-1-00 — Suporte téenico, manutengio ¢ OULTOS SeTVicos em
tecnologia da informagio

64.62-0-00 — Holdings de institui¢des nao-financeiras

63.19-4-00 — Portais, provedores
de conteddo e outros servicos de
informagﬁo na internet

70.20-4-00 — Atividades de consultoria em gestdo cmpresarial,
exceto consultoria téenica especifica

63.19-4-00 — Portais, provedores
de conteddo e outros servicos de
informagﬁo na internet

62.01-5-02 — Web design
62.04-0-00 — Consultoria em tecnologia da informacio
66.19-3-02 — Correspondentes de institui¢des financeiras

74.90-1-04 — Atividades de intermediacio e agenciamento de
servigos e negécios em geral, exceto imobiliarios

63.19-4-00 — Portais, provedores
de conteddo ¢ outros servicos de
informag:'\o na internet

74.90-1-04 — Atividades de intermediacdo ¢ agenciamento de
servicos e negdcios em geral, exceto imobilidrios

82.11-3-00 — Servigos combinados de escritorio e apoio
administrativo

82.19-9-99 — Preparacio de documentos e servicos especializados de
apoio administrativo nao especificados anteriormente

63.11-9-00 — Tratamento de dados,
provedores de servicos de aplicacao e
servicos de hospedagem na internet

62.02-3-00 — Desenvolvimento e licenciamento de programas de
Computador customizaveis

82.11-3-00 — Servicos combinados de escritdrio e apoio
administrativo

62.02-3-00 — Desenvolvimento e
licenciamento de programas de
computador customizaveis

63.19-4-00 — Portais, provedores de contetdo e outros servigos de
informagéo na internet

85.99-6-04 — Treinamento em desenvolvimento profissional e
gerencial

74.90-1-04 — Atividades de
intermediag:’io e agenciamento de
servicos e negécios em geral, exceto
imobiliarios

62.02-3-00 — Desenvolvimento e licenciamento de programas de
Computador customizaveis

62.04-0-00 — Consultoria em tecnologia da informacao

63.19-4-00 — Portais, provedores de contetdo e outros servigos de
informagio na internet

66.19-3-02 — Correspondentes de institui¢oes financeiras
66.30-4-00 — Atividades de administracio de fundos por contrato
ou comissao

85.99-6-99 — Outras atividades de ensino nio especificadas
anteriormente

63.19-4-00 — Portais, provedores
de conteddo ¢ outros servicos de
informagio na internet

70.20-4-00 — Atividades de consultoria em gestio empresarial,
exceto consultoria téenica especifica

74.90-1-04 — Atividades de intermediacdo ¢ agenciamento de
servicos e negdcios em geral, exceto imobilidrios

82.11-3-00 — Servicos combinados de escritdrio e apoio
administrativo
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PLATTA | 74.90-1-04 — Atividades de 62.01-5-01 — Desenvolvimento de programas de computador sob
intermediagio ¢ agenciamento de encomenda

servicos ¢ negdcios em geral, exceto
5 ’ 62.03-1-00 — Desenvolvimento e licenciamento de programas de

imobilidrios i o
computador nio-customizaveis
63.19-4-00 — Portais, provedores de contetudo e outros servigos de
informagio na internet
63.99-2-00 — Outras atividades de prestagio de servicos de
informagﬁo nao cspcciﬁcadas anteriormente
64.62-0-00 — Holdings de institui¢des nao-financeiras
70.20-4-00 — Atividades de consultoria em gestio empresarial,
exceto consultoria téenica especifica
82.11-3-00 — Servicos combinados de escritdrio e apoio administrativo
82.19-9-99 — Preparacio de documentos e servicos especializados de
apoio administrativo nio especiﬁcados anteriormente
82.91-1-00 — Atividades de cobrancas ¢ informacées cadastrais
ORGANISMO | 63.19-4-00 — Portais, provedores 62.01-5-01 — Desenvolvimento de programas de computador sob
de conteddo ¢ outros servicos de encomenda

informacio na internet .
§ 63.11-9-00 — Tratamento de dados, provedores de servicos de

aplicacio e servicos de hospedagem na internet

74.90-1-04 — Atividades de intermediacio e agenciamento de
servigos e negécios em gera], exceto imobiliarios

82.11-3-00 — Servicos combinados de escritdrio ¢ apoio administrativo

62.02-3-00 — Desenvolvimento e licenciamento de programas de
Computador customizaveis

62.03-1-00 — Desenvolvimento ¢ licenciamento de programas de
computador ndo-customizaveis

THInvest | 41.20-4-00 — Construcio de edificios  41.10-7-00 — Incorpora¢io de empreendimentos imobilidrios
62.04-0-00 — Consultoria em tecnologia da informacao

62.09-1-00 — Suporte técnico, manutengio e OULTos Servicos em
tecnologia da informagio

63.11-9-00 — Tratamento de dados, provedores de servicos de
aplicacio e servicos de hospedagem na internet

63.19-4-00 — Portais, provedores de contetdo e outros servicos de
informagio na internet

63.99-2-00 — Outras atividades de prestagio de servicos de
informagao nio especificadas anteriormente

64.63-8-00 — Outras sociedades de participacio, exceto holdings
66.19-3-02 — Correspondentes de institui¢oes financeiras
68.10-2-01 — Compra e venda de imoveis préprios

70.20-4-00 — Atividades de consultoria em gestao empresarial,
exceto consultoria técnica especifica

71.12-0-00 — Servicos de engenharia

74.90-1-04 — Atividades de intermediacdo ¢ agenciamento de
servicos e negdcios em geral, exceto imobilidrios

74.90-1-99 — Outras atividades profissionais, cientificas ¢ téenicas
nio especificadas anteriormente

77.40-3-00 — Gestdo de ativos intangiveis nao-financeiros

82.91-1-00 — Atividades de cobrancas ¢ informacoes cadastrais
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63.19-4-00 — Portais, provedores
de conteddo e outros servicos de
informagﬁo na internet

62.04-0-00 — Consultoria em tecnologia da informagﬁo

62.09-1-00 — Suporte téenico, manutengio ¢ OULTOS STVicos em
tecnologia da informagio

70.20-4-00 — Atividades de consultoria em gestao empresarial7
exceto consultoria téenica espec{ﬁca

63.19-4-00 — Portais, provedores
de conteddo e outros servicos de
informagﬁo na internet

74.90-1-04 — Atividades de intermediacio e agenciamento de
servigos e ncgécios em gcra], exceto imobiliarios

74.90-1-04 — Atividades de
intermediacdo e agenciamento de
servigos e negécios em geral, exceto
imobiliarios

82.11-3-00 — Servicos combinados de escritdrio e apoio
administrativo

63.19-4-00 — Portais, provedores
de conteddo e outros servicos de
informagﬁo na internet

62.02-3-00 — Desenvolvimento ¢ licenciamento de programas de
computador customizdveis

62.03-1-00 — Desenvolvimento e licenciamento de programas de
computador ndo-customizaveis

62.04-0-00 — Consultoria em tecnologia da informacio

62.09-1-00 — Suporte téenico, manutengao € outros servicos em
tecnologia da informagio

63.11-9-00 — Tratamento de dados, provedores de servigos de
aplicagﬁo € servigos de hospedagem na internet

70.20-4-00 — Atividades de consultoria em gestio empresarial,
exceto consultoria técnica especifica

74.90-1-04 — Atividades de intermediacio ¢ agenciamento de
servicos e negécios em gera], exceto imobiliarios

82.11-3-00 — Servicos combinados de escritdrio ¢ apoio administrativo
82.30-0-01 — Servicos de organizagio de feiras, congressos,
exposicoes ¢ festas

82.99-7-99 — Outras atividades de servicos prestados principalmente
as empresas nio especificadas anteriormente

66.12-6-05 — Agentes de
investimentos em aplicag()es
financeiras

64.63—8—00 — Qutras sociedades de participagdo, exceto holdings

- . . P .
77.40-3-00 — Gestao de ativos intangiveis nao-financeiros
85.99-6-03 — Treinamento em informdtica

96.09-2-99 — Outras atividades de servicos pessoais nao especificadas
anteriormente

63.19-4-00 — Portais, provedores
de contetdo e outros servicos de
informagio na internet

74.90-1-04 — Atividades de intermediacio ¢ agenciamento de
servicos ¢ negdcios em geral, exceto imobilidrios

63.19-4-00 — Portais, provedores
de contetudo e outros servicos de
informagio na internet

N/A

63.19-4-00 — Portais, provedores
de contetudo e outros servicos de
informagio na internet

62.04-0-00 — Consultoria em tecnologia da informacio

62.09-1-00 — Suporte técnico, manutengao e OULros servicos em
tecnologia da informagio

74.90-1-04 — Atividades de intermediacio ¢ agenciamento de
servicos e negdcios em geral, exceto imobilidrios
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74.90-1-04 — Atividades de
intermediagdo ¢ agenciamento de
servigos e ncgécios em gcra], exceto
imobiliarios

GZ.OI*S—OI = Desenvolvimento dC programas d€ computador SOb
encomenda

62.02-3-00 — Desenvolvimento ¢ licenciamento de programas de
computador customizdveis

62.04-0-00 — Consultoria em tecnologia da informagﬁo

63.19-4-00 — Portais, provcdores de contetdo e outros servigos de
informagﬁo na internet

82.11-3-00 — Servicos combinados de escritdrio e apoio
administrativo

74.90-1-04 — Atividades de
intermediacdo e agenciamento de
servigos e negécios em geral, exceto
imobiliarios

63.11-9-00 — Tratamento de dados, provedores de servicos de
aplicagﬁo € servigos de hospedagem na internet

77.40-3-00 — Gestdo de ativos intangiveis nio-financeiros

63.19-4-00 — Portais, provedores
de conteddo e outros servicos de
informagﬁo na internet

63.11-9-00 — Tratamento de dados, provedores de servigos de
aplicagﬁo € servigos de hospedagem na internet

74.90-1-04 — Atividades de intermediacdo ¢ agenciamento de
servicos e negdcios em geral, exceto imobilidrios

82.11-3-00 — Servigos combinados de escritorio e apoio administrativo

41.20-4-00 — Construcio de edificios

62.04-0-00 — Consultoria em tecnologia da informagio (Dispensada *)

63.19-4-00 — Portais, provedores de contetudo e outros servicos de
informacio na internet (Dispensada *)

66.19-3-99 — Outras atividades auxiliares dos servicos financeiros
nio especificadas anteriormente

70.20-4-00 — Atividades de
consultoria em gestdo empresarial,
exceto consultoria téenica especifica

62.02-3-00 — Desenvolvimento e licenciamento de programas de
computador customizaveis (Dispensada *)

63.11-9-00 — Tratamento de dados,
provedores de servicos de aplicacao e
servicos de hospedagem na internet

62.01-5-01 — Desenvolvimento de programas de computador sob
encomenda

74.90-1-04 — Atividades de intermediagéo e agenciamento de
servigos e negécios em geral, exceto imobiliarios

64.62-0-00 — Holdings de institui¢des nao-financeiras

63.19-4-00 — Portais, provedores
de contetido e outros servigos de
informagio na internet

66.19-3-02 — Correspondentes de instituicdes financeiras

74.90-1-04 — Atividades de intermediacdo ¢ agenciamento de
servicos e negdcios em geral, exceto imobilidrios

82.11-3-00 — Servicos combinados de escritdrio e apoio
administrativo

85.93-7-00 — Ensino de idiomas

85.99-6-04 — Treinamento em desenvolvimento profissional ¢
gerencial

Fonte: Elaboracio dos autores
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Quanto as atividades secundarias, 52% das sociedades titulares das plataformas escolhem os

seguintes codigos:

74.90-1-04 — Atividades de intermediagio ¢ agenciamento de servicos e negocios em geral,
exceto imobilidrios.

82.11-3-00 — Servigos combinados de escritorio e apoio administrativo.

62.04-0-00 — Consultoria em tecnologia da informacao

62.02-3-00 — Desenvolvimento e licenciamento de programas de computador customizaveis
62.09-1-00 — Suporte técnico, manutengao € outros servigos em tccnologia da informa(;io
63.11-9-00 — Tratamento de dados, provedores de servicos de aplicacio e servigos de
hospedagem na internet.

63.19-4-00 — Portais, provedores de contetdo e outros servicos de informacio na internet.

Fonte: Eléll?()l‘il(;ﬁ() dOS autores

Em sintese, os empreendedores que criam essas plataformas se veem como fornecedores de
servicos relacionados a portais de informacio, a intermediacio, correspondéncia e disponibilizacio
de contetdo.

As atividades de desenvolvimento e licenciamento de software ou de tratamento de dados e
servicos de aplica¢do na internet nio estdo elencadas entre as atribui¢des principais das titulares
de plataformas constantes da ICVM 588/2017. Ainda assim, foram atividades invariavelmente
encontradas nos objetos sociais das sociedades analisadas.

Em rela¢io ao foco da capracio, a maior parte das plataformas de investimento participativo nio
apresenta escopo delimitado, pois permitem que quaisquer sociedades de pequeno porte possam,
uma vez observados os termos ¢ as condi¢oes de elegibilidade, divulgar seus empreendimentos.
Das 32 plataformas que compdem a amostra, apenas sete sio vocacionadas a segmento de mercado
especifico, no caso, o setor imobiliario. As demais estdo voltadas a diversas finalidades, desde
aplicagdes tecnologicas de ponta a fabricacio de cervejas.

A anilise desses dados permitiu identificar que as plataformas eletronicas estdo em sua maioria
concentradas na regido Sudeste, adotam a forma de sociedade limitada e acuam fornecendo portais,
provedores de contetdo e outros servicos de informacio na internet, intermediacio e agenciamento

de servigos e negocios em geral.

3.2 Sociedades investidas

Em levantamento realizado at¢ janeiro de 2020, nio se localizaram informacoes consolidadas
sobre as sociedades empresarias que captaram recursos financeiros por meio do crowdfunding de
investimento. No entanto, foi possivel identificar, no sitio eletronico de plataformas de investimento
participativo, a exposi¢ao sumarizada dos projetos que tiveram éxito em suas Campanhas ¢ que
receberam aporte de investidores, nos termos da ICVM 588/2017.

Das 32 Plataformas de Investimento Participativo analisadas, apenas dezesseis, isto ¢, 50%,
apresentavam dados sobre as ofertas publicas de valores mobiliarios realizadas com sucesso ou
em curso, sendo que algumas nao disponibilizam informacoes sobre local de atuagio da sociedade

investida ou do empreendimento em que o recurso seria aplicado.
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3.2.1 Local e area de atuacio

A tabela a seguir demonstra o valor captado por empreendimento, a drea de aplicacio da
capta¢do, 0 municipio a que o investimento seria destinado e a plataforma por meio da qual o
investimento foi obtido.

Tabela 3
PLATAFORMA EMPREENDIMENTO AREA DE ATUA(;AO VALOR CAPTADO/ LOCAL DO
EM CAPTAQAO EMPREENDIMENTO

EQSEED | Horus Mobilidade (Drones) R$2.000.000,00 Floriandpolis/SC

EQSEED | Joycar Mobilidade e Tecnologia R$2.235.000,00 Franca/SP
(gestao de veiculos)

EQSEED | Prosumir Tecnologia (aproveitamento R$1.475.000,00 Cachoeirinha/RS
energético)

EQSEED | Ulend Financeiro (empréstimos de  R$1.800.000,00 Sao Paulo/SP
pessoas/empresas)

EQSEED | Nama Tecnologia (chatbot) R$2.500.000,00 Sio Paulo/SP

EQSEED | Bynd Mobilidade e Tecnologia R$1.185.000,00 Sao Paulo/SP
(app de caronas
corporativas)

EQSEED | Peak Invest Financeiro (empréstimos R$1.200.000,00 Sao Paulo/SP
para empresas)

EQSEED | Mutual Financeiro (empréstimos R$4.000.000,00 Rio de Janeiro/R]
para pessoas)

EQSEED | Due Laser Varejo (méquinas de corte R$500.000,00 Palhoga/SC
a laser)

EQSEED | App Renda Fixa Tecnologia e Financeiro R$1.000.000,00 Sao Paulo/SP

EQSEED | Egseed Tecnologia ¢ Financeiro R$2.500.00,00 Rio de Janeiro/R]
(Plataforma de
Investimento Participativo)

EQSEED | louu Financeiro (cmprc/stimos R$1.200,000.00 Sio Paulo/SP
para empresas)

EQSEED | Prosumir Tecnologia (aproveitamento  R$500.000,00 Cachoeirinha/RS
energético)

EQSEED | Pegaki Tecnologia (e-commerce) R$1.200.000,00 Sio Paulo/SP

EQSEED | 3 Cariocas Varejo (cerveja) R$2.000.000,00 Rio de Janeiro/R]

EQSEED | Horus Mobilidade (Drones) R$2.000.000,00 Floriandpolis/SC

EQSEED | Greenant Tecnologia (inteligéncia de  R$1.600.000,00 Rio de Janeiro/R]
dados para o setor elétrico)

EQSEED | Kokar Tecnologia (automacio R$500.000,00 Vitoria/ES
residencial/comercial)

EQSEED | Allugator Tecnologia (assinatura de R$360.000.00 Belo Horizonte/MG
eletronicos)

EQSEED | Dindin Financeiro (internet R$600.000,00 Sio Paulo/SP
banking)

EQSEED | Housed Varejo (papel de parede) R$360.000,00 Gramado/RS

EQSEED | Peepi Tecnologia (plataforma R$360.000,00 Curitiba/PR
online de marketing)
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EQSEED Pegaki Tecnologia (e-commerce) R$360.000,00 Sio Paulo/SP
EQSEED | Due Laser Varejo (maquinas de corte R$300.000,00 Palhoca /SC
a laser)
EQSEED | Meu bistro Tecnologia (reserva online  R$300.000,00 Contagem/MG
de personal chef ou buffet).
EQSEED | louu Financeiro (empréstimos R$500.000,00 Sio Paulo/SP
para empresas)
EQSEED | Cotexo Tecnologia (marketplace R$600.000,00 Campinas/SP
de compra e vendas de
autopegas)
EQSEED | Contraktor Tecnologia (assinatura R$450.000,00 Curitiba/PR
digital e gestdo de contracos)
EQSEED | Invoop Tecnologia (compra e venda  R$250.000,00 Sao Paulo/SP
de empresas).
EQSEED | Prosumir Tecnologia (aproveitamento R$300.000,00 Sio Paulo/SP
energético)
EQSEED | Me passa ai Tecnologia ¢ Educacao R$250.000,00 Informacio indisponivel
EQSEED | Kokar Tecnologia (automacao R$300.000,00 Vitoria/ES
residencial/comercial)
STARTMEUP | Unail Tecnologia (app/servicos de R$500.000,00 Sao Paulo/SP
beleza delivery)
STARTMEUP | Flapper Mobilidade R$2.500.000,00 Sao Paulo/SP
STARTMEUP | Dr. Cannabis Satde R$2.000.000,00 Siao Paulo/SP
STARTMEUP | Gama Ensino Educacio e Tecnologia R$850.000,00 Vitoria/ES
STARTMEUP | Glebba Investimentos Tecnologia ¢ Financeiro R$345.000,00 Sio Paulo/SP
(Plataforma de
Investimento Participativo)
STARTMEUP | Zaply Tecnologia (buscador ¢ R$390.000,00 Porto Alegre/ RS
comparador de precos)
STARTMEUP | Babuxca Varejo (produtos a base de R$320.000,00 Sio Paulo/SP
cachaca, mel e frutas)
STARTMEUP | Petitbox Tecnologia (assinatura para  R$435.000,00 Sio Paulo/SP
gestante ¢ bebe).
STARTMEUP | Lady Driver Tecnologia ¢ Mobilidade R$2.501.000,00 Sio Paulo/SP
(app de transporte para
publico feminino)
STARTMEUP | Apptite Tecnologia (delivery de R$3.700.000,00 Sio Paulo/SP
alimentacio)
STARTMEUP | SMU Investimentos chnologia e Financeiro R$193.000,00 Sio Paulo/SP
(Plataforma de
Investimento Participativo)
STARTMEUP | Radix Investimentos Agronegécio R$185.200,00 Brasilia/DF
STARTMEUP | Polo Multimodal Imobilidrio R$805.000,00 Fortaleza/CE
STARTMEUP | ExpenseOn Tecnologia (app de gestao R$179.500,00 Sio Paulo/SP
de reembolso)
STARTMEUP | Dinneer Tecnologia (marketplace) R$184.000,00 Campo Grande/MS
STARTMEUP | Nuveo Tecnologia (intcligéncia R$572.000,00 Sio Paulo/SP
artificial)
STARTMEUP | Aurratech Tecnologia (Desinfeccio R$1.014.000,00 Santo André/PB

Industrial)
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STARTMEUP | Grana Capital Tecnologia (Fintech) R$700.000,00 Rio de ]aneiro/ R]
STARTMEUP | Dr. Cannabis Satde R$750.000,00 Sio Paulo/SP
STARTMEUP | Trade Food Alimentagio R$361.000,00 Sio Paulo/SP
STARTMEUP | Aulas Colmeia Tecnologia ¢ Educagao R$1.248.000,00 Brasilia/DF
STARTMEUP | 100 Foods Alimentagio R$297.000,00 Sao Paulo/SP
STARTMEUP | Origem Mobilidade R$1.312.000,00 Brasilia/DF
STARTMEUP | Membran-I Tecnologia (Inteligéncia R$1.102.500,00 Sao Paulo/SP
artificial)
STARTMEUP Lady Driver Tecnologia (app de R$1.233.000,00 Sio Paulo/SP
transporte para publico
feminino)
GLEBBA | Plaza Martin Demo Imobiliario R$1.700,000.00 Botucatu/SP
GLEBBA | Canions Residence Imobiliario R$1.500.000,00 Piranhas/AL
Marina
GLEBBA | Caribe Golf & Spa Imobiliario R$900.000,00 Palmas/TO
GLEBBA | Vila Falésias Imobiliario R$1.477.000,00 Arraial dAjuda/BA
GLEBBA | Casa Nova Ecoclube Imobiliario R$677.000,00 Suzano/SP
GLEBBA | Reserva Jatobds Imobiliario R$850.000,00 Louveira/SP
GLEBBA | Parque das Aguas Imobiliario R$400.000,00 Paraiso do Tocantins/TO
CAPTABLE | Alterbank Financeiro (Criptomoedas)  R$2.140.000,00 Rio de Janeiro/R]
CAPTABLE | Wuzu Financeiro (Fintech) R$1.200.000,00 Curitiba/PR
CAPTABLE | Livima Tecnologia ¢ Imobiliario R$1.000.000,00 Rio de Janeiro/R]
CAPTABLE | UMBLER Tecnologia (hospedagem R$1.005.000,00 Informagao indisponivel.
Cloudhosting de site)
CAPTABLE | Skydrones Mobilidade (Drones) R$901.000,00 Porto Alegre/RS
CAPTABLE | Inova Pictor Tecnologia e Propriedade R$130.000,00 Campo Bom/RS
Legaltech Intelectual
CAPTABLE | Pomartec Agronegocios (Fruticultura  R$600.000,00 Porto Alegre/RS
de precisao).
CAPTABLE | Oak’s Burritos Varejo (alimentagao) R$1.100.000,00 Porto Alegre/RS
CAPTABLE | O Amor E Simples Tecnologia (e-commerce de R$ 649.000,00 Porto Alegre/RS
vestuario)
CAPTABLE | Inbeauty Satde e Tecnologia R$700.000,00 Porto Alegre/RS
Healthtech
CAPTABLE | Trashin Tecnologia ¢ saneamento R$1.100.000,00 Porto Alegre/RS
(coleta seletiva ¢ gestao de
residuo)
CAPTABLE | Eirene Solutions Agronegocio (Pulverizacio  R$750.000,00 Porto Alegre/RS
Seletiva)
BLOXS | CGC Energia Solar SP Energia ¢ Tecnologia R$1.590.000,00 Sio Paulo/SP
(geragio compartilhada de
energia)
BLOXS | Dejour Entretenimento Servigos (bares e R$1.410.000,00 Camborit/SC
Nautico entretenimento)
BLOXS | Agrosucesso gado Invest Agronegécio R$3.160.000,00 Piracicaba/SP
BLOXS | Yuca Coliving Invest 11 Imobilidrio R$1.005.000,00 Sio Paulo/SP
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BLOXS

BLOXS

BLOXS

BLOXS

BLOXS

BLOXS

BLOXS

Clinica
Maxlarys

Drops SP Interior

Boi Pec Invest [
Yuca Coliving Invest 11

Solar 21 Condominios

Usina Solar Adédgio
Salvador

Agroflorestal Eucalipto

Servicos (odontologia)

Servicos (rede de franquia
de motéis)

Agronegdcio
Imobiliario

Energia e Tecnologia
(energia solar por
assinatura)

Energia ¢ Tecnologia
(energia solar)

Agronegdcio

R$600.000,00

R$1.715.000,00

R$1.305.000,00
R$1.850.000,00
R$1.200.000,00

R$1.750.000,00

R$872.000,00

Ponta Grossa/PR
Barretos/SP

Informacao Indisponivel.
Sio Paulo/SP
Brasilia/DF

Salvador/BA

Inocéncia/MS

BLOXS | Reivéillon Jeri Servicos (eventos e R$1.181.000,00 Sao Paulo/SP
entretenimento)
BLOXS | Porto das Dunas I Imobiliario R$595.000,00 Fortaleza/CE
BLOXS | Terra do Sol Energia e Tecnologia R$810.000,00 Salvador/BA
(energia solar)
BLOXS | Drops Brasilia Servicos (rede de franquia R$1.200.000,00 Brasilia/DF
de motéis)
BLOXS | All Liberdade Imobiliario R$826.000,00 Sio Paulo/SP
BLOXS | Palazzo Rio Vermelho/ Imobiliario R$610.000,00 Salvador/BA
BRL Incorp
BLOXS | Terras do Sao Francisco  Imobiliario R$511.000,00 Propria/SE
Residence
INCO | Residencial Campanet - Imobiliario R$1.501.000,00 Araras/SP
Vilaurbe
INCO | Residencial Luna - Imobiliario R$1.879.000,00 Belo Horizonte/MG
Prodomo
INCO | Bairro Terra Nobre 2 — Imobiliario R$2.280.000,00 Varginha/MG
Empreendimentos
INCO | Mais Park Contagem 2 Imobiliario R$1.001,000,00 Contagem/MG
INCO | London Park Imobilidrio R$1.500.000,00 Londrina/PR
INCO | Mais Park Contagem Imobiliario R$1.500.000,00 Contagem/MG
INCO | Residenc. Barcelona 2 Imobiliario R$1.014.000,00 Pinhais/PR
INCO | Bairro Terra Nobre — Imobiliario R$1.600.000,00 Varginha /MG
Empreendimentos
INCO | Gran VIC Morumbi Imobilidrio R$2.500.000,00 Sio Paulo/SP
INCO | Residencial Barcelona Imobiliario R$1.048.000,00 Pinhais/PR
INCO | Polo Fit Habitat Imobilidrio R$1.496.000,00 Curitiba/PR
INCO | Reserva do Bosque Imobiliario R$1.566.000,00 Pocos de Calda /MG
INCO | Aguas do Alvorada Imobilidrio R$1.697.000,00 Rio de Janeiro/R]
INCO | VIC Ville Park Rubi Imobilidrio R$1.814.000,00 Santa Luzia/MG
INCO | PHV Villa Di Imobilidrio R$1.500.000,00 Belo Horizonte/MG
Montalcino
INCO | Master Tower Paradiso Imobilidrio R$790.000,00 Betim/MG
INCO | La Vista Lapa Imobilidrio R$890.000,00 Sio Paulo/SP
INCO | Villa Bella Nacional Imobilidrio R$818.000,00 Contagem/MG
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INCO | VIC Ville Park Madri Imobilidrio R$800.000,00 Vespasiano/MG
INCO | Quartzo Portal do Imobiliario R$828.000,00 Itatina/MG
Engenho Residencial
Club
INCO | Precon Ville Imobilidrio R$ 1.117.000,00 Vespasiano/MG
Vancouver
CLUSTER 21 | Agencic Imoveis Tecnologia (intermedia¢io  R$1.185.000,00 Porto Alegre/RS
do processo de venda de
imoveis)
CLUSTER 21 | Babypass Tecnologia ¢ Mobilidade R$350.000,00 Informacao Indisponivel
(app de mobilidade
especializado em transporte
de criancas)
CLUSTER 21 | Substancia Varejo (alimentagio natural)  R$3.000.000,00 Porto Alegre/RS
CLUSTER 21 | Ideal Engenharia Energia e Tecnologia R$1.250.000,00 Sao Paulo/SP
Energias Alternativas e (energia renovavel)
Renovaveis
HURST | 2CCB Hurst — Pré Tecnologia e Financeiro R$282.000,00 Sao Paulo/SP
financiamento (Plataforma de
Investimento Participativo)
HURST | Precatério Estadual de Financeiro (Ativos Judiciais)  R$904.000,00 Sio Paulo/SP
Sio Paulo #02-10/2020
HURST | Precatorio Estadual de Financeiro (Ativos Judiciais)  R$457.000,00 Sio Paulo/SP
Sao Paulo # 10/2020
HURST | Precatdrio Estadual de Financeiro (Ativos Judiciais)  R$1.106.552,00 Sao Paulo/SP
Sio Paulo #02-082020
HURST | Precatorio Estadual de Financeiro (Ativos Judiciais)  R$431.835,00 Sao Paulo/SP
Sio Paulo #o1-08/2020
HURST | Precatério Estadual de Financeiro (Ativos Judiciais)  R$659.278,00 Sao Paulo/SP
Sao Paulo #02-07/2020
HURST | Direitos Creditorios Financeiro (Ativos Judiciais)  R$1.429.657,00 Sio Paulo/SP
Trabalhiscas/ Vasp
Estado de Sio Paulo
#01-07/2020
HURST | Precatério Estadual do Financeiro (Ativos Judiciais)  R$450.192,00 Rio de Janeiro/R]
Rio de Janeiro
#01-06/2020
HURST | Precatorio Estadual do Financeiro (Ativos Judiciais)  R$445.316,00 Rio de Janeiro/R]
Rio de Janeiro
#03-05/2020
HURST | Direitos Creditorios Financeiro (Ativos Judiciais)  R$1.438.731,00 Sio Paulo/SP
Trabalhistas/Vasp Estado
de Sao Paulo #02-05/2020
HURST | Precatorio Estadual de Financeiro (Ativos Judiciais)  R$694.955,00 Sio Paulo/SP
Sio Paulo #05/2020
HURST | Precatério Estadual do Financeiro (Ativos Judiciais)  R$879.032,00 Rio de Janeiro/R]
Rio de Janeiro
#01-004/2020
HURST | Direitos Creditorios Financeiro (Ativos Judiciais)  R$1.000.000,00 Sao Paulo/SP

Trabalhistas/ Vasp
Estado de Sao Paulo
#02-05/2020
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HURST

HURST

HURST

HURST

HURST

HURST

HURST

HURST

HURST

HURST

HURST

HURST

HURST

HURST

HURST

HURST

HURST

HURST

HURST

HURST

H URST

HURST

HURST

HURST

HURST

Precatdrio Estadual de
Sao Paulo #03/2020

Precatorio Federal
#02-02/2020

Operacao Carteira de
Precatorios #01

Precatorio Municipal de
Sio Paulo #o1/2020

Precatodrio Estadual do
Rio de Janeiro #o1/2020
Operagao

Direitos Creditorios
RIBAS #o12020

Precatorio Federal
#01/2020

Precatorio Estadual de
Sio Paulo #o1/2020

Precatorio Federal
#11/2019

Precatorio Federal
#12/2019

Precatério Estadual do
Rio de Janeiro o2 112019

Precatdrio Estadual do
Rio de Janeiro #122019

Precatério Estadual do
Rio de Janeiro oi-112019

Precatdrio Estadual de
Sao Paulo #o1-10/2019

Precatério Federal
#10/2019

Precatorio Federal
#09/2019

Precatério Estadual de
Sao Paulo #01-08/2019

Precatdrio Estadual de
Sio Paulo #o1-07/2019

Precatério Estadual de
Sio Paulo #12/2018

Operacio de Royalties
de Musicas de Paulo
Ricardo #06/2020

Operagio de Royalties de
Musicas de Luiz Avellar
#05/2020

Operacio de Royalties de
Musicas #02/2020

Operacio de Royalties de
Musicas #01/2020

Cortas de
Consocio#or/12/2019
Recebiveis Biotecnologia
Sustentavel

Financeiro (Ativos Judiciais)
Financeiro (Ativos Judiciais)
Financeiro (Ativos Judiciais)
Financeiro (Ativos Judiciais)
Financeiro (Ativos Judiciais)

Financeiro (Ativos Judiciais)

Financeiro (Ativos Judiciais)
Financeiro (Ativos Judiciais)
Financeiro (Ativos Judiciais)
Financeiro (Ativos Judiciais)
Financeiro (Ativos Judiciais)
Financeiro (Ativos Judiciais)
Financeiro (Ativos Judiciais)
Financeiro (Ativos Judiciais)
Financeiro (Ativos Judiciais)
Financeiro (Ativos Judiciais)
Financeiro (Ativos Judiciais)
Financeiro (Ativos Judiciais)
Financeiro (Ativos Judiciais)

Financeiro (Royalties)

Financeiro (Royalties)

Financeiro (Royalties)
Financeiro (Royalties)

Financeiro (Investimento
em ativos)

Financeiro (Investimento
em ativos)

R$935.749,0

R$1.429.737,00

R$2.120.000,00

R$982.640,00

R$500.000,00

R$1.148.541,00

R$1.000.000,00

R$400.000,00

R$1.000.000,00

R$550.000,00

R$1.015.007,00

R$500.000,00

R$1.000.000,00

R$2.000.000,00

R$2.000.000,00

R$1.400.000,00

R$1.650.000,00

R$300.000,00

R$335.000,00

R$940.000,00

R$1.064,200,00

R$3.000.000,00

R$460.000,00

R$1.000.000,00

R$500.000,00

Sio Paulo/SP
Informagéo indispom’vel.
Informacio indisponivel.
Sao Paulo/SP

Rio de Janeiro/R]

Informacio indisponivel.

Informacio indisponivel.
Sao Paulo/SP
Informacio indisponivel.
Informacao indisponivel.
Rio de Janeiro/R]

Rio de Janeiro/R]

Rio de Janeiro/R]

Sio Paulo/SP
Informacio indisponivel.
Informacao indisponivel.
Sio Paulo/SP

Sio Paulo/SP

Sio Paulo/SP

Informagao indisponivel.

Informacio indisponivel.

Informacio indisponivel.
Informacio indisponivel.
Informacio indisponivel.

Informacio indisponivel.
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HURST | Recebiveis de Venda Financeiro (Investimento R$240.000,00 Informacio indisponivel.
de Maquinas Agricolas em ativos)
#o1/08/2019
HURST | Recebiveis de Venda de Financeiro (Investimento R$300.000,00 Informacio indisponivel.
Minério #1 07/2019 em ativos)
HURST | Recebiveis de Venda de Financeiro (Investimento R$300.000,00 Informacio indisponivel.
Etanol #or 06/2019 em ativos)
VANGARDI | Canvas Engenharia Imobiliario R$600.000,00 Sao Paulo/SP
VANGARDI | Santos Junior Imobiliario R$500.000,00 Belo Horizonte/MG
Construtora
VANGARDI | Katz Construcoes Imobiliario R$900.000,00 Belo Horizonte/MG
VANGARDI | Santos Junior Imobiliario R$868.000,00 Belo Horizonte/MG
Construtora
VANGARDI | F2 Construtora Imobiliario R$1.000,000,00 Belo Horizonte/MG
VANGARDI | F2 Construtora Imobiliario R$819.000,00 Belo Horizonte/MG
VANGARDI | Pride Imobiliario R$1.170.000,00 Ponta Grossa/PR.
VANGARDI | MCastro Construtora Imobiliario R$600.000,00 Belo Horizonte/MG
UPANGEL | Vennux Solugio de Tecnologia e Logistica R$150.000,00 Sao Paulo/SP
Logistica
PLATTA | Projeto Compostar Tecnologia ¢ Sancamento R$250.000,00 Curitiba/PR
Curitiba (coleta de lixo e
transformacio em adubo)
PLATTA | CGH Bortoloso Energia Renovavel R$300.000,00 Videira/SC
PLATTA | Voilt Tecnologia (marketplace de R$250.000,00 Curitiba/PR
produtos esportivos).
PLATTA | InterED tech Tecnologia (Edutech) R$700.000,00 Curitiba/PR
ORGANISMO | Plataforma XZ Tecnologia (marketplace de R$2.500,000,00 Sio Paulo/SP
futebol)
WIZTARTUP | Beepay Tecnologia (método de R$402.000,00 Floriandpolis/SC
pagamento)
WIZTARTUP | XGB Tecnologia Tecnologia (Realidade R$450.000,00 Sio Paulo/SP
Inteligente aumenta/vircual)
INVESTWEB | Spacemoney Educacio ¢ Solugoes R$1.520.000,00 Sio Paulo/SP
Financeiras
INVESTWEB | Residencial Laguna Imobiliario R$200.000,00 Brasilia/DF
INVESTWEB | Residencial Marqués de Imobiliario R$500.000,00 Ttuporanga/SC
Sdo Vicente
BEEGIN | Engravida Clinica Medicina (reproducio). R$3.500.000,00 Sio Paulo/SP
CONFIANCE | Nextale Livros Digitais R$400.000,00 Rio de Janeiro/R]

Fonte: Elaboragio dos autores

Ao todo, foram anotadas 184 ofertas publicas de valores mobiliarios realizadas com sucesso ou
ainda em curso apos a publica¢io da ICVM 588/2017, conforme se pode depreender do numero de
registros contidos na Tabela 3.
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Das sociedades que receberam investimentos, 82% delas atuam majoritariamente no campo
tecnologico, sendo 31%, na area de inteligéncia artificial, automacio de processos e aplicativos de
intermediagﬁo, 26%, no setor financeiro e 24%, no setor imobiliario.

Tabela 4

NATUREZA DA ATIVIDADE x VALOR CAPTADO (R$)

A gronegécio 6 R$6.872.200,00
Alimenmg‘do 2 R$658.000,00
Educagdo 3 R$2.770.000,00
Energia 6 R$6.900.000,00
Financeiro 48 R$50.607.422,00
Imobilidrio 48 R$50.002.000,00
Mobilidade 7 R$12.133.000,00
Saude 4 R$6.950.000,00
Servigos 5 R$6.106.000,00
Tecnologia 48 R$39.505.000,00
Varejo 7 R$7.580.000,00
TOTAL 184 R$190.083.622,00

Fonte: Elaboragﬁo dOS autores

Conforme as tabelas 3 ¢ 4, em relacio aos onze tipos de atividades beneficiadas com aportes de
recursos via crowdfunding de investimento, foi possivel observar que:

a) as captacdes variaram de 600 mil a 3,1 milhdes de reais, no setor do agronegocio; de 200 mil a 300
mil, no de alimentacio; de 400 mil a 1,5 milhio, no de educacio; de 300 mil a 1,7 milhao, no de
energia; de 200 mil a 4 milhdes, no financeiro; de 200 mil a 2,5 milhdes, no imobiliario; de 9oo mil
a 2,5 milhoes, no de mobilidade; de 700 mil a 3,5 milhdes, no de satide; de 600 mil a 1,7 milhao, no
de servicos; de 100 mil a 3,7 milhdes, no de tecnologia; de 300 mil a 3 milhdes, no de varejo;

b) em termos de variedade de valores dos recursos financeiros captrados, de quantidade de
captagdes e de recursos captados, os maiores numeros ficaram por conta de dois tradicionais
setores da economia, o financeiro (R$50.607.422,00), em que estd abrangida a atividade de
aquisicao de precatorios (R$30.163.222,00) € o setor imobiliario (R$50.002.000,00). O terceiro
lugar ficou com o setor de tecnologia (LIMA; ARAUJO, 2019, p. 365), que tende a abranger
novos negocios (R$39.505.000,00).

Das 184 ofertas levantadas, em 160 foi divulgado o local onde o investimento seria aplicado.
Desse total, 120 (75%) estao localizados nas capitais das cinco regides do pats, tendo sido verificadas
107 (67%) ofertas exitosas na regido Sudeste, 34 (21%) na regiao Sul, 9 (5%) na regiao Nordeste, 8 (5%)
na regido Centro-Oeste ¢ 2 (1%) na regiao Norte.

Ao se comparar o local da sede das sociedades titulares das plataformas de investimento
participativo com o endereco dos empreendimentos onde os investidores realizaram aportes de
recursos financeiros, pode-se constatar que 117 dos 160 (73%) exitosos compartilham o mesmo
domicilio. Em 9 das 16 plataformas eletronicas de investimento participativo analisadas, esse

percentual superou a marca de 80% dos casos, conforme se pode observar na Tabela s.
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Tabela 5
NOME DA REGIAO DE NUMERO DE NUMERO DE CAPTAQOES NA RESULTADO
PLATAFORMA REGISTRO CAPTACOES MESMA REGIAO DE REGISTRO

EQSEED Sudeste 31 22 70%
STARMEUP Sudeste 25 18 72%
GLEBBA Sudeste 7 3 42%
CAPTABLE Sul i 9 81%
BLOXS Nordeste 17 5 30%
INCO Sudeste 21 17 80%
CLUSTER Sul 3 2 66%
HURST Sudeste 24 24 100%
VANGARDI Sudeste 8 7 87%
UPANGEL Sudeste I I 100%
PLATTA Sul 4 4 100%
ORGANISMO Sudeste I I 100%
WIZTARTUP Sudeste 2 I 50%
INVESTWEB Sul 3 1 33%
BEEGIN Sudeste I 1 100%
CONFIANCE Sudeste I I 100%

Fonte: Elaboracio dos autores

Na analise realizada, percebeu-se concentragio regional das ofertas publicas e indicios de que a
proximidade entre a titular da Plataforma de Investimento Participativo e as tomadoras de recursos
financeiros ¢ fator de sucesso ¢ alavancagem para viabilizar os investimentos, pois permite trabalho
de articulagdo para trabalhar a confianca ¢ os interesses dos investidores.

3.3 Investidor

A ICVM 588/2017 foi precedida pelo edital de audiéncia piblica SDM 6/2016 que, por sua
vez, fora publicado apos a realizacio de estudos por parte da CVM. Em 2015, em pesquisa sobre
opinides e preferéncias a respeito do crowdfunding de investimento, foram enviados questionarios a
316 pessoas registradas no Servigo de Atendimento ao Consumidor (SAC) da autarquia e que com
cla interagiam habitualmente. Obteve-se um total de 114 respostas a pesquisa (BRASIL, CVM,
2015; BRASIL, CVM, 2017b; SMU INVESTIMENTOS, 2016; VIEIRA, 2017, p. 41).

Em sintese, 87% dos participantes eram do sexo masculino, 89% tinham menos de 45 anos, 86%
completaram o ensino superior e 87% habitavam na regiao Sul-Sudeste. Apurou-se tambem que 80%
tinham renda media em torno de R$4.000,00, ¢ 55% acima de R$7.800,00; que 63% dos entrevistados
nio pretendiam investir mais de R$5.000,00 em ofertas publicas de valores mobiliarios a partir das
plataformas eletronicas e que 56% tinham a expectativa de retorno do investimento em menos de

dois anos (apenas 3% estariam dispostos a aguardar mais de cinco anos para apurar retorno de seus

aportes) (BRASIL, CVM, 2015; SIQUEIRA; DINIZ, 2017).
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Os dados coletados sinalizam investidor com perﬁ] majoritariamente masculino, jovem,
portador de diploma de ensino superior, com renda média acima da maioria dos brasileiros.’

Em 2016, a Consultoria Dingmo divulgou novo estudo, intitulado “Investidores de Equity
Crowdfunding”, que abrangeu respostas de 362 pessoas cadastradas na plataforma eletronica Broota,
uma das precursoras da atividade no Brasil. A finalidade do estudo era realizar o mapeamento do
perfil dos investidores, analisar o tipo de empreendimento mais popular, as principais demandas e
as necessidades evidenciadas no processo de investimento (DIN4MO, 2016).

O estudo alcancou resultados similares a0 da CVM: 92,5%, dos entrevistados eram do sexo
masculino, 70% com idade inferior a 40 anos e 95%, portadores de diploma do ensino superior.
Apurou-se também que os entrevistados atuavam predominantemente como empreendedor,
investidor de oficio ou na qualidade de socio de sociedades empresérias privadas (80%). Em termos
de prcfcréncias de investimento, os participantes mostraram que priorizavam cmprccndimcnto
com prototipo ou produto desenvolvido (37%) e apenas uma parcela pequena (6%) estaria disposta
a investir em empreendimentos em estagio pré-operacional (DIN4MO, 2016).

Tais pesquisas revelaram indicio de que o investidor interessado em crowdfunding detém
conhecimento prévio sobre o mercado de investimentos, seus riscos e funcionamento, assim como
capacidade para julgar o mérito do investimento e do empreendimento em que pretende investir. ©

Em regra, qualquer pessoa fisica capaz, portadora de nimero individual no Cadastro de Pessoas
Fisicas (CPF) ou jur{dica regularmente inscrita perante o Ministério da Fazenda, portadora de
numero individual no Cadastro Nacional da Pessoa Juridica (CNPJ), pode investir recursos em
valores mobiliarios emitidos com base na ICVM 588/2017, desde que o valor do investimento seja
limitado a R$10.000,00 por ano (art. 4°), previsio que visa reduzir a possibilidade de perdas em
empreendimentos de reconhecido risco.

A restri¢ao de valor do investimento nio se aplica ao investidor-lider, assim entendido aquele
com Comprovada experiéncia de investimento e habilitado a liderar o Sindicato de Investimento
Participativo para reduzir a assimetria informacional entre emissores e investidores comuns
(ICVM588/2017, art. 4°, 1) e ao investidor qualiﬁcado, ou seja, dotado de reconhecida Capacidade
téenica e financeira para avaliar os riscos de aplicagdes financeiras (ICVM 588/, art. 4°, II; ICVM
539/2013, art. 9°-B). Quanto ao investidor que possua renda bruta anual em valor superior a
R$100.000,00 (ICVM 588/2017, art. 4°, I11), admitiu-se amplia¢io do investimento em 10% sobre o
valor do limite geral ou da renda.

Nio foi localizado estudo realizado pela CVM apds o ano de 2017, no entanto, a pesquisa
realizada pela plataforma Bloxs confirmou o perﬁ] de investidores que atuam por seu intermédio
como sendo, em geral, do sexo masculino, com idade inferior a 40 nos e portador de diploma de
ensino superior e de pos-graduacio (BLOXS, s.d.).

Da mesma forma, foi confirmado por pesquisa feita por uma das plataformas eletronicas em
24 de julho de 2020: 77% dos entrevistados jé investiam por meio da bolsa de valores, 66% dos
valores investidos em 2019 eram provenientes de investidores nao amadores, sendo que 31% deles
detinham renda anual em valor superior a R$100.000,00 € apenas 3% estavam sujeitos ao limite de
R$10.000,00 imposto pela ICVM 588/2017 (EQSEED, 2020, p. 1-2).

De acordo com o Instituto Brasileiro de Geografia ¢ Estatistica (IBGE), a renda mensal média do brasileiro foi de R$2.398,00 em 2020. A renda

)

média mensal corresponde ao “[...] valor médio recebido por todas as pessoas que tém algum tipo de rendimento no Brasil, se recebessem o
mesmo valor por més. E calculada pela PNAD Continua — Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua™. A pesquisa abrangeu o
territério nacional (IBGE, 2020).

6 Nio foi feita andlise se poderiam ser enquadrados como “investidor qualificado” ou “investidor profissional”, conforme disposicoes da ICVM
554/2014.
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Os dados coletados, tanto em fase pré como pos regulagio especifica, demonstram que o
perfil de investidor no crowdfunding de investimento nio sofreu alteracio significativa. Continua
marcadamente composto por pessoas do sexo masculino, com idade abaixo de 40 anos, portadores
de diploma de ensino superior ¢ com renda média superior a maioria da populagio brasileira.

4 Crowdfunding de investimento em perspectiva

Em 26 de marco de 2020, a CVM publicou o Edital de Audiéncia Piblica da Superintendéncia
de Desenvolvimento de Mercado da Comissio de Valores Mobiliarios oz, (Edital SDM/CVM
2/2020), propondo promover alteracdes na ICVM 588/2017 para permitir maior participagio de
investidores ¢ sociedades empresérias nas captacoes via crowdﬁmding de investimento (BRASIL,
CVM, 2020, p. 2; CUMMING; VANACKER; ZAHRA, 2019; CUMMINGS et al., 2019).

O documento propoe discussio sobre a possibilidade de: (i) expandir os limites do valor de
recursos que os investidores podem aplicar e os daqueles que as sociedades de pequeno porte podem
captar; (ii) expandir os meios permitidos para divulgacao da oferta; (iii) ampliar os mecanismos
de protecio dos investidores; (iv) aprimorar os mecanismos operacionais da oferta; (v) permitir
a intermediagﬁo secundaria via plataforma; (vi) aperfeigoar 0 procedimento de autrorizacao de
entrada das titulares de plataformas no mercado.

Com base em manifestacoes do mercado, que apontam a restricao de valores como causa de
dificuldades para captragdes mais acrativas, sobretudo no mercado imobilidrio (BRASIL, CVM,
2020, P. 3), a CVM propés aumentar o valor de captagio de R$5.000.000,00 para R$10.000.000,00;
aumentar de R$10.000.000,00 para R$30.000.000,00 o valor maximo da receita bruta anual das
sociedades empresérias de pequeno porte autorizadas a captar via crowdﬁmding de investimento; e
aumentar o limite anual de investimento individual de R$10.000,00 para R$20.000,00.

No que se refere a divulgagﬁo das ofertas, diferentemente do que atualmente ¢ permitido, a CVM
propos permitir a exposico dos empreendimentos fora do ambiente da plataforma, inclusive com a
utilizagﬁo de material publicitzirio, desde que se remeta o potencial investidor %Lpzigina oficial da oferta
publica, de modo a nio existir outro ambiente concorrente de informacoes sobre a oportunidade de
investimento ou a intermediagﬁo realizada por sujeitos nao regulados pela autarquia.

Sob a expectativa de garantir maior seguranca ao investidor quanto a titularidade do valor
mobiliario adquirido e facilitar a sua aquisicao e transferéncia, a CVM propés que as sociedades
emissoras passem a promover a escrituragio de seus valores mobiliarios por meio da contratacio
de escriturador registrado na CVM (BRASIL, CVM, 2020, p- 5—6).

Propds também aumentar de R$100.000,00 para R$200.000,00 o valor do capital social minimo
para que as titulares de placaformas pleiteiem a sua entrada no mercado e, caso o somatorio
de valores captados venha a ser superior a R$15.000.000,00, exigir contratagio obrigatoria de
proﬁssiona] especializado em controles internos.

De acordo com a redagio da minuta de norma, o valor-alvo podera ser ampliado em caso de
demanda acima do previsto, e captacoes suplementares podem ser admitidas, desde que limitadas a
20% do total da oferta, assim como ha previsio de autoriza¢io para que, por meio das plataformas,
sejam viabilizados negécios de mercado secundario, desde que garantida a simetria informacional
¢ que a intermedia¢do ocorra entre investidores que tenham participado de ofertas do mesmo

emissor (BRASIL, CVM, 2020, p. 8-9).
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Conclusao

De acordo com os dados quantitativos e qualitativos analisados, foi possivel verificar incremento
do mercado de crowdfunding de investimento apos a sua regulacio em 2017 pela CVM. A regulacio
especifica criou ambiente favoravel para o desenvolvimento da atividade no Brasil. Como visto, o
numero de plataformas de investimento participativo, de ofertas publicas de valores mobiliarios
exitosas, de valor total captado, do valor medio por oferta piblica e de investidores aumentou apos
a publicacio da ICVM 588/2017. A presenca de regras uniformes para permitir a flexibilizacio de
processos de oferta publica e a protecio minina a investidores parece ter contribuido decisivamente
para o maior alcance do crowdfunding de investimento como modelo alternativo de captacio publica
de recursos financeiros.

Contudo, os dados parecem demonstrar um cenario de concentra¢io. O crowdfunding de
investimento ¢, hoje, uma atividade essencialmente limitada as regides Sul ¢ Sudeste,” cuja forma
de atuacio estabelecida a partir das plataformas de investimento coletivo ¢ bastante similar, tendo
se mostrado mais efetiva nos setores financeiro, imobiliario e de tecnologia, onde se apurou a maior
variedade de valores caprados, ndmero de capracoes e de volume de recursos financeiros captados.

Ademais, observou-se que o perfil de investidores ¢ majoritariamente composto por pessoas
do sexo masculino, com idade inferior a 40 anos, portadores de diploma de ensino superior, com
renda média elevada e prévia participagio no mercado de valores mobiliarios (uma constante nos
primordios do desenvolvimento da atividade no Brasil, entre 2014 ¢ 2016, ¢ manteve-se mesmo apos
a edi¢ao da norma especifica).

A constatag¢do aponta indicios de que a democratiza¢io e a ampliacio do acesso a0 mercado de
valores mobiliarios brasileiro ainda sao valores em constru¢io,® sendo possivel questionar sobre se
estao sendo atendidos os objetivos postos pela regulacao para criar o crowdfunding de investimento.
Classes significativas da sociedade brasileira, como assalariados, servidores ¢ autonomos, ainda
permanecem a margem desse instituto, que como se viu, tem sido usado para financiar apenas onze
setores da economia brasileira.

Da analise da proposta apresentada em 2020 pela CVM para alterar a ICVM 588/2017, propde-
se flexibilizacao das suas normas, sob a justificativa de permitir maior acesso de investidores ¢
de sociedades tomadoras de recursos financeiros no mercado de crowdfunding de investimento.
Ainda assim, a proposta regulatéria Nnao traz mecanismos espec{ﬁcos que possam superar a baixa
diversificacao quanto a regido das ofertas de valores mobiliarios, ao perfil dos investidores ¢ ao tipo
de atividades que contam com investimentos por esse mecanismo.

Tal diagnostico permite estabelecer nova agenda de pesquisa sobre se, na pratica, a mudanca
proposta pela CVM tera efeitos sobre o baixo nivel de diversificacio identificado ou, ainda, se o
incremento do acesso ao mercado deveria ser solucionado por outro tipo de altera¢io na regulagao
do crowdfunding de investimento que pudesse propor especificos incentivos ou mecanismos de

fOl’l’lCl’lEO nesse sentido.

7 Ainda que se afirme que o ambiente virtual—oniprcscmc relativize o fator concentragdo, a atuagao desses intermediadores ¢ muitas vezes ativa e
construida a partir do relacionamento préximo com grupos de investidores ¢ a classe empresarial locais. Uma evidéncia dessa constatacio ¢ o
dado, j4 informado neste trabalho, de que, dos 160 empreendimentos analisados, 117 empreendimentos (73%) estio sediados na mesma regiao de
seu agente intermedidrio (plataforma). Assumindo-se que esse importante trabalho de articulacio fica reservado as principais cidades do cixo
Sul-Sudeste, pode-se inferir que a alavancagem de empreendimentos nascentes por meio do crowdfunding de investimento passa, hoje, por um
contexto de restri¢do as dreas de maior desenvolvimento socioecondémico do pais.

8 Naturalmente, reconhece-se que a dificuldade em se atingir um cendrio mais amplo de participacio passa por questdes socioeconémicas de
complexidade que ndo poderiam, ¢ tampouco esta seria a intengio, ser discutidas neste artigo. O fato de as sociedades titulares das plataformas
de investimento participativo atuarem majoritariamente no eixo Sul-Sudeste nao ¢ uma particularidade do crowdfunding de investimento.
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Resumo

Com a digitalizacio da economia, observa-se uma mudanga importante no mercado financeiro,
isto ¢, a implementa¢io do Open Banking. O sistema financeiro aberto, alem de proporcionar
que a regulacdo acompanhe a maior utiliza¢io pelos consumidores de tecnologias, torna-se uma
ferramenta de grande importancia para permitir a competitividade no setor, que maximiza o
bem-estar do consumidor brasileiro, observando-se diversos beneficios com sua implementagio.
Contudo, o sistema financeiro aberto também realca preocupacoes com o compartilhamento de
dados pessoais sobre os servicos bancarios. Por meio de raciocinio dedutivo pautado em revisao
bibliografica, esse artigo tem por objetivo analisar 0 Open Banking de forma mulcidisciplinar,
enfatizando a protecio de dados pessoais dos consumidores, bem como a necessaria interagio entre
0s 0rgdos competentes sobre os assuntos.
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OPEN BANKING: A IMPLEMENTACAO DO SISTEMA FINANCEIRO ABERTO NO BRASIL NA PERSPECTIVA DO CONSUMIDOR
Juliana Oliveira Domingues ¢ Tatyana Chiari Paravela

Open Banking: the adoption of the open financial system in Brazil
rom the consumer’s standpoint

Abstract

With the digitization of the economy there was an important change in the financial market, that is, the
implementation of Open Banking. The open financial system allows regulation to accompany the use of
technologies by consumers and becomes a very important tool to enable competitiveness in the sector, which
maximizes the well-being of Brazilian consumers. However, the open financial system also highlights concerns
about sharing personal data about banking services. This paper analyzes, by a deductive approach based on
bibliographic review, the Open Banking in a multidisciplinary way, emphasizing the protection of personal
data of consumers, as well as the necessary interaction between the competent bodies on the issues.

Keywords: Open Banking. Consumer. Data. Financial institutions.

Introdugio

No Brasil, as relacdes dos consumidores com as instituicoes financeiras tem sido marcadas
por grande litigiosidade. Isso nio ¢ novidade. Nesse sentido, vale observar os dados de relatorio
claborado com os maiores litigantes em a¢oes consumeristas (CNJ, 2018), no qual ¢ possivel observar
que os bancos estdo no topo. Isso se da em parte porque, conforme preve o artigo 32, §2°,' o servico
de credito ¢ abrangido pelo Codigo de Defesa do Consumidor (CDC).

Além disso, apesar da disposigﬁo em lei, a matéria foi objeto de discussio no Supremo Tribunal
Federal (STF) — apos muitos anos de divergéncias — que acabou por consolidar a Sumula 297,
afirmando que o CDC é aplica’vel as institui¢oes financeiras.

A stmula em questio colocou fim a um tema que ainda nio ¢ bem recepcionado no mercado
financeiro: a aplicacio do CDC no mercado financeiro. Tanto nio ¢, que muitos nio compreendem
o movimento da Comissio de Valores Mobiliarios (CVM) de integrar a plataforma oficial de
autocomposicao de 1it1’gios consumeristas do governo federal, consumidor.gov.br - hoje, a maior
plataforma do mundo — o cadastro das institui¢oes financeiras que ofertam produtos relacionados
aos investimentos financeiros. O Acordo de Cooperagio Técnica da Secretaria Nacional do
Consumidor do Ministério da Justi¢a e Seguranca Publica (Senacon/MJSP) com a CVM veio
colocar uma pa de cal em discussdes que ainda sao levantadas por aqueles que desconhecem o
arcabouco juridico que envolvem a protecio e defesa do consumidor no Brasil ?

1 CDC, art. 3°. “Fornecedor ¢ toda pessoa fisica ou juridica, piblica ou privada, nacional ou estrangeira, bem como os entes despersonalizados, que
desenvolvem atividade de producio, montagem, criacdo, construcio, transformacio, importacio, exportagio, distribuicio ou comercializacao
de produtos ou prestacio de servicos. [...] § 2° Servico ¢ qualquer atividade fornecida no mercado de consumo, mediante remuneragio, inclusive
as de natureza bancdria, financeira, de crédito e securitdria, salvo as decorrentes das relagdes de cardter trabalhista.”

2 STF, Sdmula 297. “O Codigo de Defesa do Consumidor ¢ aplicavel as instituigdes financeiras.”

3 Deacordo com a secretdria nacional do Consumidor, Juliana Domingues, “o tema passou a ser mais importante porque temos muitos investidores
de pequeno porte (que aplicam valores pequenos) e eles s vezes nio sabem que sio considerados consumidores de servicos financeiros. E
importante que esses consumidores registrem suas reclamacdes para que possamos combater os abusos, jd que a CVM tem relatado um aumento
das reclamacdes que chegam 4 Autarquia”™. In: BRASIL. CVM e Senacon assinam acordo de cooperacio. Disponivel em: https://www.gov.br/cvm/
pt-br/assuntos/noticias/cvm-e-senacon-assinam-acordo-de-cooperacao. Acesso em: 2 mar. 2021.
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Apesar da intensa 1itigﬁmcia entre consumidores e instituicoes financeiras, nota-se que vem
ocorrendo rapidamente uma mudanca nesse mercado, destacando-se como principal fator a
digitalizagio da economia, que foi acentuada com a pandemia de Covid—19,4 mudanga que vem
sendo acompanhada pela Senacon/MJSP, como evidenciado, por exemplo, na Nota Técnica
48/2020. Tanto os consumidores como os bancos viram-se adiante da necessidade de apressarem a
trilha pelo mundo digital. E nesse sentido, por exemplo, que se vé o salto recorde de 68% nas vendas
por meio de e-commerce no ano de 2020, se comparado com o ano de 2019.°

Mas a entrada no mercado digital impde uma mirtade de discussoes juridicas, em especial a
discussio sobre a importﬁncia dos dados como ativos econdmicos essenciais para garantir a entrada
¢ a competi¢cio.” Os dados pessoais se tornaram destaque nas discussoes juridicas atualmente,
considerando a nova percepg¢io do poder da tecnologia e do fato de que ha possiveis espacos nio
cobertos por regulacio que podem permitir que empresas — ¢ até mesmo os proprios agentes
pﬁblicos —violem a privacidade dos cidadaos®.

[sso ¢ especialmente relevante agora porque a capacidade de obtencio e armazenamento de dados
se tornou incomparavelmente maior do que ha uma década. Dessa forma, ¢ possivel armazenar e
analisar dados de maneira a prever comportamentos, preferéncias ¢ padrdes de forma nunca vista’.

Quando isso ¢ colocado na arena econdmica, os dados se tornam verdadeiras vantagens
competitivas para os players que os possuem, isso porque conhecer os dados pessoais de
consumidores permite acoes estratégicas de alto impacto em determinados mercados. Acgdes como

a personalizacio de ofertas,”” o mapeamento de habitos e a antecipa¢io de acdes dos consumidores

4 Pesquisa realizada pela Conferéncia das Nacdes Unidas sobre Coméreio e Desenvolvimento (United Nations Conference on Trade and Development —
Unctad) aponta como o cendrio de consumo digital segue fortalecido pela pandemia de Covid-19. Os consumidores passaram a usar mais o ambiente
virtual para realizar compras ¢ obter noticias. Ainda, os consumidores de pzu'scs emergentes foram os que mais realizaram compras on-line. In:
UNITED NATIONS CONFERENCE ON TRADE AND DEVELOPMENT. COVID-19 has changed online shopping forever, survey shows.
UNCTAD, 8 de outubro de 2020. Disponivel em https://unctad.org/news/covid-19-has-changed-online-shopping-forever-survey-shows. Acesso
em: mai. 2021. O Brasil, por exemplo, subiu 10 posicoes no ranking de e-commerce da UNCTAD de 2019 para 2021. In: MOREIRA, Assis. Brasil sobe
10 posicdes em indice de e-commerce da Unctad. Valor Investe, 17 de fevereiro de 2021. Disponivel em heeps://valorinveste.globo.com/mercados/
internacional-e-commodities/noticia/2021/02/17/brasil-sobe-10-posies-em-ndice-de-e-commerce-da-unctad. heml. Acesso em: mai. 2021.

5 A Nota Téenica 48/2020/ CGEMM/DPDC/SENACON/M], elaborada pela Senacon em 2020, antes mesmo de o sistema financeiro aberto entrar
em operacdo, com o objetivo de esclarecer os objetivos do Open Banking, produzindo conclusdes recomendagoes sobre o assunto.

6 ALVARENGA, Danicl. Com pandemia, comércio eletrénico tem salto em 2020 ¢ dobra participagio no varejo brasileiro. Gi, 2021. Disponivel em:
heeps://g1.globo.com/economia/noticia/2021/02/26/com-pandemia-comercio-eletronico-tem-salto-em-2020-e-dobra-participacao-no-varejo-brasileiro.
ghtml. Acesso em: 24 mar. 2021.

7 Como definiu o The Economist em 2017, “The word’s most valuable resource is no longer oil, but data”. Disponivel em: hteps://www.cconomist.com/
leaders/2017/05/06/the-worlds-most-valuable-resource-is-no-longer-oil-but-data. Acesso em: 21 mai. 2021.

8 BRAUN, Danicla. Senacon investiga Serasa pelo vazamento de dados de 223 milhées de brasileiros. Valor Econdmico. Disponivel em: hetps://valor.globo.
com/empresas/noticia/2021/01/27/senacon-investiga-serasa-pelo-vazamento-de-dados-de-223-milhoes-de-brasileiros.ghtml. Acesso em: 25 mar. 2021.

9 Neste sentido, veja-se trecho do Processo 08012.001387/2019-11 (Hering): “Nesse diapasio, a informacio ¢ essencial para que o consumidor tenha
liberdade para escolher se deseja ou ndo compartilhar os seus dados com a finalidade de evitar priticas abusivas. Pode-se, ainda, perceber que
a estruturacdo do CDC conduz, a partir dos direitos nele estatuidos, um amplo espaco de respeito a pessoa humana, no 4mbito da relagio de
consumo. Destarte, o consumidor tem direito a privacidade, conforme previsto no artigo 43 do mesmo Codigo, referente aos dados ¢ cadastros
de consumidores”. Além disso, interessante também ressaltar que no final de 2019, 0 Departamento de Protecio ¢ Defesa do Consumidor
(DPDC) da Senacon também condenou o Facebook em razio da exposicio indevida dos dados de mais de 443 mil brasileiros que potencialmente
foram afetados pelo caso da Cambridge Analytica. O DPDC entendeu que o proprio modelo de negdcios da empresa — que utilizava a ferramenta
de opt-out para o compartilhamento de dados — aumentava exponencialmente os perigos de vazamento de dados, de modo que a empresa seria
obrigada a realizar um monitoramento muito mais sofisticado deles. Assim, as empresas que sao detentoras de dados de consumidores devem
atentar para as melhores préticas, a fim de evitar condenagdes e exposicio negativa 3 imagem decorrentes de condutas potencialmente violadoras
do Cddigo de Defesa do Consumidores, entre outras legislagdes igualmente vigentes, tais como o Marco Civil da Internet ¢ a Lei Geral de
Protecao de Dados. In: BRASIL. SENACON/M]JSP. Processo n. 08012.000723/2018-19 (Facebook).

10 Um exemplo dessa situacio sdo os chamados pregos personalizados, ou, como definido pela Organizacio para Cooperacio ¢ Desenvolvimento
Econdémico (OCDE), “price steering”, que tem por finalidade manipular os resultados de pesquisa conforme as preferéncias ¢ comportamentos
dos consumidores, exibindo para cles os produtos mais caros. OCDE. Personalised Pricing in the Digital Era, 2018, p. 10. Disponivel em: heeps://
www.oecd.org/competition/personalised-pricing-in-the-digital-erahem#:~:text=As%20data%20analytics%20and%20pricing, to%20consumers%:20
according%zoto%2otheir. Acesso em: 25 mar. 2021.
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podem impulsionar vendas, facilitar o posicionamento de marca ou adquirir clientes/consumidores.
Dessa forma, hd quem diga que os dados se tornaram commodities relevantes.”

No entanto, tal questio também acentua a assimetria de informagdes entre empresas e
consumidores, pois, apesar de ser o titular dos dados, o consumidor nio ¢ capaz de identificar
os dados que cada empresa possui, nem como eles sio tratados e compartilhados. Além disso,
em alguns casos, o consumidor ¢ at¢ mesmo obrigado a compartilhar os dados, pois os termos e
condigées (que podem incluir o compartilhamento de dados pessoais) Sa0 condigées essenciais para
ter acesso a determinado produto ou servigo.

Diante da assimetria de informagﬁo e buscando mitigar tal falha de mercado,” é nacural o
movimento do regulador de normatizar e/ou regular essas relagdes. Da mesma forma, as melhores
prz’tticas internacionais orientam trabalhar com a protecao € o empoderamento do consumidor
para que haja amplo conhecimento dessa nova realidade?.

A Lei Geral de Protecio de Dados (LGPD) brasileira foi um passo importante. E agora temos
a Autoridade Nacional de Protecio de Dados (ANPD), que tem como fungio, em breve sintese, a
determinagio dos procedimentos para a prote¢ao de dados pessoais e privacidade, bem como sua
fiscalizacio e aplicacdo de sanc¢oes, conforme preve o artigo 55-J, da citada lei

E, alinhando a protecao de dados ¢ o direito do consumidor, as autoridades competentes
brasileiras (ou seja, ANPD e Senacon), também firmaram um Acordo de Cooperacio Técnica,
visando ao COMpromisso com a harmonizagio de condutas, alinhamento estratégico e fomento a
seguranca juridica, em busca do bem-estar social, de forma que o Direito nio seja interpretado — ¢
aplicado — apenas “por tiras”,"” mas de forma tnica, trazendo harmonizagﬁo das condutas.

Portanto, vemos a necessidade de tratar de forma interdisciplinar os assuntos. Essa analise
perpassa a0 movimento que observamos no mercado financeiro brasileiro, isto ¢, a implementagéo
do sistema financeiro aberto ou, como ¢ mais conhecido, o Open Banking, que, de forma
contundente, relaciona, mais uma vez, as instituicoes financeiras e os consumidores, mas agora em
um novo contexto: 0 mundo digital.

1 A implementag¢io do Open Banking no Brasil

O sistema financeiro aberto, ou como ¢ mais conhecido, 0 Open Banking, surgiu no Reino Unido

@]

iniciou o seu processo de criacao, por meio de sua autoridade reguladora da concorréncia, em

-

1 Em sentido contrdrio: “Moreover, analysis algorithms can be designed to adapt in response to changing input data, and this often makes it challenging to
rcplicar@ analysis at a given point. Data may also increase or decrease in value over time, as the pmctical utilizy ofi[s im‘brma[ion content changcx. Timestamps
can help analysts establish baselines in scenarios where data structures are dynamic and evolving, but if recordings are discontinuous, it can be difficult to draw
reliable conclusions. By contrast, the value of commodities generally is unaffected by their time of origin> OLHEDE, Sofia; RODRIGUES, Russel. Why
data is not a commodity. Royal Statistical Socicty. Volume 14, Issue 5, , p. 10-11, 12 de outubro, 2017. Disponivel em: hetps://doi.org/10.1111/j.1740-
9713.2017.01068.x. Acesso em: 2 abr. 2017.

2 A assimetria de informacio ¢ caracterizada como falha de mercado, ou scja, trata-se de fator que altera o funcionamento regular do mercado.

—

“A criagdo ¢ recriagio de assimetrias, reforcadas pelo desenvolvimento de novas tecnologias, ¢ um fator que condiciona o comportamento das
firmas”. In: MARCATO, Marilia Basseti. Eficiéncia Econdmica e Inovacio: consideracdes acerca da analise antitruste. Revista Administraciao em
§ § S
Didlogo, vol. 18, n. 1. p. 81-111, jan/fev/mar/abr 2016. p. 96.
3 Nesse sentido, o Guidelines for Consumer Protection da Unctad aduz sobre o coméreio eletrdnico: “63. Member States should work towards enhancing

—

consumer confidence in electronic commerce by the continued development of transparent and effective consumer protection policies, ensuring a level of
protection that is not less than that afforded in other forms of commerce. 64. Member States should, where appropriate, review existing consumer protection
policies to accommodate the special features of electronic commerce and ensure that consumers and businesses are informed and aware of their rights and
obligations in the digital marketplace” In: UNCTAD. Guidelines for Consumer Protection, 2016, p. 20. Disponivel em: https://unctad.org/system/
files/official-document/ditccplpmisc2o16di_en.pdf. Acesso em: 21 mai. 2021.

Nesse sentido, vale destacar que a Lei 13709, de 14 de agosto de 2018, conhecida como a LGPD salientou a importincia da protecio das

—
N

informacdes pessoais do consumidor ¢ definiu responsabilidades para os consumidores ¢ operadores de tais informacoes.
5 GRAU, Eros Roberto. Ensaio e discurso sobre a interpretacio/aplicacio do direito. Sao Paulo: Malheiros, 2009.
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2016. Apesar de pioneiro, o sistema financeiro aberto tem avangado no mundo, como na Australia,
Cingapura, México, entre outros pau’scs.‘6 Isso porque o sistema financeiro aberto conta com
recomendagées da OCDE,"” ];'1 que ele permite a livre escolha e garante o bem-estar do consumidor,
como veremos de forma mais aprofundada adiante.

Nesse sentido, por meio do Comunicado 33.455, de 24 de abril de 2019, 0 Banco Central do Brasil
(BC) divulgou os requisitos fundamentais para a implementagio no pats, isto ¢, o primeiro passo
brasileiro para definir os objetivos, deﬁnigées, €scopos do modelo, estratégias de regulagio e as
acoes para a implcmcntagﬁo.

Na exposicao de motivos supracitada, ficou consignado que o objetivo era aumentar a eficiéncia
no mercado de crédico e de pagamentos no pais, de forma a promover um ambiente de negocios
mais inclusivo e competitivo, mas que preservasse a seguranga do sistema financeiro, bem como a
protecio do consumidor.

Ainda, ficou definido que o Open Banking ¢ considerado, sob a ética do BC, a possibilidade de
compartilhamento de dados, produtos e servigos pelas institui¢coes financeiras e demais instituicoes
autorizadas, a critério dos clientes/consumidores, quando se tratar de dados a eles relacionados,
por meio da abertura de plataformas e infraestruturas de sistemas de informacio, feita de forma
segura, égil e conveniente. No comunicado, também foi sugerido que fosse feito um cronograma
para a implementacido em fases do sistema financeiro aberto brasileiro.

Diante disso, o BC, por meio da Resolugﬁo Conjunta 1, de 4 de maio de 2020, dispés sobre a
implementac¢io do Open Banking por parte das institui¢des financeiras, institui¢oes de pagamento
e demais instituicoes autorizadas a funcionar pelo BC. Valido ressaltar que a possibilidade de
entrar ndo apenas as institui¢oes financeiras, mas também fincechs, por exemplo, foi importante
para que fosse de fato dada maior Competitividade e inovacao ao mercado financeiro, de forma a
nio termos apenas um interbanking, mas de fato um open banking.

Interessante ressaltar, ainda, que os dados Compartilhados por determinada instituicao financeira
somente poderio ficar disponiveis pelo prazo de até doze meses, conforme prevé o artigo 10, § 1°,
inciso I11, da supracitada resolugﬁo.

Da Rcsolugﬁo Conjunta 1/2020, ¢ interessante ressaltar ainda o artigo 3° que denota quais
0s objetivos do Open Banking, isto ¢: i) incentivar a inovacao; i) promover a concorréncia; iii)
aumentar a eficiéncia do Sistema Financeiro Nacional e do Sistema de Pagamento Brasileiro; e, por
fim iv) promover a cidadania financeira.

Ainda, o artigo 4% respaldado de ¢ética e responsabilidade, dispoe sobre os principios que
regem O cumprimento dos objetivos do artigo 3° ou seja, a transparéncia, a seguranca e privacidade
de dados ¢ de informagoes sobre servicos compartilhados no ambito da resolu¢io supracitada,
da qualidade dos dados, do tratamento nio discriminado, da reciprocidade e, por fim, da
interoperabilidade.

16 GRADILONE, Claudio. De varejistas as gigantes de tecnologia, conhega as empresas interessadas no open banking brasileiro. Epoca
Negocios. Disponivel em: heeps://epocanegocios.globo.com/Empresa/noticia/2020/09/de-varejistas-gigantes-de-tecnologia-conheca-empresas-
interessadas-no-open-banking-brasileiro.html. Acesso em: 25 mar. 2021

17 A OCDE ¢ uma organizacio internacional com 38 estados-membros, fundada em 1961 com o objetivo de promover politicas fiscais, comerciais
¢ de bem-estar entre seus membros ¢ o resto do mundo ¢ estimular o progresso econdmico mundial. Seus atuais membros sao: Alemanha,
Australia, Austria, Bélgica, Canadd, Chile, Colémbia, Coreia do Sul, Costa Rica, Dinamarca, Eslovaquia, Eslovénia, Espanha, Estados Unidos
da América, Estonia, Finlindia, Franga, Grécia, Hungria, Irlanda, Islandia, Isracl, Itdlia, Japao, Letonia, Lituania, Luxemburgo, México, Nova
Zelandia, Noruega, Paises Baixos, Polonia, Portugal, Reino Unido, Republica Tcheca, Suécia, Suica ¢ Turquia.

18 Resolucio 1/2020 do BC, art. 4°: “As instituicoes de que trata o art. 1° para fins do cumprimento dos objetivos de que trata o art. 3%, devem
conduzir suas atividades com ¢tica ¢ responsabilidade, com observincia da legislacio ¢ regulamentacio em vigor, bem como dos seguintes
principios: I - transparéncia; 11 - seguranca ¢ privacidade de dados e de informacdes sobre servicos compartilhados no 4mbito desta Resolucio
Conjunta; 111 - qualidade dos dados; IV - tratamento nio discriminatdrio; V - reciprocidade; e VI — interoperabilidade”.
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Ressalta-se que o princ{pio da reciprocidade ¢ um grande exemplo de mais uma tentativa de
aumentar a concorréncia do mercado financeiro, assegurando que as institui¢des participantes do
sistema financeiro aberto tenham também a obrigagio de transmitir as informagées dos clientes
(desde que de forma consentida) para outras institui¢cdes. Dessa forma, todos os bancos que queiram
receber as informacoes de outros consumidores devem também estar dispostos a compartilhar as
informacoes de seus clientes quando requerido.

Vale lembrar que o Open Banking nio se confunde com o cadastro positivo, ja que o cadastro
positivo apenas avalia a pontualidade de pagamento das contas do cliente/consumidor, enquanto o
sistema financeiro aberto mostra todo o historico bancario do consumidor.

Salienta-se, também, que o artigo 11 da Resolugdo 1/2020 observa que o cliente/consumidor
podera ter acesso ao conteudo que sera compartilhado com as outras instituicoes, afinal, esse ¢ um
dos problemas que o consumidor encontra atualmente, a incapacidade de compreender a extensao
dos dados que as institui¢des tem sobre ele, sendo resguardado esse ponto.

Ainda, foram estabelecidas quatro fases para a implementacio do sistema financeiro aberto,
que jé sofreu alteragées principalmente devido a pandemia de Covid—19, mas que tem previsao de
implementacio total do Open Banking brasileiro para 15 de dezembro de 2021. Ressalta-se que,
com a implementagﬁo da segunda fase, jé se mostra possfvel que o cliente/consumidor Compartilhe
seus dados cadastrais de informacoes sobre transa¢oes em suas contas, cartio de crédito e produtos
de crédito, desde que se tenha a autorizacao expressa do cliente.

Pois bem, verifica-se que os objetivos principais da implementacio do Open Banking em nosso pais
foram para aumentar a eficiéncia no mercado de crédito e de pagamento no Brasil, com a finalidade
de promover um ambiente mais inclusivo e competitivo no ambito dos negocios, de forma a preservar
o sistema financeiro, bem como a protecao do consumidor. Para tanto, tendo em vista as experiéncias
nos outros paises, bem como as normas e fases ja implementadas no Brasil, podemos, diante disso,

analisar os beneficios do sistema financeiro aberto parao consumidor brasileiro.

2 Beneficios do Open Banking para o consumidor brasileiro

O setor bancario ¢ um setor que, além de concentrar o capital que possibilita a concessio de
empréstimos, depende fortemente de informacoes para definir produtos e pregos, principalmente
em razio de questoes como confiabilidade do cliente/consumidor serem essenciais para o setor.

Nesse sentido, o Open Banking, além de proporcionar que a regulagio acompanhe a maior
utilizagﬁo pelos consumidores das tecnologias, torna-se uma ferramenta de grande importﬁncia
para permitir a competitividade no setor. Para que o sistema financeiro aberto fosse implementado
de forma realmente a alavancar a competitividade, 0 artigo 62 da Resolugio Conjunta 1/2020,
definiu que as institui¢des financeiras de grande porte, as classificadas como St e S2 pelo BC,
devem participar em carater obrigatério.

Assim, com o compartilhamento mais livre de informag¢des sobre o cliente/consumidor,
desde que ele tenha interesse nesse servigo e dé o seu consentimento expresso, é possfvel que as
instituicoes consigam obter informacdes essenciais para competir no mercado financeiro, nio

19 Conforme site do BC, as fases de implementacao do Open Banking sio: 1* fase, implementada em 1/2/2021; 2° fase, implementada em 13/8/2021;
3? fase, com previsio de implementagio para 29/10/2021; 4* fase, com previsio de implementacio para 15/12/2021. Disponivel em: heeps://www.
beb.gov.br/estabilidadefinanceira/openbanking. Acesso em: 16 set. 2021.

20 Resolugio 1/2020 do BC, art. 6°.:
a) de forma obrigatdria, as instituicdes enquadradas nos Segmentos 1 (S1) ¢ 2 (S2), de que trata a Resolucio n° 4.553, de 30 de janciro de 20177

Sio participantes do Open Banking: I - no caso do compartilhamento de dados de que trata o art. 52, inciso I:

Revista da PGBC - V. 15 = N. 2 — Dez. 2021
ARTIGOS

86



OPEN BANKING: A IMPLEMENTACAO DO SISTEMA FINANCEIRO ABERTO NO BRASIL NA PERSPECTIVA DO CONSUMIDOR
Juliana Oliveira Domingues ¢ Tatyana Chiari Paravela

recaindo em apenas um inrerbanking. Norta-se que o sistema financeiro aberto brasileiro ainda nao
prevé a inser¢do de lojas e prestadoras de servicos, mas essa ¢ uma tendéncia mundial e que podera
trazer mais beneficios aos consumidores.

No momento em que se obtém informacoes sobre os clientes/consumidores, ¢ possivel identificar
especificamente, por exemplo, os bons pagadores ou os consumidores com alto potencial de
investimento e efetivamente criar propostas personalizadas para “fisgar” esse cliente/consumidor
do banco rival. Ainda, para consumidores com pontuacao baixa de crédito, sera possfvel analisar o
seu potencial atual de pagamento, ¢ nio o seu historico.

Até entio, isso seria impossfvel porque o banco nio seria capaz de identificar o perﬁl de cada
cliente/consumidor, 20 menos nao de forma tao precisa, a nio ser que houvesse um relacionamento
prévio com a instituicao. Logo, gera-se um incentivo para a concorréncia, ameniza-se a assimetria de
informacoes ¢ diminui-se a barreira de entrada para novos agentes, acarretando potencial reducao
de custos dos SETVigos e do crédito, com oferecimento de juros mais baixos para os consumidores.

Além disso, a transferéncia automatica dos dados reduz a burocracia para mudancas de bancos
e instituicoes financeiras, bem como facilita também o processo de opg¢oes para o consumidor,
especialmente em relagio a produtos mais especificos, nio aprisionando o consumidor em
determinado banco.

Com o Open Banking, o consumidor vai ter mais facilidade para lidar com mais de uma
instituicao financeira. Em razao da diminuigﬁo da burocracia e dos dados facilmente acessiveis,
os produtos se tornam menos dependentes de relacionamento anterior com a institui¢do. Entao
o consumidor pode manter sua conta-corrente em um banco, mas receber o emprestimo de uma
outra institui¢do financeira, abrindo espago tambem para instituicoes mais especializadas.

Contudo, ¢ também verdade que o sistema incentiva € a0 mesmo tempo depende de uma maior
educacio financeira por parte dos consumidores, inclusive de modo a compreender quais sio os
produtos e servicos ofertados pelos agentes. Observa-se, assim, que o Open Banking trara uma
oportunidade para que os consumidores tenham maior conhecimento sobre o setor bancario ¢
como ele afeta as suas vidas.

Assim, concluiu-se que 0 Open Banking ¢ uma forma de empoderamento do consumidor, pois
com ele se esta em busca do maior bem-estar do consumidor, entretanto, ha dividas que ainda

permeiam o sistema financeiro aberto e a relagio com o consumidor.

3 A prote¢io dos dados do consumidor no Open Banking e possiveis reflexos

Apesar dos inumeros beneficios que o Open Banking traz, ¢ necessario que a constru¢io do
arcabougo regulatério também seja capaz de garantir a prote¢ao do consumidor, principa]mente
no que tange a protecio de dados pessoais.

Nesse sentido, a Senacon firmou Acordo de Cooperacio Técnica com a ANPD, em 22 de margo de
2021, de modo a fortalecer a preocupagio e a atividade interinstitucional nos temas que vio envolver
a portabilidade de dados do consumidor, garantindo principalmente a agilidade nas investigacoes

de incidentes de seguranca.® As autoridades devem trabalhar para incentivar condi¢des de mercado

21 Em sintese, conforme informagées extraidas do site do governo federal: “O acordo prevé acoes conjuntas nas dreas de protecio de dados pessoais

¢ defesa do consumidor ¢ vao incluir intercAmbio de informacoes, uniformizacio de entendimentos, cooperacao quanto a acoes de fiscalizacio,

5

desenvolvimento de acoes de educagio, formagio ¢ capacitacio ¢ claboracio de estudos ¢ pesquisas. Ademais, um canal efetivo entre os diferentes
orgaos que recebem dentncias sobre vazamentos de dados impulsiona uma répida atuagio do poder publico na protecio dos direitos dos cidadios.”
Disponivel em: hteps://www.gov.br/anpd/pt-br/assuntos/noticias/anpd-e-senacon-assinam-acordo-de-cooperacao-tecnica. Acesso em: 21 mai. 2021.
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que permitam ao consumidor exercer livremente suas escolhas para migrar para o fornecedor que
melhor lhe atenda, garantindo o funcionamento da economia de mercado, a0 mesmo tempo em
que se protege seus dados e informagées pessoais, nos termos do CDC, da LGPD, do Marco Civil
da Internet, e do Codigo Civil, preservando, portanto, o sistema logico-normativo do ordenamento
jur{dico brasileiro.

Além disso, demonstra-se extremamente importante trazer confianca ao Sistema Nacional de
Defesa do Consumidor (SNDC) sobre a seguranga e os beneficios do sistema ao consumidor. Por
esse angulo, o Banco Central também tem se mostrado um grande colaborador da Senacon. Nio
somente em relacdo ao Open Banking, mas tambem as diversas mudancas regulatorias que o orgao
tem feito para aperfeicoar o sistema financeiro, como o Pix.

De qualquer modo, alguns detalhes mais especificos sobre o sistema ainda precisam ser
esclarecidos para garantir a melhor experiéncia do consumidor. Assim, ¢ necessdrio compreender
os mecanismos de seguranca que serdo implementados para proteger a seguranca das informacoes.
Nessa perspectiva, ¢ importante que os consumidores se sintam seguros com relacdo ao sistema
eletrénico e ao banco de dados, principalmente considerando os diversos ataques cibernéticos que
ocorreram nos ultimos tempos.

Dessa forma, mostra-se necessario claborar estratégias efetivas de prevenc¢io contra crimes
cibernéticos. As institui¢oes financeiras, em gcral, tém grandc preocupagao com essa questao, em
razio dos riscos da prépria atividade. No entanto, ¢ essencial que as medidas protetivas também
sejam amplamente divulgadas para os consumidores para que eles se sintam seguros em relacio a
esse Novo sistema. A comunicagao com os consumidores acerca dos beneficios do Open Banking é
extremamente significativa, para que haja transparéncia e se evitem situa¢oes indesejadas.

Da mesma forma, a ado¢io de mecanismos de seguranca adotados pelos provedores para
garantir a protecio dos dados ¢ de extrema relevancia, assim como a forma pela qual serd verificado
o consentimento do consumidor em relagio ao compartilhamento de seus dados com outras
institui¢oes financeiras.

Outrossim, nota-se que ¢ importante a forma como as instituicoes financeiras farao o seu
marketing para atrair novos clientes/consumidores, possivelmente se utilizando do marketing ativo,
e como isso sera relacionado com plataformas como a “Nio Me Perturbe”, que veio exatamente
COMO uma resposta a esse marketing, as vezes invasivo.

Ainda, ¢ preciso pensar no futuro. Por enquanto, apenas as instituicoes financeiras autorizadas
pelo BC podem atuar no sistema financeiro aberto; contudo, a tendéncia mundial demonstra que ¢
apenas questdo de tempo para que o Open Banking também esteja disponivel para alem do mercado
financeiro, atingindo as gigantes da tecnologia. Ha que se ressaltar que as bigtechs ja possuem em
grande medida a detengﬁo dos dados pessoais, porém nao financeiros, dos consumidores devido a
sua inser¢io que ja ¢ solida no mercado digital. Futuramente, caso elas possuam os dados pessoais
financeiros dos consumidores, podemos ver seu poder de mercado se expandir, com eventual
monopolio em diversos mercados.

Apesar de o Open Banking trazer aos consumidores maiores oportunidades de entenderem
sobre o setor bancario, isso precisara ser estimulado pelas autoridades, nao s pelo Banco Central,
mas tambeém pela Senacon e por outras autoridades de defesa do consumidor, para que se evite o
que ocorreu com o Cadastro Positivo que, por desconhecimento dos consumidores, foi necessario
imp]ementar adesido automatica para aumentar a quantidade de inscritos — o que nao poderé
ocorrer com Open Banking, que necessita de consentimento exXpresso.
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Assim, a promogio de eventos com os membros do SNDC, com representantes da Senacon e
do BC, para disseminar os conceitos, os beneficios e os eventuais riscos do Open Banking a luz do

CDC, como feito com o Pix, ¢ de extrema importﬁmcia.

Consideragdes finais

Compartilhar dados bancarios tornou-se mais simples, facilitando ao consumidor o exercicio de
sua liberdade e autonomia, tanto para exercer o seu direito de escolha para melhores alternativas,
quanto para motivar que as instituicoes financeiras se movimentassem para modernizar o portfélio
de produtos e servicos, sempre na 6tica de acendimento dos clientes/consumidor de forma a garantir
opg¢oes e pleno exercicio de op¢oes mais customizadas. Essa garantia, inclusive, esta alinhada aos

mecanismos pregados por Amartya Sen:

Ter mais liberdade para fazer as coisas que sdo justamente valorizadas ¢ (1) importante por si
mesmo para a liberdade global da pessoa e (2) importante porque favorece a oportunidade dea
pessoa ter resultados valiosos. Ambas as coisas sio relevantes para a avaliagﬁo da liberdade dos
membros da sociedade e, portanto, cruciais para a avalia(;ﬁo do desenvolvimento da sociedade.

(2010, p. 33)

A tendéncia ¢ que essa inova¢do promova um ambiente com maior competitividade, alem de
promover a reducio dos custos de transa¢do. Assim, o Open Banking, ao ser utilizado conforme
seu desenho institucional, tende a viabilizar op¢oes ao consumidor e outras solu¢des inovadoras
naturalmente maximizadas por um ambiente notadamente marcado por maior concorréncia em
um setor que figura entre os mais reclamados nas plataformas geridas pelo governo federal: o
setor financeiro.

A questao do compartilhamento de dados merece aten¢io para que as institui¢oes estejam em
compliance com a LGPD, uma vez que toda inovacao precisa ser trabalhada a luz do CDC para
garantir transparéncia a melhor informacio disponivel, de forma clara ¢ ostensiva ao consumidor
(CDhC, artigo 4°). Respeitados os ditames do CDC podemos presumir que havera compromisso
com a melhor experiéncia de Open Banking ao consumidor.

E importante que, neste seculo, marcado pela evolugﬁo do ambiente digital, sejam garantidas
boas ofertas e solu¢des financeiras para o “consumidor 4.0”, isto ¢, o consumidor que esta inserido
no ambiente tecnolégico. Essa experiéncia sera garantida se também forem resguardadas as regras
que atestem uma estrutura de seguranca, especialmente com relagao aos direitos de privacidade, a
confidencialidade, aos princ{pios e valores do CDC, assim como aos ditames da LGPD no que diz
respeito a integridade e a disponibilidade dos dados do Open Banking.

Por fim, denota-se que a implementacio do sistema financeiro aberto, isto ¢, do Open Banking, ¢
uma oportunidade para coopera¢io entre a Senacon ¢ 0 Banco Central no aprimoramento do mercado
financeiro, de maneira a trazer maior competitividade a0 setor bancario e financeiro, e, 20 mesmo
tempo, garantir a soberania, seguranga, protecio e privacidade dos dados pessoais dos consumidores.
O aumentoda competitividade NO setor € a aproximacao entre consumidor e as instituicoes financeiras
trazida pelo sistema tem o potencial para aumentar o bem-estar do consumidor e, possivelmente,
diminuir a grande 1itigiosidade entre as instituicoes financeiras e os consumidores.

Com a implementacio da “segunda fase” do Open Banking os consumidores (i.c. clientes)
podem realizar o compartilhamento de dados desde que haja a correspondente autorizacio. Ja na
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terceira fase, as transagoes de pagamentos podem acorrer. Nesse sentido, é importante promover
iniciativas que tragam a educacio financeira para a realidade do consumidor. Esses instrumentos
disruptivos, como o Open Banking, somente terdo efetividade se forem utilizados e compreendidos
pelos consumidores brasileiros de forma ampla e sem assimetrias de informacio. As iniciativas de
educagﬁo para o consumo sao nao apenas essenciais, como também estdo alinhadas com as melhores
prziticas da Unctad* e OCDE, que incluem a cducagﬁo financeira como instrumento essencial para
a criacao de autonomia dos consumidores e a diminuigéo das assimetrias no mercado.

A educa¢io financeira garante maior atuacdo por parte dos consumidores no mercado
financeiro, uma vez que passam a compreender adequadamente 0s produtos que lhe sao ofertados,
assim como seus possiveis riscos e beneficios. Dessa forma, prevé-se maior confianga na relagio
entre as instituicoes financeiras e consumidores, abrindo Oportunidades para produtos financeiros
mais sofisticados.

Assim, a transparéncia do setor financeiro alinhada ao aumento de informagées sobre o
funcionamento do mercado por parte dos consumidores ¢ essencial para a criagio de um ambiente

mais harmonioso tanto do ponto de vista do consumidor quanto das instituicoes.
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Resumo

A despeito da crescente popularizacio das transacoes envolvendo criptomoedas, tal matéria
ainda nio foi devidamente regulamentada no pais, o que tem suscitado inimeras criticas por parte
de autoridades ¢ especialistas no tema. Ademais, tal regulamentagio incipiente tem impactado os
diversos ramos do ordenamento juridico, destacando-se, nesse contexto, as implicacdes verificadas
no ambito do direito tributario, que nio se limitam as discussdes em torno da adequada incidéncia
da regra matriz de incidéncia tributaria, abarcando ainda problemas concernentes as constri¢oes
judiciais de tais ativos, os quais poderiam ser transformados em moeda fiduciaria e utilizados
como garantias idoneas de creditos cobrados em sede de execucio fiscal. Assim, o presente
artigo foi desenvolvido com o objetivo de analisar as principais defini¢oes e caracteristicas do
ecossistema cripto, a evolu¢iao normativa do tema no Brasil, bem como as dificuldades encontradas
na exequibilidade das constricdes judiciais, de modo a identificar algumas alternativas de
aperfeicoamento do sistema, contribuindo, por conseguinte, para uma recupera¢io mais eficiente
dos tributos. O metodo de pesquisa ¢ o dedutivo, baseado em pesquisas bibliograficas, legislativa

¢ jurisprudencial.

Palavras-chave: Recuperacio de tributos. Constricao judicial das criptomoedas. Exequibilidade.
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The Lack of Regulation of Cryptocurrencies and its Consequences
in the Recovery of Taxes

Abstract

Despite the growing popularization of transactions involving cryptocurrencies, this matter has not yet been
properly regulated in the country, which has raised numerous criticisms from authorities and specialists on
the subject. In addition, such incipient regulation has impacted the various branches of the legal system,
highlighting, in this context, the implications verified in the scope of tax law, which are not limited to
discussions around the proper incidence of the matrix rule of tax incidence, also encompassing problems
concerning the judicial constraints on such assets, which could be transformed into fiat currency and used
as reputable guarantees for credits collected in the context of tax foreclosure. Thus, this article was developed
with the aim of analyzing the main definitions and characteristics of the crypto ecosystem, the normative
evolution of the subject in Brazil, as well as the difficulties encountered in the feasibility of judicial restrictions,
in order to identify some alternatives for improving the system, contributing to a more efficient recovery of
taxes. The research method is deductive, based on bibliographical, legislative and jurisprudential research.

Keywords: Recovery of taxes. Judicial restrictions of cryptocurrencies. Feasibility.

Introdugio

As inovagoes relacionadas ao mercado digital de criproativos — cujas transagdes se utilizam
da tecnologia denominada blockchain — tém ganhado cada vez mais espaco e aceitacao no cenario
nacional, sendo notorio o aumento de anuncios publicitarios veiculados por variadas exchanges,
com o propésito de seduzir e angariar novos clientes para esse nicho. Em tal sentido, vale ressaltar
que, no ano de 2017, 0 numero de clientes cadastrados em tais intermediadoras ja havia superado o
numero de usudrios inscritos na bolsa de valores de Sao Paulo, conforme se infere de informag()es
prestadas pela Receita Federal do Brasil na Consulta Pablica RFB 6/2018."

No entanto, a despeito da crescente popularizagido e aceitacdo entre os usuarios, as transacoes
envolvendo tais ativos ainda ndo foram devidamente regulamentadas no Brasil, o que pode gerar
TisCos imponderéveis aos investidores — os quais ficam €Xpostos a perdas financeiras signiﬁcativas -
¢ a propria estabilidade financeira do pats, alem de dificultar sobremaneira a atua¢io do Estado no
combate a pratica de acividades ilicitas, em especial, branqueamento de capitais, financiamento do
terrorismo e sonegacio fiscal.

Merece destacar, ainda, que o ambiente extremamente especulativo do ecossistema cripto tem
propiciado o uso de esquemas piramidais por organizacoes criminosas diversas, as quais tem se
utilizado desse artificio com o proposito de obter ganhos indevidos de elevada monta. A titulo
ilustrativo, cabe mencionar que a Policia Federal (PF), em conjunto com o Ministerio Publico
Federal (MPF) ¢ a Receita Federal do Brasil (RFB), deflagraram recentemente a denominada
Operacio Kryptos, na qual restou desarticulada organizacio criminosa responsavel por fraudes

bilionarias que operava esquema de pirﬁmides financeiras envolvendo Criptomoedas.

I DiSpOﬂl’VCl cm: ]’1[EpSi//\V\V\V.gL)V’.bT/l‘CCCiEClfC({CTﬂl/}')[/l’)l'/élCCSS()/Cl/infi)l"lﬂilca()/}?ﬂr[iCipClCZlOVSOCile/COl’lSulECl/ publica/;quuivos/e/imagens/consult:1/
publicil/l"ﬂ')/ﬂor()(7/2()18.pd£ ACCSSO cm: 23 out. 2021.
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Porém, muito além do aspecto criminal, mencionada deficiéncia regulatéria também gera
implica¢des em outros ramos do ordenamento juridico, como no caso do direito tributdrio, visto
que a auséncia de previsao 1egal estabelecendo a deﬁnigio e natureza jurl’dica das criptomoedas
abre caminho para indagacoes quanto a possibilidade de tributacio de sua expressio econdomica,
que nao se deve limitar a mera incidéncia do Imposto de Renda sobre a diferenga positiva verificada
entre seus valores de aquisi¢do e alienacio (ganho de capital).

Isso porque, dependendo do ambitode utilizagio desse bem de carater multifacetario, que pode
servir a propositos diversos, surgem zonas de incerteza quanto a subsuncio do faco imponivel a
regra matriz de incidéncia tributaria, acabando por gerar inseguranga jur{dica aos contribuintes,
alem de impossibilitar, sob muitos aspectos, a tributacio de atividades relacionadas a esse tipo
de transacao.

Ademais, outra faceta que acaba repercutindo na seara do direito tributario, e que constitui
o foco principa] do presente trabalho, refere-se a problemética encontrada na exequibi]idade da
constri¢ao judicial das criptomoedas, as quais poderiam ser liquidadas e convertidas em moeda
fiduciaria, servindo, assim, como garantias idoneas de créditos tributarios cobrados em sede de
execucio fiscal, sobretudo nos casos envolvendo grandes devedores que se valem de complexos
estratagemas de fraude fiscal estruturada.

Tal dificuldade se da em razio de as operagdes possuirem elevado grau de anonimato, o que
complica O rastreamento € consequente identiﬁcagio dos seus detentores, de sorte que tais ativos
podem vir a ser utilizados como forma de investimento em esquemas de ocultacio e blindagem
patrimonial, frustrando as medidas executivas tradicionalmente implementadas pe]o Poder
Judiciario, como aquela prevista no art. 854 do Codigo de Processo Civil (CPC).

Portanto, diante dos varios obstaculos antes deduzidos e dada a crescente releviancia do
tema, o presente artigo foi desenvolvido com o objetivo de avaliar e oferecer alternativas de
aperfeigoamento do sistema, de modo a conferir maior eficacia as ordens de constri¢ao judicia] das
criptomoedas, o que, em tltima anilise, pode contribuir para uma recuperacio mais eficiente dos
créditos tributarios da Unido e demais entidades subnacionais, cujas cifras jé superam o patamar
dos trilhdes de reais.

Para cumprimento de tal desiderato, mostra-se necessario desenvolver os seguintes objetivos
especificos: (i) discorrer brevemente sobre as principais defini¢des e caracteristicas do ecossistema
cripto; (ii) apresentar um panorama de evolugio normativa do tema no pal's, identificando os atos
¢ orientagdes ja expedidos pelo Banco Central do Brasil (BC), Comissio de Valores Mobiliarios
(CVM) e RFB, bem como examinando os projetos de lei que tramitam atualmente perante o
Congresso Nacional; (iii) avaliar as problematicas em torno da exequibilidade das constri¢oes

judiciais das Criptomoedas; (iv) expor, ao final, sugestoes de aperfeigoamento do sistema.

I Deﬁnig()es e principais caracteristicas do ecossistema cripto

Até o presente momento, parece inexistir um consenso global acerca do conceito de criptoativos
ou criptomoedas. Enquanto alguns atos normativos oriundos do BC as denominam de “moedas
virtuais” — similarmente a terminologia adotada no Marco Regulatério do Estado de Nova York —,
autoridades monetarias de outros Estados soberanos afirmam categoricamente que nio constituem
moedas, mas sim ativos de investimento de risco elevado, preferindo denominar criptomoedas “de
‘criptoativos’, o que implica ver ‘criptos’ como ativos e o como moedas” (BORGES, REVOREDO,
2018, p. 151).
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De inicio, cabe frisar que criptoativos nao se confundem com criptomoedas, uma vez
que aqueles constituem genero, do qual as criptomoedas sdo espécies, sendo o bitcoin a mais
conhecida entre todas.” Originado em 2009, a partir de white paper intitulado Bitcoin — A Peer-to-
Peer Eletronic Cash System, de autoria do pseuddénimo Satoshi Nakamoto' o bitcoin surge logo apos
a crise financeira global, perfodo em que os investidores buscavam maior privacidade e crescia
a desconfianca na estabilidade do poder de compra da moeda fiduciaria garantida pelos orgaos
centralizadores estatais.

O objetivo original de seus desenvolvedores era, assim, o de criar um sistema de pagamentos que
permitisse transacoes eletronicas sem a necessidade de intermediarios para controlar e atestar a
validade das operacoes, conferindo maior praticidade, economicidade, celeridade e privacidade aos
negécios. Para tanto, foi elaborada uma rede ponto-a-ponto (peer to peer), similar ao Bit Torrent, com
diversas tecnologias associadas, na qual os pagamentos poderiam ser feitos diretamente de uma
parte para outra, independentemente de um sistema de intermediagﬁo financeira e sem o problema
do gasto duplo (utiliza¢io do mesmo recurso mais de uma vez, a destinatarios diferentes).?

Assim, por intermédio dessa nova tecnologia, os usuarios do sistema passaram a ter a
possibilidade de realizar pagamentos diretamente a outros usuarios, sendo que a validade e os
registros sao assegurados nao por uma instituicao financeira intermediadora, mas sim por um
conjunto de regras e pela acio de nos especificos da rede. Tais nos (chamados de mineradores,
Nno caso especfﬁco do Bitcoin), incentivados por uma recompensa, competem entre si para inserir
transa¢oes validas em um grande registro que passou a ser conhecido como blockchain.

Blockchain, por seu turno, ¢ um tipo de banco de dados, ou seja, um conjunto de informagées
cletronicamente armazenado em um sistema de computador, projetado para conter quantidades
signiﬁcativas de informagées que podem ser acessadas, filcradas e manipuladas de forma répida e
facil por qualquer niimero de usuarios a0 mesmo tempo. Com efeito, enquanto um banco de dados
convencional estrutura seus dados em tabelas, tal sistema inovador coleta dados em blocos, que
contém em si conjuntos de informacdes. Cada bloco possui uma capacidade de armazenamento
que, uma vez preenchida, ¢ encadeada no bloco preenchido anteriormente, formando a cadeia de
dados conhecida como blockchain.

No caso especifico do Bitcoin, por se tratar de um banco de dados descentralizado, ¢ necessaria
uma grande quantidade de computadores, que estio em localizacdes geograficas diversas e que sio
operados por individuos ou por grupos de pessoas independentemente umas das outras. Assim, ao
ser realizada uma nova transagdo, esta ¢ transmitida para uma rede peer-to-peer de computadores
espalhados ao redor do mundo. Essa rede de computadores, por sua vez, resolve equacdes para
confirmar a validade da transacio* e, uma vez confirmada, ela ¢ unida em blocos que criam um
longo historico de todas as transacoes ]2'{ realizadas. Interessante ressaltar que indigitado sistema,
quando implementado de forma descentralizada, cria uma linha do tempo irreversivel de dados:

quando um blOCO é preenchido, 616 é gravado ¢ s¢ torna parte imutével dessa linha dO tempo,

2 A ttulo de exemplo, ressalte-se que o género criptoativos abrange, além das criptomoedas, os tokens que, de igual modo, valem-se da
tecnologia blockchain.

3 Acerca do conceito de criptomoedas: “Criptomoeda, ou moeda criptografada, ¢ um ativo digital denominado na propria unidade de conta que ¢
emitido ¢ transacionado de modo descentralizado, independente de validagao por parte de intermedidrios centrais, com validade ¢ integridade
de dados assegurada por tecnologia criptogrifica ¢ de consenso em rede. Trata-se de instrumentos desenhados para viabilizar transferéncia de
valores em rede de maneira segura ¢ independente de um sistema de intermediagio financeira® (STELLA, 2017, p. 151). Note-se que, embora
tenham sido desenvolvidos inicialmente como meio de pagamento, os critptoativos passaram a ser utilizados pelos usudrios como importante
forma de investimento. A titulo exemplificativo, de se assinalar a surpreendente valorizagao de determinados criptoativos: o Bitcoin, que em abril
de 2011 equivalia a USs1, ¢ atualmente negociado, de acordo com a CoinMarketCap por US$61.493, com um valor de mercado superior a US$1
trilhao. Disponivel em: hetps://coinmarketcap.com. Acesso em: 4 nov. 2021.

4 No caso especifico do Bitcoin, a tal atividade se atribui o nome de mineracao.
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sendo-lhe atribuida a data e horario exato de sua adigﬁo a cadeia. Ou seja, em uma blockchain, cada
no possui um registro completo dos dados que foram armazenados desde o inicio da cadeia: no caso
do Bitcoin, os dados se referem a todo o historico de transacoes realizadas com essa Criptomoeda.

Caso um dos nds carregue um erro em seus dados, todos os outros fardo referéncia cruzada
e facilmente identificarao o nd com as informagées incorretas, ajudando a estabelecer a ordem
exata e transparente dos eventos. Dessa forma, nenhum né pode alterar as informacoes contidas
na cadeia, razio pela qual o historico de transacdes em cada bloco que compde a blockchain do
Bitcoin ¢ praticamente irreversivel, em razio do elevado custo computacional que seria necessario
para retroagir.

E justamente em razao do cardter descentralizado da blockchain do Bitcoin que todas as transagdes
podem ser visualizadas de forma transparente, permitindo que qualquer pessoa as veja em tempo
real. Isso nio significa, porém, que seja possivel identificar os titulares das transacoes, ja que o
enderego Bitcoin consiste em um pseudénimo, sem que haja qualquer informa(;ﬁo pessoal atrelada
a ele. Nesse contexto, cabe discorrer brevemente sobre a tecnologia utilizada na criprografia de
chaves assimétricas (chaves pﬁblicas e privadas).

A criptografia de chave publica (PKC) ¢ uma forma de validar a autenticidade de algo usando
Criptograﬁa assimétrica. Embora a primeira utilizagio do PKC tenha se dado, principa]mente,
para criptografar ¢ descriptografar mensagens, as criptomoedas passaram a se valer da mesma
tecnologia para criptografar e descriptografar transacoes. As chaves para PKC consistem em
uma “funcio al¢apao”, ou seja, uma funcio matematica unilateral que ¢ facilmente resolvida de
uma maneira, mas praticamente impossfvel de ser decifrada ao contrario. A engenharia reversa
da fun¢io matemadtica somente seria possivel mediante a utilizacio de um supercomputador e
demandaria milhares de anos para ser concluida’

Nessa linha, uma chave publica consiste em um codigo criprografico pareado com uma chave
privada e que permite a realizagio de transacdes com criptomoedas. Embora qualquer pessoa
possa enviar transacoes para a chave ptblica (geralmente um endereco criptografico), ¢ necessario
a chave privada para desbloquea’—las €, assim, provar ser o proprietério da criptomoeda recebida
na transacao.

A chave privada consiste, assim, em um Cédigo criptogréﬁco que permite comprovar a
propriedade ou gastar os fundos associados ao seu endereco publico. Basicamente, possuir
criptomoedas corresponde a dizer que se tem uma chave privada que comprova sua propriedade.
Uma chave privada pode assumir diversas formas, tais como um codigo bindrio de 256 caracteres,
um codigo hexadecimal de 64 digitos, um QR Code ou uma frase mnemonica. Qualquer que seja
sua forma, consiste em um nimero exageradamente grande por uma razio ja mencionada: embora
seja possivel gerar uma chave publica por meio de uma chave privada, percorrer o caminho reverso
¢ impossivel em decorréncia da funcio “al¢apao” unilaceral.

Tais chaves, que sao de exclusivo conhecimento de seu proprietério, sao armazenadas em
carteiras (wallets), sendo que estas, por sua vez, podem ser impressas (carteira de papel), bem como
alojadas em pendrive (carteira de hardware), baixadas em um PC ou laptop (carteira de desktop), ou
mesmo mantidas em provedores de armazenamento em nuvem bascado na internet (carteira on-

line) ou em contas associadas a CXC]’lﬁl?’lgCS ¢ outras custodiantes.(’

)

Disponivel em: https://www.investopedia.com/terms/b/blockchain.asp. Acesso em: 4 nov. 2021

6 Resumindo de forma bastante diddtica o uso das chaves publicas ¢ privadas no ecossistema cripto: “(...) A user’s wallet consists of the Bitcoins it
contains, a public key, and a private key. The public key is the address to which another party can send Bitcoins, and the private key is what enables the wallet's
owner to send his own Bitcoins to someone else. As an analogy, the public key is your street address, and the private key is the key to your front door; others
can send mail to your house with no more than your address, but no one can remove your belongings without your permission” (TURPIN, 2014, p. 337-338).
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Portanto, transpondo tais conceitos para a prética, uma transacao via blockchain percorre o
seguinte percurso: i) uma transacio ¢ criptografada mediante a utiliza¢io de uma chave publica
(referida transagao apenas poderé ser descriptografada por meio da chave privada quea acompanha);
ii) a transagdo ¢ assinada digitalmente utilizando a chave privada, provando que aquela nio foi
modiﬁcada; iii) a assinatura digital ¢é gerada por meio da combinagio da chave privada com 0s
dados que estao sendo enviados na transa¢io; e iv) a transacio pode ser verificada como autentica
mediante a utilizagﬁo da chave pﬁblica correspondente.

Uma vez aprcsentadas as principais dcﬁnigécs e caracteristicas do ecossistema cripto, o presente

trabalho passa a discorrer sobre a evolugﬁo normativa dO tema no pal's.

2 Evolugﬁo normativa no Brasil

Entre as possiveis abordagens, o Brasil se encaixa no grupo de paises que possuem maior
permissividade legal, significando dizer que inexistem regras proibitorias, de carater parcial ou
total, relativamente a transagdes envolvendo cripromoedas.” E de se ressalcar que, durante algum
tempo, as autoridades brasileiras acuaram como meros expectadores, havendo optado por “esperar
para ver” como dar-se-ia a evolu¢do de um tema até entdo muito recente.

Todavia, a crescente procura por tais ativos ¢ os diversos casos de golpes afetando seus
investidores fizeram com que institui¢des como o BC, CVM e RFB editassem seus primeiros
atos normativos sobre a matéria. O Poder Legislativo também se mobilizou, e surgiram, assim, os
primeiros Projetos de Lei destinados a disciplinar as operacoes realizadas com Criptomoedas em
plataformas eletronicas de negociacio. A fim de tracar o quadro evolutivo do tema no pais, serdo

apresentados, c¢m linha crono]égica, 0S normativos editados até @) presente momento.

2.1 Banco Central do Brasil

Por meio do Comunicado 25.306, de 19 de fevereiro de 2014," 0 BC emite o primeiro alerta acerca
das atividades envolvendo cripromoedas. Além de optar pela terminologia “moedas virtuais” para
designar tais ativos, o referido ato normativo chama atencao para a diferenciagﬁo entre estes e
as moedas eletronicas. Enquanto as moedas eletronicas — referenciadas em moeda fiduciaria —
consistem em recursos armazenados em dispositivo ou sistema eletronico que permitem ao usuario
final efetuar transacio de pagamento,’ as moedas virtuais sao denominadas em unidade de conta
distinta das moedas fiduciarias, emitidas por governos soberanos. Por outro lado, alerta que as
moedas virtuais nio sio emitidas e tampouco garantidas pela autoridade monetaria, inexistindo
regulamentagﬁo ou supervisao, garantia de conversio para moeda nacional ou qua]quer garantia
governamental quanto ao valor transacionado.

Como se vé, resta claro o propésito inicial do BC em fazer a diferenciagﬁo entre as moedas

cletronicas — cuja regulamentagio lhe houvera sido recentemente outorgada pela Lei 12.865/2013

Disponivel em: https://www3.weforum.org/docs/WEF_Navigating_Cryptocurrency_Regulation_2021.pdf. Acesso em: 28 out. 2021.

o ~1

Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Comunicado&numero=25306. Acesso em: 11 nov. 2021.

9 Na pratica, as moedas cletronicas circulam mediante instituicoes de pagamento que nio constituem bancos comerciais detentores de licenca
bancdria, mas meros gestores de contas de pagamentos pré-pagas ¢ emissores de moedas eletronicas, a exemplo do Nubank. A primeira grande
preocupacio do BC foi de delimitar os espacos, dizendo para a sociedade com muita clareza que “moeda virtual” nio se confundia com as
mocedas cletrénicas de que tratava a Lei 12.865/2013, inexistindo autorizacio legislativa, portanto, para regulamentacio da atividade relacionada
a emissio de criptomocedas.

Revista da PGBC - V. 15 = N. 2 — Dez. 2021
ARTIGOS

98


https://www3.weforum.org/docs/WEF_Navigating_Cryptocurrency_Regulation_2021.pdf
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Comunicado&numero=25306

A CARENCIA DE REGULAMENTACAO DAS CRIPTOMOEDAS E SEUS REFLEXOS NA RECUPERACAO DE TRIBUTOS
Alex Ribeiro Bernardo e Aline Della Victoria

— ¢ as “moedas virtuais”, eximindo-se de eventual responsabi]idade pela supervisao de transacoes
envolvendo a utilizac¢io de criptomoedas. Nao obstante ter sido pontuada a diferencia¢io entre os
dois conceitos e o alerta inicial feito aos investidores, o BC nio considerou, ao tempo da edi(_;io do
referido Comunicado, que o volume de operagdes com tais ativos constituiria qualquer ameaga ao
Sistema Financeiro Nacional (SEN), em especial as transagoes de pagamentos de varejo.

A partir de 2015, 0 BC inaugura um pacote de acoes destinado a criar condi¢des para que a
inovacio penetrasse no SFN. A ttulo de exemplo, foram editadas normas sobre a abertura de
contas digitais, bem como a digitaliza¢io de documentos que favoreceram todos os bancos digitais
atualmente existentes no paits, a regulamentacio de seguranca cibernética e a criacio de duas
institui¢oes financeiras especificas para abrigar no perimetro regulatério (fintechs de crédico).
Enfim, ¢ proporcionada uma verdadeira revolu¢ao na area de pagamentos mediante o surgimento
de varias institui¢des de pequeno porte com competéncia para conferir contas de pagamento,
funcionando como “pequenos bancos”. Ao que tudo indicava do conjunto de medidas proposto, o
BC estaria mais disposto a inovar, dialogando, inclusive, com o ecossistema cripro.

Porém, em novembro de 2017, contrariando as boas expectativas que tinha 0 mercado, ¢ editado
um novo Comunicado, no qual o BC externa sua preocupac¢io com a utiliza¢io especulativa das
criptomoedas, mormente diante do contexto de supervalorizagﬁo dos Bitcoins ¢ redugﬁo abrupta
das cotagdes no final de 2017 ¢ inicio de 2018. Por meio do Comunicado 31.379, de 16 de novembro
de 2017,0 BC “afirma seu COMPTOomisso de apoiar as inovagoes financeiras, inclusive as baseadas em
novas tecnologias que tornem o sistema seguro ¢ eficiente”, mas refor¢a que “a compra ¢ a guarda
das denominadas moedas virtuais com finalidade especulativa €estao sujeitas a riscos imponderéveis,
incluindo, nesse caso, a possibilidade de perda de todo o capital investido, além da tipica variacio
de seu preco (...)"

Apesar de ndo contar com uma autoriza¢do legal para supervisionar as atividades relativas
as criptomoedas, o contexto especulativo da época fez crescer a apreensio do BC, que tinha a
clara preocupa¢io de nio se omitir diante da provavel perda de recursos financeiros por parte
dos investidores brasileiros. Em acréscimo, ¢ trazida uma inovacdo importante em relagﬁo a0
Comunicado anterior, e que diz respeito ao expresso alerta de que a utiliza¢io de criptomoedas
para operacoes de cambio poderia conﬁgurar atividade ilegal aluzda 1egislagio vigente.

Todavia, mais uma vez, 20 mesmo tempo em que traz supracitado alerta, o Comunicado 31.379/2017
conclui afirmando que ainda nio entreve, baseado em uma abordagem de riscos, necessidade de
rcgulamcntagﬁo dos ativos em questao, entendimento que se mantém até os dias atuais.

Por fim, noticia-se que o BC esta concluindo estudo orientado a avaliar os impactos da emissao
de uma nova moeda digital sobre a estabilidade financeira e a politica monetdria ¢ econdémica
do pais, com previsio de lancamento para 2022." No entanto, tal moeda nio seria equiparavel as
criptomoedas sem garantia nacional, como o caso do Bitcoin.

Nio obstante a auséncia de mandato legal para a regulamentagio ¢ supervisio do tema no
ambito do BC, a crescente preocupacio do referido orgiao ¢ evidente, seja pelos Comunicados antes
mencionados, seja pe]a iniciativa de langar projetos relacionados a inovacao, incluindo tokenizagﬁo
¢ blockchain (Laboratorio de Inovagoes Financeiras ¢ Tecnologicas — LIFT e o Sandbox Regulatério).

10 Disponivel em: heeps://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Comunicado&numero=31379. Acesso em: 14 jul. 2021.
11 Disponivel em: heeps://olhardigital.com.br/2021/02/01/noticias/banco-central-estuda-emissao-de-moeda- digital-no-brasil-ate-2022/. Acesso em:
28 out. 2021.
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2.2 Comissio de Valores Mobiliarios

Ao tratar de investimentos no exterior, 0s artigos 98 e seguintes da Instrugao CVM 555" autorizam
expressamente o investimento indireto em criptomoedas, a0 permitir, por exemplo, a aquisicao de
cotas de fundos e derivativos no exterior, desde que estes sejam admitidos e regulamentados pelas
jurisdicoes estrangeiras onde sdo negociados.

De seu turno, o Oficio-Circular 1/2018/ CVM/SIN® previu que, diante da auséncia de um
consenso quanto a natureza juridica das criptomoedas, estas nao poderiam ser qualificados como
ativos financeiros para os fins do disposto no art. 2%, V, da Instrugio CVM  555/2014, razdo pela
qual sua aquisicao direta pelos fundos regulados por referido ato normativo nio seria permitida.
Da leitura conjunta de ambos os preceptivos citados, ¢ possfvel depreender, pois, a existéncia de
mandato legal da CVM para regular os investimentos indiretos em cripromoedas.

Ja o Oficio-Circular 11/2018/CVM/SIN,* que ¢ complementar a0 mencionado anteriormente,
assinala competir aos administradores, gestores ¢ auditores independentes regulados pela Instrucio
CVM 555/2014 observar determinadas diligéncias na aquisicao desses ativos. Por meio de tal ato
normativo, a CVM demonstra preocupag¢io similar a do BC em prevenir os consumidores ¢
investidores acerca dos riscos envolvidos nas transacdes com criptoativos, ao frisar a possibilidade
de utilizacao de referida tecnologia com o proposito de cometimento de ilicitos, assim como
recomendando que os investimentos indiretos sejam feitos por meio de plataformas eletronicas de
negocia¢io que estejam submetidas, no exterior, a supervisao de orgios reguladores coibidores de
possfveis pre’lticas ilegais.

Os oficios-circulares citados, assim como o texto da Instru¢io CVM  555/2014, deixam claro,
portanto, que a CVM detém competéncia para fiscalizar o investimento indireto em criptoativos,
ressaltando que, no caso de investimento indireto realizado por meio de fundos de investimento
constitutdos no exterior e geridos por terceiros, cabe “ao administrador e ao gestor avaliar, nas
condi¢des exigidas pelas circunstancias, se o gestor do fundo investido adota praticas ¢ medidas
de mitigacao de risco equivalentes as que o gestor do fundo investidor adotaria em sua posi¢ao”.

Por dltimo, cabe salientar que, no mesmo ano de 2018, referida autarquia emitiu um alerta ao
mercado com o propésito de elucidar os diversos riscos de perdas e fraudes que os investidores
poderiam enfrentar ao realizar transa¢des com criptoativos.”” Neste documento, a CVM igualmente
vislumbra a possibilidade de empresas ou projetos em estagio inicial de desenvolvimento fazerem
uso da Initial Coin Offerings (ICO), ou oferta inicial de ativos virtuais, para captar recursos financeiros
junto ao pﬁblico. Em rtais hipéteses, se 0s ativos virtuais transacionados possu{rem elementos que
os caracterizem como valores mobilidrios, as operacoes, os emissores ¢ demais agentes envolvidos

estardo obrigados a cumprir a legislacio ¢ a regulamentacio da CVM.

2.3 Receita Federal do Brasil

Diante da auséncia de legislagio acerca do tema, a Secretaria Especial da Receita Federal do

16

Brasil expediu, em maio de 2019, a Instrucdo Normativa RFB 1.888/19,° tendo apresentado a

seguinte definicio de criptoativos (art. 5%):

12 Dispon{vc] em: htrp://contcud(xcvm,govbr/lcgis1:1c:10/instrucocs/inst;;;hrmL Acesso em: 13 jul. 2021,

13 Dispon{vc] em: http://contcuducvm,govxbr/lcgis1:1cao/oﬁcios—circulurcs/sin/oc/sin—mI&hmﬂ. Acesso em: 18 jul. 2021

14 Dispon{vc] em: htep://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/oficios-circulares/sin/anexos/oc-sin-1118.pdf. Acesso em: 13 jul. 2021.
15 Disp()nf\wl em: htrps://wwwinvcstidongovbr/pul’)licucao/Alcrtas/alcrm,(ZVI\/L(ZRIPTOATIVOS,I()osz()l&pdf: Acesso em: 22 out. 2021.

16 Disp()nf\wl em: http://norm:LsArcccita.fllzcndu,govbr/sijutzconsulta/link:lcti(m'.’Vis:10::motudo&idAto:I()0591 Acesso em: 14 ju], 2021.
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(...) representacio digital de valor denominada em sua propria unidade de conta, cujo preco
pode ser expresso em moeda soberana local ou estrangeira, transacionado eletronicamente com a
utilizacio de criprografia e de tecnologias de registros distribuidos, que pode ser utilizado como
forma de investimento, instrumento de transferéncia de valores ou acesso a servicos, e que nio

constitui moeda de curso legal.
A exchange de criptoativos, por sua vez, foi definida como sendo

(..) a pessoa juridica, ainda que nio financeira, que oferece servicos referentes a operacdes
realizadas com criptoativos, inclusive intermediag:’lo, negociacao ou custodia, e que pode aceitar

quaisquer meios de pagamento, inclusive outros criptoativos.”

A mesma Instru¢ao Normativa estabelece, ainda, a obrigatoriedade de prestacao de informagées
relativas as operagdes realizadas com criptoativos a Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil
pelas exc]mnges de criptoativos com domicilio fiscal no Brasil, bem como pelas pessoas fisicas ou
juridicas residentes ou domiciliadas no Brasil, quando as operacdes forem realizadas em exchange
domiciliada no exterior ou, ainda, quando aquelas nio forem realizadas por intermedio de exchange e,
cumulativamente, ultrapassarem, isolada ou conjuntamente, o valor mensal de R$§30.000,00 (art. 69).

Nio paira qualquer divida de que a edigﬁo de referido normativo, que demonstra iniciativa
incipiente da RFB em regulamentar o tema, ¢ oriunda da preocupagio em se ter maior controle
sobre as informagées concernentes propriedade de criptoativos de residentes e domiciliados no
Brasil. Namesma senda, e contrariando o entendimento da CVM exposto no Oficio-Circular 1/2018/
CVM/SIN, o topico 445 do “Perguntas e Respostas” do manual de preenchimento da Declaracio do
Imposto de Renda Pessoa Fisica equipara os criptoativos a ativos financeiros sujeitos a ganho de
capital, estabelecendo a necessidade de sua declaragﬁo na ficha “Bens e Direitos”."®

No topico 606, ¢ frisada a necessidade de pagamento de ganho de capital decorrente do ganho
obtido da “alienagﬁo de criptoativos e moedas virtuais” e cujo valor total alienado, no més, seja
superior a R$35 mil, observadas as aliquotas progressivas em razio do lucro. As aliquotas aplicaveis
sS40 aque]as previstas nos incisos do art. 21, da Lei 8.981, de 20 de janeiro de 1995, incidentes sobre
o ganho de capital percebido por pessoa fisica em decorréncia da “alienagio de bens e direitos de
qualquer natureza’.

O cuidado do Fisco em delimitar o conceito de criptoativos no “Perguntas ¢ Respostas” relativo
ao Imposto de Renda Pessoa Fisica, determinando a obrigatoriedade de declaragio no informe
de rendimentos, realca a importancia de se abrir caminho para a regulamentacio do tema, at¢
mesmo como forma de proporcionar maior seguranca jurl’dica para os contribuintes e estabelecer
as balizas legais para tributa¢io dos rendimentos e opera¢des envolvendo criptoativos.

Observe-se que o critério material da regra-matriz de incidéncia tributaria do Imposto sobre a
Renda ¢ auferir renda ou proventos de qualquer natureza, valendo dizer que quaisquer acréscimos
patrimoniais sao passfveis da incidéncia do tributo, independentemente de sua origem. De outro
turno, o art. 3°, § 4°, da Lei n® 7.713, de 22 de dezembro de 1988, estabelece que, para a incidéncia do
imposto incidente sobre o ganho de capital basta “o beneficio do contribuinte por qualquer forma
¢ a qualquer titulo”, parecendo ser evidente que, no caso especifico do Imposto de Renda incidente

17 Incluiu-se ainda no conceito de intermediagio de operacoes realizadas com criptoativos a disponibilizacio de ambientes para a realizacio das
operacdes de compra e venda realizadas entre os proprios usudrios de seus servigos.

18 Disponivel em: hetps://www.gov.br/receitafederal /pe-br/acesso-a-informacao/perguntas-frequentes/declaracoes/dirpf/pr-irpf-2021-v-1-0-2021-02-25.
pdf. Acesso em: 18 jul. 2021
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sobre os ganhos de Capital, os recursos obtidos pela alienagio de criptoativos sao tributaveis, de

acordo com a legislacio ja vigente.

2.4 Projetos de lei em curso

O Congresso Nacional tem demonstrado preocupacio crescente quanto aos varios riscos que
decorrem da falta de regulamentacio do tema, tanto que ja foram apresentados alguns Projetos de Lei
com o objetivo comum de conceder maior controle e transparéncia a essa modalidade de transacio.
No entanto, a despeito da relevancia do assunto, as discussoes ainda nio avancaram como se esperava,
o que pode ser explicado pelo fato de terem surgido outras pautas mais urgentes com o avanco da
pandemia da Covid—19. A seguir, serdo brevemente analisados os projetos em tramitacao.

O primeiro deles, apresentado na Camara dos Deputados e tombado sob o nimero 2.303/2015,
pretendia inicialmente: (i) incluir as “moedas virtuais” e programas de milhagem aérea na
defini¢ao de “arranjos de pagamento” sob a supervisio do Banco Central; (ii) incluir no rol
de operacdes sujeitas a atuacao do Conselho de Controle de Atividades Financeira (Coaf) as
realizadas com moedas virtuais ¢ milhas aéreas; bem como (iii) determinar que fossem aplicadas
as disposigées do Cédigo de Defesa do Consumidor as operacoes conduzidas no mercado digital
de moedas. Posteriormente, foram apensados a este documento os projetos de lei 2.060/2019,
2.140/2021 € 2.234/2021.

Ap6s a realizacio de inimeras audiéncias piblicas com autoridades e especialistas, a Comissio
Especial constituida para analisar a materia em questdo acolheu algumas emendas apresentadas ¢
aprovou os projetos na forma do substitutivo e parecer do relator, deputado Expedito Netto. Em
suma, além de prever a autorizag¢ao para que tais ativos sejam admitidos a negociacao no pa{s, tal
substitutivo elenca alguns pontos importantes, destacando-se o dispositivo que define criptoativos
¢ seus derivados, bem como aquele que dispoe sobre a regulamentacio das prestadoras de servicos
virtuais (exchanges).

Ja as propostas que tramitam no Senado Federal sdo consentaneas com a iniciativas regulatorias
encetadas em outras jurisdicoes. O PL 3.825/2019 disciplina, de forma efetiva, os servigos referentes
a operacoes realizadas com criptoativos em plataformas eletronicas de negociagao, além do que,
estabelece formalmente a compcténcia do BC para autorizar, regular ¢ supervisionar as exchanges.
O foco de referido PL esta no fomento, pelo BC, da autorregulamentagﬁo: a maijor parte da
regulamentacio competira as proprias exchanges que, caso ndo atendam aos critérios previstos em
lei, poderio sofrer sancoes da autoridade monetaria central.

Os demais projetos de iniciativa do Senado, que seguem em tramitag¢io conjunta com o
PL 3.285/2019, visam trazer disciplina acerca dos atores do ecossistema cripto, distribuindo
competéncias regulacorias & RFB, ao BC, 2 CVM e ao Coaf. O PL 3.949/2019, v.g, regulamenta a
uti]izagio de moedas virtuais e o funcionamenco de empresas intermediadoras dessas operagoes,
fixando a necessidade de autorizacio do Banco Central para funcionamento das exchanges de
criptoativos (art. 49); externa preocupacao com as relagées consumeristas, ao exigir transparéncia no
fornecimento de informagdes ¢ no relacionamento com os clientes, permitindo ampla compreensao
sobre os riscos incorridos nas operacdes (art. 69); fixa a necessidade de que a exchange mantenha em
ativos de liquidez imediata o equivalente aos valores em Reais aportados pelos clientes em contas

sob a sua responsabilidade (art. 89).

19 Disponivel em: https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/fichadetramitacao?id Proposicao=1555470. Acesso em: 27 out. 2021.
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De seu turno, o PL. 4.207/2020 tenta ajustar a realidade brasileira as recomendagées do Grupo de
Ac¢io Financeira Internacional (Gafi), seja por meio do estabelecimento de normas para a emissao
de moedas e outros ativos virtuais, seja fixando Condigées e obrigagées para as pessoas jur{dicas
exercerem atividades relacionadas a esses ativos ou atribuindo competéncias fiscalizatorias e
regu]atérias a RFB, tipiﬁcando ainda condutas praticadas com ativos virtuais como crimes contra
o SEN, incluindo os de piramide financeira.

Parece que o maior intuito das proposicoes em curso até o momento ¢ o de outorgar competéncia
regulatdria aos orgios de fiscalizacio e controle, a exemplo do BC, da CVM, da RFB ¢ do Coaf,
prevendo a necessidade de autorizacao para funcionamento, a supervisao e a possibilidade de
aplicacio de sancdes por referidos orgaos.

Nio obstante o conjunto de proposi¢des em curso, nenhuma foi obj eto de aprovaciao em
definitivo at¢ 0 momento da conclusio do presente artigo, razio pela qual a regulamentagio acerca

do tema esta praticamente subsumida a Instrucao Normativa RFB 1.888/2019.

3 Implicagdes na recuperacio de créditos tributarios

Conforme ]2'{ adiantado na parte introdutoria, a regulamentagﬁo incipiente dos criptoativos vem
repercutindo em diversos ramos do ordenamento juridico, tendo sido destacados, por exemplo,
impactos nas searas consumerista e penal. No caso especfﬁco do direito tributario, a auséncia
de previsio legal estabelecendo a definicio e natureza juridica de tais ativos abre caminho para
indagagées quanto a possibilidade de tributagﬁo de sua expressao econdémica, que nao se deve
limitar a mera incidéncia do Imposto de Renda sobre a diferenca positiva verificada entre seus
valores de aquisicao e a]ienagio (ganho de capital).z“

Isso porque, dependendo do ambito de utilizagio desse bem de carater multifacetario — que pode
servir a propésitos diversos —, vislumbram-se zonas de incerteza quanto a subsun(_;ﬁo do fato imponfvel
a regra matriz de incidéncia tributaria, acabando por gerar inseguranca juridica aos contribuintes e
impossibilitando, por outro lado, a tributagﬁo de atividades relacionadas a esse tipo de transagao.”

Ainda nessa linha, cabe destacar estudo desenvolvido por Daniel Azevedo Nocetti ¢ Fernando
Aurelio Zilveti, no qual sao analisadas formas e possibi]idades de incidéncia de determinados
tributos em operagdes envolvendo tais ativos, respeitados os limites do sistema tributario brasileiro
(NOCETI; ZILVETI, 2020, p. 491-510). Tal ensaio verifica, por exemplo, a viabilidade de serem
tributadas: (i) as recompensas obtidas com a atividade de mineracao; (ii) a varia¢do cambial; (iii)
a compra de ativos ou permuta; bem como (iv) as transferéncias por heranca ou doagio. Como se
v¢, a defini¢io conceitual e regulamentacio dos criptoativos (lato sensu) se mostra de grande valia a
aplicagio adequada da norma tributaria as situacoes deﬂagradoras do liame jurl’dico—obrigacional.

No entanto, outra celeuma que decorre dessa regulamentacio embrionaria, e que acaba ecoando
igualmente na seara tributdria, consiste na problemética verificada em torno da exequibilidade das
constri¢des judiciais das cripromoedas, com evidente prejuizo a regular recuperagio dos créditos

tributarios ticularizados pela Uniao e demais entidades subnacionais.

20 Reitere-se, aqui, manifestacio ja deduzida no topico 2.3, no sentido de que a necessidade de recolhimento do Imposto de Renda sobre o ganho
de capital, conforme previsto no topico 606 do “Perguntas e Respostas™ do IRPF, encontra respaldo na legislacio vigente, em especial no art. 3°,
§ 4° da Lei 7.713/1988.

21 Com efeito, a subsuncio do fato 4 norma depende da natureza juridica que se Thes atribua: “The definition of cryptocurrency as a commodity means
that transactions on its sales are to be taxed on the added value. The exchange of cryptocurency for goods falls under the legal regulation of barter transactions.
If cryptocurrency is recognized as a security or other financial instrument, then the activity of cryptocurrency exchanges, similar to stock exchanges, must be
licensed by the state. Thus, the definition of the legal nature of cryptocurency as the basis of its legal status is a priority task that must be solved by the state
before any measures are taken to legalize cryprocurencies” (BOLOATEVA. O. S. et al, 2019, p. 3).
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Primeiramente, deve-se ressaltar que o presente artigo trabalha com a premissa de que o processo
de execucio brasileiro admite a constri¢io judicial das cripromoedas, ainda que seu tratamento
nao esteja devidamente regulamentado no pa{s, conclusiao que se extrai a partir da interpretagao
sistemdtica das regras previstas no CPC, conforme se infere a seguir.

Nos termos deduzidos nos paragrafos anteriores, ha bastante controversia quanto a defini¢io
da natureza juridica de tal ativo, visto que, dependendo do ambito de sua utilizagdo, pode assumir
diferentes papéis, tratando-se, portanto, de bem multifacetario. No entanto, a despeito desse
conflito, ndo ha como discordar do fato de que as criptomoedas constituem inequivocamente
bens imateriais com contetdo econdémico, de modo que fazem parte do patrim6n10 do devedor,
sujeitando-se, assim, aos atos de constri¢do, conforme preconiza a regra geral da responsabilidade
patrimonial disposta no art. 789 do CPC.»

Por outro lado, ¢ de bom alvitre lembrar que tais ativos ndo se encontram arrolados no rol taxativo
dos bens impenhora’veis descritos no art. 833 do CPC, nem nas demais hipéteses espec{ﬁcas de
impenhorabilidade previstas no ordenamento, como aquela constante da Lei 8.009, de 29 de marco
de 1990 (bem de famﬂia), de maneira que nao existe previsao legal afastando a possibilidade de sua
constri¢io judicial, até mesmo porque a impenhorabilidade deve ser interpretada restritivamente,
por se tratar de excecdo a regra geral da penhorabilidade.”

Note-se que a jurisprudéncia também tem reconhecido a viabilidade juridica — a0 menos em tese —
da constricao judicial das criptomoedas, conforme se infere, por exemplo, do entendimento adotado
pela Trigésima Sexta Camara de Direito Privado do Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo, no
julgamento do Agravo de Instrumento 2202157-35.2017.8.26.0000, considerado o leading case sobre o
tema no pais. No caso em tela, referido Tribunal considerou que tal ativo constitui bem imaterial
com conteudo econdémico, podendo ser utilizado, portanto, como garantia da execucio. A correlata
medida de constri¢io — expedi¢io de oficios as administradoras de moedas criptografadas — s deixou
de ser implementada nesse caso espec{ﬁco pois se entendeu que a instituicao financeira credora havia
formulado pedido genérico, sem a apresentacio de provas ou de indicios de que os devedores seriam,
efetivamente, titulares de bens dessa natureza.*

A Justica do Trabalho, por sua vez, vem igualmente acolhendo pedidos de penhora das
criptomoedas, tendo inclusive determinado a expedigﬁo de oficios a RFB ¢ a algumas plataformas
de exchanges, como o “Mercado Bitcoin”, no intuito de identificar e bloquear eventuais ativos dessa
natureza existentes em nome dos executados, conforme se infere, a titulo ilustrativo, das recentes
decisoes proferidas nos autos 0010579-95.2016.5.15.0036 ¢ 0192700-88.2002.5.02.0054. Veja-se que,
nesses julgados, sequer se cogitou da necessidade de apresentacao de provas ou indicios minimos
de que os executados seriam titulares de bens dessa natureza.

22 No que se refere aos bens sujeitos a execugao: “Em princ{pio, todos estio sujeitos, 0s que existiam no momento em que a obrigagﬁo foi contraida, ¢
os que ndo existiam ainda, ¢ s6 vieram a ser adquiridos posteriormente, sejam eles corpdreos ou incorpéreos, desde que tenham valor econdmico
(...)” (GONGALVES, 2014, p. 598).

23 Compartilhando do mesmo entendimento: “Segundo o art. 789 do Cddigo de Processo Civil (CPC), o devedor, pessoa fisica ou juridica,
responde com todos os seus bens, presentes ¢ futuros, pelas suas obrigacoes. Sendo assim, pelo principio da responsabilidade patrimonial, como
as criptomoedas sdo bens imateriais com contetdo econdmico, fazem parte do patriménio de devedor. Ulerapassada esta primeira premissa, ¢
necessdrio analisar se esta categoria de bens incorpdreos pode ser objeto de constricio judicial, ou seja, se podem ser penhoradas. O art. 833 do
CPC traz um rol taxativo de bens impenhordveis, conforme segue (...) Sendo a penhorabilidade a regra ¢ a impenhorabilidade a excecio, raziao
pela qual deve ser interpretada restritivamente, nao se encontra amparo na legislacio em vigor para excluir as criptomoedas da possibilidade de
penhora” (ALVES; SILVA, 2018, p. 79-80).

24 Nio se admitiu, assim, o envio indiscriminado de oficios sem a presenca de indicios minimos de que os executados seriam titulares dos bens.
Trata-se de entendimento bastante questiondvel, uma vez que os credores particulares dificilmente possuem condigées de obter informacoes
confidenciais junto as exchanges, dependendo, portanto, do auxilio efetivo do Poder Judicidrio.

25 Nio se tem noticia, até o encerramento do presente trabalho, de decisdes determinando a penhora de criptomoedas, ¢ consequente conversao em
moeda fiducidria, para garantia de créditos tributdrios cobrados em sede de execugdes fiscais ajuizadas pela Unido ou demais entidades subnacionais.
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Portanto, parece nio haver duavidas de que a inexisténcia de uma regulamentagﬁo robusta
nio inibe a constri¢ao judicial das criptomoedas no processo executivo brasileiro, sendo que tais
bens podem, em tese, ser convertidos em moeda fiduciaria e utilizados como garantias idoneas
de créditos tributarios cobrados em sede de execugio fiscal. Em realidade, a grande problematica
envolve a exequibilidade das medidas executivas correlatas.

Conforme ja asseverado no topico 2.1, ndo ha regra especifica no arcabouco legal e regulatorio
relacionado ao SEN dispondo sobre os criptoativos e funcionamento das exchanges, de modo que o
BC, em cspccial, nao rcgula nem supervisiona as operagoes envolvendo tais ativos.

A primeira consequéncia que se extrai dessa falta de regulamentagﬁo reside no fato de que as
criptomoedas nao sdo alcancadas pelas ordens de constri¢io judicial implementadas por meio de
sistemas eletronicos, como aque]e previsto no art. 854 do CPC. Assim, o Sistema de Busca de Ativos
do Poder Judicidrio (Sisbajud), o qual substituiu recentemente o sistema Bacen Jud e que funciona
como plataforma de comunicagio eletronica entre o Poder Judiciario e institui¢des financeiras e
demais entidades autorizadas a funcionar pelo BC, nio tem o condio de arrestar ou penhorar tais
arivos, o que, de pronto, enfraquece sobremaneira a exequibilidade de sua constrigﬁo.%

De outro modo, os atos ja expedidos pela RFB, apesar de representarem um avango sobre a
regulamentagio do tema no pal's, nio solucionam o problema por completo. Reiterando o que jé
foi deduzido no topico anterior, a Instrug¢io Normativa RFB 1.888/2019 prevé a obrigatoriedade de
prestacao, pelas exchangcs comdomicilio fiscal no Brasil, de informagées relativas as operacoes realizadas
com criptoativos. Em posse desses dados — os quais podem ser obtidos mediante requisi¢io judicial —,
os credores pﬁblicos tém a oportunidade de requerer a pronta expedigio de oficios as intermediadoras
declarantes, pleiteando o bloqueio de eventuais reservas mantidas em moeda fiducidria, bem como
a imediata liquidagﬁo das criptomoedas identificadas, com posterior transferéncia do resultado para
conta a disposic¢io do Juizo, medida autorizada pelo art. 139, IV do CPC.

No entanto, a despeito dessa possibilidade, ha riscos de que tal medida se revele indcua, eis
que nem sempre as exchanges detém montantes em moeda fiduciaria ou custodiam carteiras com
as chaves privadas dos clientes — espécie de senha que permite ao titular realizar operacoes e
transferencias no blockchain —, de modo que, nao havendo colaborag¢io por parte do devedor, resta
inviabilizada qualquer tentativa de b]oqueio e conversao em pecﬁnia dos ativos identificados.”

A mesma instru¢do normativa preve, ainda, a obrigatoriedade da prestaciao de informagdes pela
pessoa fisica ou jur{dica residente ou domiciliada no Brasil, quando as operacoes forem realizadas
em exchange domiciliada no exterior, ou quando as opera¢oes nao forem realizadas em exchange.
Nessas hipéteses, caso o contribuinte nio declare espontaneamente tais informagées, inexistira
qualquer possibilidade de fiscaliza¢io ou cruzamento de dados, visto que as exchanges domiciliadas
Nno exterior nao estao obrigadas a forneceé-las, diante do prindpio da soberania fiscal. Isso equivale a
dizer que as contas de criptoativos situadas em exchanges domiciliadas no exterior estao totalmente
fora do controle da RFB.

De outra parte, mesmo que o contribuinte declare a existéncia de operagdes realizadas em
exchange domiciliada no exterior, nio se vislumbra eficacia na constri¢ao de tais ativos, eis que a

providéncia ficard na dependéncia da expedi¢io e cumprimento de carta rogatdria, procedimento

26 Note-se que a grande vantagem atrelada a esta modalidade de constricao online reside na possibilidade de sua implementagao sem dar ciéncia
prévia do ato ao executado, reduzindo, portanto, os riscos de que tais ativos sejam maliciosamente transferidos pelo devedor antes mesmo do
cumprimento da diligéncia constritiva.

27 A corroborar o mesmo entendimento: “Nesse contexto, s¢ a corretora ndo mais estiver custodiando as criptomoedas ou nao detiver as chaves
privadas, embora possa fornecer informagées do usudrio, como foi solicitado nas a¢des trabalhistas destacadas pela imprensa, nao podera efetivar
a penhora ou o arresto ¢ nada mais poderd ser feito, pois a criptomoeda nao permite o atendimento de ordem judicial a revelia da vontade do
seu titular” (AZI, 2019).
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sabidamente custoso ¢ de demorada implementagio. Ou seja, ainda que o credor pﬁblico esteja
munido de informacoes acerca da existéncia de wallets no exterior, tal informacio sera inutil caso
nao haja mecanismos eficientes de cooperacao internacional.®

Ja com relacdo aos casos de operacdes que nio foram realizadas por intermédio de exchanges,
mesmo que devidamente declaradas a RFB, o credor publico fica igualmente a mercé da boa vontade
do contribuinte devedor, visto que so este tera acesso as chaves — armazenadas em carteiras fisicas
ou virtuais — que irao viabilizar a transferéncia e consequente CONversao das criptomoedas em
moeda fiduciaria.

Assinale-se, como aspecto positivo, que 0 ordenamento ¢ dotado de regras tendentes a contornar
eventual resisténcia por parte do devedor, impondo sua coopera¢io de modo a nao embaragar ou
fruscrar os resultados praticos da execugdo, sob pena de aplicacio de multa por ato atentatorio
a dignidade da justica, conforme se infere da regra disposta no art. 774 do CPC. No entanto, a
pratica forense tem demonstrado que tal medida nio tem surtido o efeito esperado, sobretudo
diante de devedores contumazes envolvidos em esquemas fraudulentos de blindagem patrimonial.

Por fim, cabe ainda asseverar que nem mesmo a aplicacio da regra prevista no art. 846 do CPC,
que autoriza o juiz a determinar a busca de bens no domicilio ou estabelecimento comercial do
contribuinte, parece ter o condio de solucionar o problema antes aventado. Conforme ja destacado
no decorrer do presente artigo, o ecossistema dos criptoativos alberga diversas tecnologias ainda
desconhecidas do pﬁblico em geral, de modo que nao parece razoavel acreditar que os auxiliares
da Justica terdo a expertise necessaria para identificar as wallets ¢ recuperar as chaves privadas nela
armazenadas, o que torna inviavel a liquidagﬁo dos ativos para posterior depésito em jufzo dos
valores transformados.®

Sendo assim, ¢ possivel concluir no sentido de que o atual panorama normativo do pais nio
contribui de forma satisfatoria para a exequibilidade das constri¢des judiciais dos criptoativos, o
que acaba prejudicando a regular atuagio nio s6 dos credores publicos, como também dos demais
credores privados.

4 Sugestoes de aperfeicoamento

Embora as preocupa¢des quanto ao cometimento de atividades ilicitas e riscos gerados
aos consumidores tenham sido os principais motes para que fossem dados os primeiros passos
em direcdo a regulamentacio incipiente da matéria no pats, nio se pode descurar que existem
substanciais lacunas quando se trata do aspecto tributario. Sob tal perspectiva, ¢ mister avaliar
a conveniéncia de se introduzir, no ordenamento juridico brasileiro, o conceito de criptoativos,

em sentido genérico, para fins de aplicagéio da lei cributaria. A despeito de todas as dificuldades

28 Nesse mesmo sentido: “(...) a mera obtencio de informagoes nao assegura a efetiva recuperagio de créditos tributdrios. Munido das informacoes
oriundas do Estado estrangeiro, o Estado Requerente ainda deverd formular pedido dentro de um processo judicial em curso em seu territério
para a promocio dos atos executérios. E, como ¢ cedico, as autoridades judiciais deste Estado nio poderdo promover atos executdrios sobre
bens situados fora de seu proprio territdrio se ndo puderem contar com a colaboragio da autoridade judicial do pais onde situados os bens
do devedor. Assim, uma vez solicitadas ¢ recebidas as informagées, restard a autoridade brasileira, como tnica alternativa, a formulacao de
pedido de expedicio de carta rogatdria ao Estado estrangeiro no bojo de processo judicial. Ocorre que referido procedimento, além de lento ¢
burocritico - j4 que demanda a atuacio de autoridade central, que no caso brasileiro consiste, via de regra, no DRCI - possibilita que o devedor
tome conhecimento das medidas pleiteadas nos autos do processo com a antecedéncia necessdria para que transfira seus bens ¢ ativos para outra
jurisdicao que nio possua acordo de cooperacao com o Brasil, a salvo da constricdo judicial” (VITTORIA, 2020, p. 253).

29 Reiterando informagées ja deduzidas no tdpico 1, as wallets utilizadas para armazenar as chaves dos proprictirios podem ser alojadas de diversas
formas (em pendrives, desktops, na nuvem etc.), demandando, portanto, conhecimento especializado para identificacio das carteiras ¢ recuperacao
dos dados nela armazenados. Nio se pode esquecer, ainda, que o proprictdrio devedor pode armazenar tais chaves na meméria, sem registro
fisico ou virtual (brainwallet), o que impossibilita qualquer medida de busca ¢ apreensao.
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encontradas na delimitagio de tal conceito, vislumbra-se que a auséncia de uma regra expressa
nesse sentido gera enorme inseguranga juridica, além de impossibilitar, sob muitos aspectos, a
tributagﬁo de atividades relacionadas a esse tipo de transacao.

Assim, num primeiro instante, é importante frisar que a categorizagao jur{dica dos criptoativos
¢ fator relevante para que seja feita a regulamentacio de sua emissao, bem como a aplicacio
adequada da norma tributdria as situagoes deflagradoras do liame juridico-obrigacional.

Ademais, a parca regulamentagio da matéria dificulta o desenvolvimento de mecanismos que
fornecam efetivos meios para a constri¢ao de referidos bens, a exemplo do que se observa com a
ferramenta intitulada Sisbajud, que autoriza a indisponibilidade automatica de ativos financeiros
dos executados por meio de sistema eletronico. Com efeito, um importante passo a ser dado para
se obter maior eficacia na constricao judicial de tais ativos reside na regulamenta(;io € supervisao
das atividades a eles relacionados pelo BC, o que viabilizara a inclusao das exchanges domiciliadas no
pa{s na plataforma de comunicagao eletronica com o Poder ]udiciério, permitindo, assim, o bloqueio
automatico de valores ou de criptomoedas nelas custodiados com maior celeridade e praticidade.

A despeito da atual caréncia de regulamentagﬁo, ha que se exaltar as iniciativas encartadas no
bojo do PL 3.825/2019 do Senado Federal, que procuram, a toda evidéncia, fazer valer o contetdo
da Recomendagio 15 do Gafi. Nessa linha, além de exercer parametros objetivos para a atua¢io no
mercado de criproativos (art. 4°), indigitado projeto estabelece a necessidade da deflagra¢io de um
processo junto ao BC para a autorizacio de funcionamento das exchanges (art. 5°), bem como fixa
que a oferta publica de criptoativos estard sujeita a fiscalizacio da CVM (art. 6°).

A preocupacio em atender ao texto da recomendagio supracitada se torna ainda mais evidente
no art. 9°, onde sio estabelecidas determinadas exigéncias para funcionamento das exchanges,
destacando-se a manutengao em ativos de 1iquidez imediata do equivalente do valor em reais
(inciso 1), o estabelecimento de medidas adequadas contra a lavagem de dinheiro e demais crimes
financeiros (inciso V) ¢ a transparéncia no relacionamento com os Clientes, com a divulgagﬁo de
transacoes em extratos detalhados (inciso VII). Em acréscimo, o art. 13 deixa claro que a autorizacio
de funcionamento e supervisao das exchcmges sera feita pelo BC, a quem incumbira a ap]icagio das
penalidades cabiveis no caso de descumprimento da lei.

Uma vez aprovado referido texto, abre-se a possibilidade, ao menos em tese, de celebragio de
convénio entre 0 BC e o Poder Judicidrio, a fim de que as criptomoedas custodiadas pelas exchanges
domiciliadas no pa{s sejam alcangadas pelas ordens de indisponibilidade emanadas do sistema
eletrénico de bloqueios de ativos. Dessa feita, parte do problema concernente a exequibilidade das
constricdes restaria solucionado, em que pese as outras dificuldades ]a' relatadas no decorrer do
presente trabalho.

De outro modo, nao obstante a presenca de regramento que preveja a obrigatoriedade do
fornecimento das informagdes para fins de tributa¢io do ganho obtido com a “alienagio de
criptoativos e moedas virtuais”, as multas previstas pelo seu descumprimento sao infimas em
relacdo ao beneficio que a propria ocultacio pode gerar aos seus titulares. Assim, até que seja
formulado um regramento que puna severamente, também na esfera penal, aqueles que omitam
informacdes relacionadas a ticularidade de criptoativos, podera parecer vantajosa a ocultacio de
dados de dificil acesso pelas autoridades pﬁblicas.

Nessa senda, o exponencial crescimento do volume de opera¢des com criptoativos impde uma

maior proatividade dOS (,)I'gflOS de CObI’al’ngl7 que devem estar atentos él evolugﬁo tecnolégica dOS

30 Disponivel em: hetps://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/recommendations/pdfs/FATF%20Recommendations%zozo12.pdf. Acesso em: 6
Nov. 2021.
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meios de pagamento e de formagio de reservas de valor, demandando-se maior empenho em
colaborar para o desenvolvimento de regramento que, a semelhanca daquele previsto no art. 22,
parégrafo ﬁnico, da Lei 7.492, de 16 de junho de 1986, tipiﬁque COmMO crime a manutencao de
criptoativos em wallet no exterior sem a devida comunicac¢ido as autoridades competentes. Com
efeito, muito embora a Instrucio Normativa RFB 1.888/2019 preveja como obrigagﬁo acessoria o
dever de informacao das opera¢des envolvendo criptoativos, inexiste puni¢io na esfera penal para
o descumprimento de tal obrigacio, o que acaba por enfraquecer o seu carater coercitivo.

Destarte, urge a elaborag¢io de regramento que tipifique penalmente a auséncia de fornecimento
das informacoes relacionadas no texto do art. 7° da Instrucio Normativa RFB 1.888/2019 — tais como
titulares, data, tipo e valor da opera¢io —, de molde a induzir o comportamento de cumprimento
da obrigagﬁo acessoria e permitir, com isso, a identiﬁcagﬁo das operacoes de compra e venda de
criptoativos. Em outros termos, uma vez que indigitados ativos também podem exercer a fung¢io
de reserva de valor, nio se vé razoes para que a omissao em informar nio seja considerada ilicito
na esfera penal, a exemplo do tratamento dado a manuten¢io de depdsitos no exterior sem a
devida comunicagao as autoridades fiscais. Tal medida, aliada a adogio de mecanismos eficientes
de cooperacio internacional que viabilizem o bloqueio de cripromoedas cujas carteiras estejam
custodiadas em exchanges domiciliadas no exterior, pode contribuir de igual maneira para a eficacia
das constri¢oes judiciais de tais ativos.

Conclusao

Conforme restou demonstrado, a auséncia de um marco regulatorio maduro das transagoes
envolvendo criptoativos tem gerado repercussoes em varios ramos do ordenamento jur{dico
brasileiro, sobressaindo as implica¢des verificadas no ambito do direito tributdrio, que nio se
limitam as discussdes em torno da adequada incidéncia da regra matriz de incidéncia tributaria,
abarcando, ainda, problemas concernentes as constri¢oes judiciais. No presente artigo foi analisada
a dificuldade encontrada em relagﬁo a penhora da espécie criptomoedas, as quais poderiam ser
transformadas em moeda fiducidria e utilizadas como garantias idoneas de créditos cobrados em
sede de execugio fiscal.

Nesse contexto, apesar de ter sido ressaltada a possibilidade de penhora, em tese, de tais ativos,
foram pontuados alguns obstaculos que prejudicam a exequibilidade das medidas constritivas
correlatas. Verificou-se inicialmente que a auséncia de um orgao regulador e supervisor do mercado
de criptoativos, como o BC, inviabiliza a indisponibilidade de eventuais ativos custodiados em
exchanges domiciliadas no pats por intermédio de sistemas eletronicos, a exemplo do que se observa
com a ferramenca incitulada Sisbajud,

Por outro lado, constatou-se que os atos ja expedidos pela RFB, apesar de representarem um
avanco sobre a regulamentacio do tema no pais, ndo solucionam por completo o problema sob
analise. Nesse sentido, destacou-se, por exemplo, a possibilidade de o contribuinte nao declarar
espontaneamente as informagées exigidas, conforme disposto no inciso II do art. 6° da Instrucao
Normativa RFB 1888/2019. Em tal hipotese, inexistira qualquer possibilidade de fiscalizagio ou
cruzamento de dados tendentes a localizar eventuais criptoativos titularizados pelo devedor.

Assim, diante de tais embaracos, foram sugeridas algumas medidas pontuais de aperfeicoamento
do sistema. Frisou-se, primeiramente, a necessidade de regu]amentagﬁo € supervisao das atividades

a eles relacionados pelo BC, o que viabilizara a inclusio das exchanges domiciliadas no pats na
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platafbrma de comunicagao eletronica com o Poder ]udiciério, permitindo, assim, o bloqueio
automdtico de valores ou de cripromoedas nelas custodiados com maior celeridade e praticidade.
Isso nao signiﬁca dizer que se estd a exigir a regulamentagﬁo da tecnologia, mas sim um minimo
de regras capazes de evitar abusos e de garantir que tais bens sejam eficazmente utilizados para
satisfagio de créditos no ambito judicial. Salientou-se ainda que tal recomendagﬁo esta de acordo,
por exemplo, com as iniciativas ja encartadas no PL 3.825/2019 do Senado Federal.

Na mesma linha, aventou-se a necessidade de tipiﬁcagio penal da auséncia de fornecimento das
informagdes relacionadas no texto do art. 7° da Instru¢io Normativa RFB 1.888/2019, a exemplo do
tratamento dado a manutencao de depésitos no exterior sem a devida comunicagao as autoridades
fiscais, de molde a induzir o comportamento de cumprimento da obrigacio acessoria e permitir,
com isso, a identiﬁcagﬁo das operagoes de compra e venda de criptoativos.

A guisa de conclusio, ¢ de se dizer que tais medidas nio sao, por ébvio, suficientes para
sanar todas as adversidades vislumbradas no decorrer do presente trabalho, porém representam
significativo avanco no sentido de conferir maior transparéncia e eficacia as constricoes judiciais
das criptmoedas, contribuindo, em tltima analise, para uma recuperacao mais eficiente dos créditos
tributarios no pats.
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A Saida de Mercado por Meio do Regime de Liquidacao
Extrajudicial: procedimentos e alternativas
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Introdugao. 1 Alternativas de saida de mercado. 2 Os fundos garantidores na assisténcia a satda de mercado.
3 Procedimentos da liquidagdo extrajudicial. 4 Encerramento da liquidagdo extrajudicial. 5 Solugdo dos passivos
na liquidagao extrajudicial. Conclusdo. Referéncias

Resumo

O objetivo do trabalho ¢ discorrer resumidamente sobre as alternativas de saida de mercado
de institui¢des do sistema financeiro de forma ordenada, com énfase no regime de liquidagao
extrajudicial. Os procedimentos sao identificados com base na 1egislagio que regula a matéria e
seus efeitos averiguados a partir de dados publicos agregados disponiveis. Aborda-se o papel do
Banco Central do Brasil e dos fundos garantidores no objetivo de zelar pela estabilidade financeira
nos processos de saida de mercado e verifica-se o alinhamento entre as diretrizes legalmente
estabelecidas e a atuacio dos agentes responsaveis pela sua execucio. Examinam-se os procedimentos
da liquida¢ao extrajudicial, relacionando a eficacia das alternativas de encerramento do regime a
capacidade dos agentes privados em produzir solugées, identificando a transferéncia do processo
para o foro judicial como a alternativa mais adequada para a condugio de regimes em que nio ¢

possfvel obter solugﬁo conciliatoria.

Palavras-chave: Saida organizada. Liquidagﬁo extrajudicia]. Faléncia. Estabilidade financeira.

Fundos garantidores.
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Market Exit through the ‘Extra-judicial’ Liquidation Regime:
procedures and alternatives

Abstract

The objective of this paper is to discuss alternatives for financial system institutions to exit the market
in an orderly manner, with emphasis on the ‘Extra-judicial’ Liquidation regime. Procedures are identified
based upon the legislation regulating the subject and its effects acknowledged from available aggregate
public data. It addresses the role of the Central Bank of Brazil, and the deposit insurance funds to ensure
financial stability in market exit processes and the alignment between the legally established guidelines and
the actions of the agents responsible for their implementation. It examines the procedures for ‘Extra-judicial’
Liquidation, relating the effectiveness of alternatives for closing the regime to the ability of private agents to
produce solutions and identifying the transfer of the case to the court as the most appropriate alternative for
the conduction of regimes in which it is not possible to obtain a conciliatory solution.

Keywords: Orderly exit. ‘Extra-judicial’ Liquidation. Bankruptey. Financial stability. Deposit Insurance funds.

Introdugio

Este trabalho sintetiza procedimentos legais e regulamentares que regem a saida de mercado
de instituicoes financeiras em situacao de inviabilidade operacional, destacando como esses
procedimentos respeitam a primazia da estabilidade nas relagdes contratuais privadas e a atuagio
harmonica do Banco Central do Brasil (BC), dos fundos garantidores e do Poder Judiciario no
atingimento do interesse publico da preserva¢io da estabilidade financeira.

O BC, como a autoridade de supervisao e de resolugﬁo das instituicoes financeiras, tem o
objetivo de zelar pela estabilidade e pela eficiencia do sistema financeiro.

A presenga de instituicoes financeiras que nao possuam Condigées de seguir operando dentro
dos requisitos prudenciais estabelecidos representa risco a estabilidade e ao regular e eficiente
funcionamento do sistema financeiro e, caso nio possuam Condig()es de recuperar sua viabilidade

operacional, devem sair do mercado de forma ordenada.

1 Alternativas de saida de mercado

Asaida de mercado ¢ ordenada quando gera minimos impactos a confiabilidade e a eficiéncia do
sistema financeiro e nio onera desnecessariamente o contribuinte. Obstrugées alivre movimentacao
dos depositos pelo publico e as aplicagdes intermediadas pelas instituicoes financeiras afetam
negativamente a Conﬁanga e a eficiéncia do mercado, Comprometendo a estabilidade financeira. A
intervengdo estatal na retirada de institui¢des do mercado onera o contribuinte.

A saida ordenada de mercado, conduzida pela prépria instituicao que nao possua condigées
solidas e seguras de seguir operando, ¢ a forma preferencial de retirada do mercado, por envolver

exclusivamente recursos privados nasua COHSCCU(;QO, sem obstar a thC movimentagﬁo dOS depésitos
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e das aplicagées dentro do mercado financeiro, evitando impactos negativos para a estabilidade
financeira e para as financas piblicas.

@) procedimento de retirada mais deseja’vel serd, portanto, aquele emquea prépria administragﬁo
da institui¢ao financeira identifica a sua fragilidade operacional e decide sair voluntariamente do
mercado, encerrando suas atividades com o cumprimento de suas obrigagées ou transferindo seus
ncgécios para outra institui¢ao.

A saida de mercado mediante encerramento das atividades privativas de instituicao financeira
ou mediante incorporacio ou fusio requer autorizagio prévia do BC, que avaliard a observancia aos
requisitos regulamentares pelos interessados e, no caso de encerramento de atividades, a 1iquidagio
de operagdes passivas tipicas de institui¢des financeiras (BRASIL, 2012). Cumpridos os requisitos,
o BC cancelard a autorizagao de funcionamento da instituicao incorporada ou fundida, ou com
atividade encerrada.

Por sua vez, o BC atua em sua agio de supervisao prudencial, com foco na solvéncia, na 1iquidez,
no entendimento do modelo de negocios e na viabilidade de cada institui¢ao que compde o sistema
financeiro (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2021).

Um exemplo de acio de supervisio ¢ o Termo de Comparecimento (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2009), aplicado mediante a convocagao dos responsz’weis legais da entidade supervisionada
(ES) para informarem acerca das medidas que adotardo com vistas a regularizacio das situacoes
que envolvam risco de continuidade, tais como, entre outras:

— descumprimento dos padroes minimos de capital e de limites operacionais;

— crise de 1iquidez que, pela sua gravidade, possa colocar em risco a continuidade da ES;

— gravesdeficiéncias ou procedimentos cuja continuidade comprometa ouvenha a comprometer

0 regular funcionamento da ES;

— situacdes que possam acarretar riscos a solidez da ES, ao regular funcionamento ou a

estabilidade do Sistema Financeiro Nacional (SEN).

Quando identifica que a administracio nido se apresenta apta ou capaz de solucionar o
comprometimento da situacao econdémica ou financeira da instituicao com seus préprios recursos,
0 BC pode decretar, observadas as hipoteses legais, um regime de resolugio,’ que podera ser: Regime
de Administracio Especial Temporaria (Raet) (BRASIL, 1987); ou intervencio ou liquidagio
extrajudicial (BRASIL, 1974).

O Raet ¢ a intervengio sio regimes temporérios, adotados quando ainda ha alguma perspectiva de
viabilidade da institui¢io ou de parte de seus negdcios ou como etapa intermedidria para a liquidacio
extrajudicial, que ¢o regime destinado a descontinuagﬁo definitiva das atividades da instituicao.

Verificada aocorrénciade qualquer dashipoteses legais paraa decretagio de algum desses regimes,
¢ facultado ao BC, previamente a adogio da acdo interventiva, determinar aos administradores da
instituicdo as seguintes medidas (BRASIL, 1997):

- Capitalizagﬁo da sociedade, com o aporte de recursos necessarios ao seu soerguimento, em

montante por ele fixado;

— transferéncia do controle acionario;

— Teorganizagao societaria, inclusive mediante incorporacao, fusio ou cisao.

1 Nio hd exigéncia legal que vincule a decretacao do regime de resolucio 4 aplicacio prévia ou ao resultado imediato de um Termo de
Comparecimento ou de qualquer outra acio de supervisio. Preenchidos os requisitos legais, o momento da aplicacio do regime de resolucio
considera o objetivo de prote¢io da estabilidade financeira.
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A possibilidade de o BC determinar a adogﬁo de medidas precedentes que evitem a decretagio
de um regime de resolucdo tem por finalidade assegurar a normalidade da economia publica e
resguardar os interesses dos depositantes, investidores ¢ demais credores, objetivos que serao
alcancados com maior eficiéncia sempre que evitarem a obstrugio a livre movimentacio dos
recursos privados, a perda de conﬁanga nas instituicoes do sistema financeiro pela sociedade ¢ o
uso de recursos publicos.

Nessa linha, desde 2005, o BC autorizou mais de 1.600 cancelamentos de autorizagao de
funcionamento de institui¢des, tendo decretado pouco mais 100 regimes de liquidagao extrajudicial
no Mesmo per{odo, indicando que a saida ordenada de mercado ocorre predominantemente sem a

necessidade de aplica¢io de medidas interventivas.

Grifico 1 — Cancelamento de autorizagio e liquidagdes extrajudiciais pelo BC
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Fonte: Elaborado pelo autor. Dados extraidos do Relatério de Evolugao do SEN - Dezembro 2020* ¢ da Consulta de Institui¢oes sob Regime
Especial,? disponibilizados no sitio do BC.

2 Os fundos garantidores na assisténcia a saida de mercado

A 1iquida§§0 extrajudicial paralisa as atividades da institui¢dao e interrompe 0s pagamentos.
Portanto, aciona os fundos garantidores dos depositos.

Um dos pilares da estabilidade financeira, a garantia de depésitos ¢ um mecanismo essencial
para mitigar os efeitos danosos da insolvéncia de uma instituicio na confiabilidade do sistema
financeiro, mediante o ressarcimento dos valores depositados a0s clientes, quando se faz necessaria
a interrupg¢ao abrupta das atividades de uma instituicio por meio da decretacio do regime de
liquidacao extrajudicial.

No Brasil, ha dois garantidores de depositos: o Fundo Garantidor de Creditos (FGC), que garante
recursos depositados em bancos mlﬂtiplos, bancos comerciais, bancos de investimento, bancos
de desenvolvimento, sociedades de crédito, financiamento e investimento, sociedades de crédico
imobilidrio, companhias hipotecérias, associagoes de poupanca e empréstimo e Caixa Econodmica
Federal; ¢ 0 Fundo Garantidor do Cooperativismo de Crédito (FGCoop), que garante os depositos
em cooperativas singulares de crédito Captadoras de depésitos e nos bancos cooperativo.* Em
dezembro de 2020, das 1.631 institui¢des autorizadas a funcionar pelo BC, r.i22 pertenciam aos

2 Disponivel em:https://www.bcb.gov.br/publicacoes/relatorioevolucaostnano/3ir22020.
3 Disponivel em heeps://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/consulta_regesp.
4 As garantias ¢ scus limites observam regras fixadas nos regulamentos do FGC ¢ do FGCoop.
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mencionados segmentos associados a algum dos dois fundos garantidores (BANCO CENTRAL
DO BRASIL, 2020).

Nio obstante a garantia dos depésitos, a estabilidade e a eficiéncia do sistema financeiro estarao
mais preservadas se houver o cumprimento das obriga¢des privativas de instituicoes financeiras
ou a transferéncia das atividades da instituicao insolvente para outra institui¢ao, sem que ocorra
a interrup¢io da prestagio dos servicos e da livre movimentacao dos recursos dos clientes. Sempre
que essa solucao puder ser obtida a um custo menor que o representado pelo pagamento das
garantias, os fundos garantidores podem atuar prestando assisténcia financeira as suas insticuicoes
associadas para possibilitar a saida de mercado de forma organizada.

Consideradas as finalidades de contribuir para a manutencio da estabilidade do SEN ¢ para a
prevencgao de crise bancaria sistémica, o FGC tem por objeto, além do pagamento de garantias,
contratar operagoes de suporte financeiro com as instituicoes associadas ou com seus acionistas
controladores, preferencialmente, com o objetivo de promover a transferéncia de controle
acionario, a transformagao, a incorporagao, a fusao, a cisao ou outras formas de reorganizagao
societaria ou a saida organizada do mercado (BRASIL, 2013). Nessa atuacio, o saldo das operagoes
realizadas no programa de assisténcia com natureza estrutural do FGC soma R$9.6r7 milhoes em
dezembro de 2020 (FGC, 2020, p.12).

Dispositivo semelhante esta presente no estatuto do FGCoop (BRASIL, 2021), que, desde
2018, aportou R$103,7 milhdes em operacoes de assisténcia financeira para a incorporacao de
cooperativas de crédito, operagdes que permitiram evitar a perda de capital social das cooperativas
incorporadas em R$172,2 milhdes ¢ pagamento de depositos que nio tiveram de ser cobertos em
R$242,4 milhoes. Foram diretamente beneficiados pelas incorporacoes realizadas com o apoio da
assisténcia financeira do FGCoop 34.234 cooperados (FGCOOP, 2020, p. 24), que nio sofreram
obstrucoes em suas movimentacdes financeiras, assegurando a confiabilidade e a eficiéncia do
sistema financeiro cooperativo.

No entanto, ndo havendo sucesso nas diversas possibilidades de saida voluntaria de mercado,
com a preservacao da continuidade operacional ou do regular cumprimento das obrigagées por
instrumentos financeiros emitidos, a institui¢do financeira insolvente sera submetida ao regime de

liquidagao extrajudicial.

3 Procedimentos da liquidagio extrajudicial

A 1iquidagao extrajudicial ¢ executada por 1iquidante nomeado pe]o BC com amplos poderes
de administracao e de liquidacio. A instituicao prossegue dispondo do seu acervo patrimonial de
forma auténoma. Contudo, deixa de realizar operacoes novas e, com isso, de gerar resultados que
criem valor para reverter seus prejuizos ou recuperar sua viabilidade.

No momento em que ¢ decretada a 1iquidaga0 extrajudicial, a prioridade imediata ¢ preservar
a estabilidade financeira por meio de providencia que busque mitigar os efeicos que a paralisacio
repentina das atividades da instituicao possa causar na conﬁanga do pﬁblico € no regular
funcionamento do mercado.

Para essa finalidade, além de priorizar os pagamentos dos depésitos pe]os fundos garantidores,
a legislacao assegura que os regimes de insolvéncia a que seja submetida qualquer institui¢o nio

afetarao O adimplemento de suas obrigagées assumidas no ambito das Camaras ou prestadores de
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servicos de compensagao e de liquidagﬁo, que serao ultimadas e 1iquidadas pela camara ou prestador
de servigos, na forma de seus regulamentos. As instituicoes participantes das infraestruturas do
mercado financeiro prestam previamente garantias para assegurar a 1iquidagﬁo das obrigagées
assumidas no ambito dos servicos de compensacio e liquida¢ao. Quando forem insuficientes os
ativos negociados, 0s recursos a transferir ou as garantias prestadas, gerando a inadimpléncia de
qualquer participante desses servicos, a liquidagio das suas obrigacdes dar-se-a com a utilizacio
dos mecanismos ¢ salvaguardas dessas infraestruturas ¢ sera constituido credito da camara ou do
prestador de servicos de compensacio e de liquidagio contra a instituicdo participante insolvente
(BRASIL, 2001).

Ainda na linha de se mitigarem efeitos sistémicos relevantes da interrup¢io operacional das
instituicoes financeiras em liquidagﬁo extrajudicia], podere’t o BC aurorizar o liquidante a ulcimar
negocios pendentes (BRASIL, 1974).

Caso a institui¢do em liquidagﬁo extrajudicial administre fundos de investimento, ¢ facultado
ao liquidante solicitar a Comissio de Valores Mobiliarios (CVM) que nomeie um administrador
temporério ou convoque assembleia geral de cotistas para deliberar sobre a sua liquidagﬁo ou sobre
a transferéncia da administracdo do fundo para outra instituicio financeira ou credenciada pela
CVM (BRASIL, 2014).

No curso do regime de liquida¢io extrajudicial, o liquidante, quando autorizado pelo BC,
poderé transferir para outra ou outras sociedades, isoladamente ou em conjunto, bens, direitos e
obrigacdes da empresa ou de seus estabelecimentos; alienar ou ceder bens e direitos a terceiros e
acordar a assuncao de obrigagées por outra sociedade; proceder a constitui¢dao ou reorganizacao
de sociedade ou sociedades para as quais sejam transferidos, no todo ou em parte, bens, direitos ¢
obrigagées da instituicao sob 1iquidagio extrajudicial, Objetivando a continuagao geral ou parcial
de seu negdcio ou atividade (BRASIL, 1997).

Adotados os instrumentos de mitigacao de obstru¢oes ao regular funcionamento do mercado
¢ superados os riscos a estabilidade financeira, avaliam-se os limites da capacidade patrimonial da
instituicao insolvente em liquidar seus passivos. Em 6o dias, contados de sua posse, prorrogével se
necessario, o liquidante apresentara ao BC relatério, que contera o exame da situagio econémico-
financeira da instituicdo. Com base no relatorio ou em proposta apresentada pelo 1iquidante, o BC
podera autoriza-lo a prosseguir na liquidagio excrajudicial ou a requerer a faléncia da entidade,
quando o seu ativo nido for suficiente para cobrir pelo menos a metade do valor dos creditos
quirografarios, ou quando houver fundados indicios de crimes falimentares (BRASIL, 1974).

Concluindo o BC que o ativo da instituicao, apés a cobertura dos créditos de maior preferéncia,
¢ insuficiente para pagar pelo menos 50% dos créditos quirografarios, ou que a gravidade dos facos
apurados aconselha o requerimento de faléncia, a autorizacao sera concedida e o pedido sera
formulado pelo liquidante no Poder Judiciario.

Decretada a faléncia, o regime de liquidagﬁo extrajudicial se encerra e, com ele, a aruacao do BC.
O juiz que decretou a faléncia nomeara um administrador judicial e o regime seguird o rito geral

de insolvéncia empresarial (BRASIL, 2005).

4 Encerramento da liquidagio extrajudicial

No curso da liquidagﬁo extrajudicial, busca-se prioritariamente o seu encerramento mediante
solu¢ao que envolva o acordo de vontades entre controladores e credores. Nao havendo exito, o
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regime de faléncia, conduzido na esfera judicial, revela-se o mais adequado para tratar das disputas
envolvendo o pagamento dos passivos.

Até 2017, quando os interessados apresentassem as necessarias condigées de garantia, julgadas
a critério do BC, poderiam tomar a si o prosseguimento das atividades econdmicas da empresa ou
0 préprio processo de liquidagao, transformando-o em regime de liquidagao ordinaria, conduzido
pelos socios, segundo as regras do Codigo Civil (BRASIL, 2002). Quando nio era possivel a
decretagao da faléncia ou a solugao negociada com os credores, a legislagao exigia que se levasse o
regime at¢ a integral dissolucio da empresa, com a baixa do seu registro publico.

A Lei 13,506, de 13 de novembro de 2017, alterou o art. 19 da Lei 6.024, de 13 de marco de 1974,
que trata das formas de encerramento da liquidac¢io extrajudicial (BRASIL, 2017). Desde entio,
0 encerramento pela convolagao em liquidagao ordindria ou pela mudanga de olojeto social para
atividade ndo integrante do SEN passou a ser proposto ao BC pelos interessados apos a aprovacio
por maioria simples dos presentes a assembleia geral de credores. Também em razio da mesma
altera¢io legislativa, nos casos em que nio houver acordo com os credores, o BC foi autorizado a
encerrar a liquidagao extrajudicial sem a necessidade de dissolueao da instituicao, nas hipéteses de:

— pagamento integral dos credores quirografirios;

— transferéncia do controle societario da instituicao;

— exaustio do ativo da institui¢do, mediante a sua realizacio total e a distribui¢ao do produto

entre os credores, ainda que nao O0corra O pagamento integral dos créditos; ou

— iliquidez ou dificil realiza¢io do ativo remanescente na institui¢do, reconhecidas pelo BC.

Na liquidagao extrajudicial levada a efeito até a exaustio dos ativos, a rapidez nasua realizagao
¢ essencial para aumentar as chances de pagamento aos credores, pois ndo é esperado que ativos
que nao foram capazes de evitar a quebra da instituicao melhorem de qualidade depois de
declarada a insolvéncia.

Nas hipéteses de encerramento em que nao ha o pagamento integral dos credores, o acervo
remanescente da instituicdo, se houver, sera restituido ao tltimo socio controlador, podendo a
instituicao ser cobrada em acoes individuais ou ter sua faléncia requerida por qualquer credor
(BRASIL, 2005), retomando a discussio entre credores e devedor no foro judicial vocacionado para
essa atividade.

A Tabela 1 demonstra que, dos 104 regimes de liquidacio extrajudicial decretados pelo BC entre
2005 € 2020, somente seis permanecem ativos, enquanto 0s outros 98 encontram-se encerrados.
Foram 68 encerramentos por decretacio de falencia e 22 por meio de solucio privada junto aos
credores como: apresentacao de garantias e prosseguimento das atividades (1); convolagao em
liquidagdo ordinaria (16); mudanca para objeto social nio integrante do SEN (2); ou pagamento

integral dos credores quirografarios (3).
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Tabela 1 - Situag¢io dos regimes decretados de 2005 a 2020

Situagio Quantidade | Duragio média (anos)
Ativo (liquidagﬁo extrajudicial) 6 -
Encerrado (apresentacio de garantias ¢ prosseguimento das atividades) 1 1,6
Encerrado (aprovagio de contas ¢ baixa no registro publico) 5 4,6
Encerrado (c onvolagao em liquidagio ordindria) 16 2,5
Encerrado (faléncia) 68 2,5
Encerrado (Il 1qu1de7 ou dificil realizaco do ativo remanescente) 3 6,3
Encerrado (mudanga para ob eto social nio integrante do SFN) 2 3,8
Encerrado (pagamento integral dos credores quirografarios) 3 4,7
Total 104 2,8

Fonte: Elaborada pelo autor. Dados extraidos da Consulta de Institui¢cdes sob Regime Especial, disponibilizada no sitio do BC

5 Solugﬁo dos passivos na liquidagﬁo extrajudicial

Na efetivacio de qualquer das alternativas de encerramento da liquidacio extrajudicial,
¢ necessario ter em conta que a recuperacio integral dos créditos sera a exce¢do, nio a regra,
pois cenarios em que ha possibilidade de cumprimento integral das obrigacoes pela instituicao
raramente resultam na decretagio da sua liquidagio extrajudicial.

Embora nio seja possivel obter dados consolidados de valores pagos pelas instituicoes ao longo
do regime de liquida¢io extrajudicial, pois, como visto, o acervo patrimonial das institui¢oes
permanece privado e autonomo, ¢ possivel inferir a intensidade da liquidacio dos passivos alcancada
por algumas delas, por meio da observaciao dos dados de recuperacio de creditos divulgados pelos
fundos garantidores.

Aoressarcir os depositantes, os fundos garantidores sub-rogam-se nos seus respectivos direitos de
credito contra a institui¢do em liquidacao extrajudicial. Os créditos por deposito sio considerados
de natureza quirografaria, portanto, somente sio pagos apos a quitacio dos créditos habilitados de
maior preferéncia na hierarquia do Quadro Geral de Credores. Desse modo, a recuperagio, ainda
que parcial, de creditos pelos fundos garantidores ¢ um indicador de que os credores de maior
preferencia daquela institui¢io foram satisfeitos.

O FGC divulga em seu sitio eletronico relatorio do historico de indenizacoes pagas e
recuperadas. Pelos seus dados sintetizados na Tabela 2, ¢ possivel verificar que as recuperacoes
Ocorrem majoritariamente € em maiores valores nas 1iquidagées extrajudiciais encerradas mediante

solucio privada.®

5 Disponivel em heeps: . .
6 Importante ressalvar que os v 1101(\ dn rulgados pelo FL:(, s30 nominais ¢ histdricos ¢, portanto, nio levam em conta os efeitos da inflagio ¢ do
custo de oportunidade do dinheiro entre a data da indenizacio paga ¢ a da recuperacio do crédito.
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Tabela 2 — Despesas com garantia e recuperagio em regimes decretados de 2005 a 2020

Despesas com Garantia (FGC) Recuperagio (FGC)
Situagio em 30.4.2021 Instituicaes Valor histérico Instituicaes Valor historico
§ (Rs$ mil) § (R$ mil)
Ativo (liquidacio extrajudicial) 4 2.185.924 o -
Encerrado (apresentacio de garantias e : ) 881
prosseguimento das atividades) 3 3751554 3 001539
Encerrado (convolagao em liquidacao ordinaria) 8 374.974 7 163.471
Encerrado (faléncia) 21 3.855.050 2 35.472
Encerrado (iliquidez ou dificil realizacao do
) 1 29.622 0 -
ativo remanescente)
Total 37 10.197.124 22 3.080.482

Fonte: Elaborada pelo autor. Dados extraidos do Relatério FGC - Indenizagées Pagas e Recupemdns.7

Conclusao

As institui¢des que nao estdo aptas a prosseguir atuando no sistema financeiro devem sair do
mercado de forma ordenada e autdnoma, cumprindo com suas obrigagées. A atuagio do BC na
retirada de instituicoes que nao demonstram capacidade de sair ordenadamente do mercado esta
inserida no objetivo de zelar pela estabilidade e pela eficiéncia do sistema financeiro.

A adogio de um regime de resolu¢io em uma institui¢do busca minimizar os efeitos da medida
na confiabilidade e na eficiéncia do sistema financeiro com economicidade. Os fundos garantidores
sdo pilares essenciais nesse objetivo.

O mesmo princ{pio segundo 0 qual o maior beneficio a estabilidade ¢ alcangado mediante
solucio de mercado que evite a decretacio de um regime de resolucio, aplica-se, uma vez
decretada a liquidagﬁo extrajudicial, a eficacia da solugéo para o encerramento do regime e para o

equacionamento dos passivos.
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Resumo

O presente artigo tem por objetivo Propor um novo regime Normativo a ]imitagﬁo a0s juros
remuneratdrios em operacdes de antecipagio de recebiveis em arranjos de pagamento. E feita, em
primeiro lugar, uma revisao historica da legislacio referente a limitacao aos juros remuneracorios
no Direito brasileiro desde o periodo colonial, com ¢énfase nas discussoes tidas no século XX, a
partir da edigﬁo da Lei da Usura, em 1933. Em seguida, aborda-se a aplicabilidade das restri¢oes
da Lei da Usura a operacoes de antecipacio de recebiveis, tipicas de participantes de arranjos de
pagamento. Trata-se de um estudo de abordagem qualitativa, de carater descritivo e que utiliza
como téenicas a andlise bibliografica ¢ documental, especialmente o texto de lei, da regulacio
editada pelo Conselho Monetario Nacional e pelo Banco Central do Brasil, alem de documentos
emitidos pela Procuradoria-Geral do Banco Central. Conclui-se que a abordagem mais adequada
para o tema seria uma a]teragﬁo ]egis]ativa, que tornasse o Banco Central do Brasil apto a regu]ar
os juros em tais operagdes. Por fim, descreve-se proposta de alteracio legislativa nesse sentido.

Palavras-chave: Juros remuneracorios. Lei da Usura. Institui¢des financeiras. Instituicoes de
pagamento. Antecipacio de recebiveis.
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The Usury Law in Payment Arrangement Receivables
Prepayment Transactions: analysis and proposal

Abstract

The purpose of this article is to propose a new regulatory regime to limit remunerative interest in operations
of prepayment of receivables in payment arrangements. First, a historical review of the relevant legislation
since the colonial period is carried out, with emphasis on the discussions held in the 20th century, after the
implementation of the Usury Law, in 1933. The applicability of the restrictions of the Usury Law to operations
of prepayment of receivables, typical of participants in payment arrangements is then discussed. This is
a study with a qualitative approach, with a descriptive character and which employs bibliographic and
documental analysis as techniques, especially legal statutes, the regulation edited by the National Monetary
Council and the Central Bank of Brazil, in addition to documents issued by the Central Bank of Brazil
Attorney’s Office-General. It is concluded that the most appropriate approach to the subject would be a
legislative change, which would make the Central Bank of Brazil able to regulate interest rates on such
operations. Finally, a proposal for a legislative amendment in this regard is described.

Keywords: Interest. Usury Law. Financial Institutions. Payment Institutions. Receivables Discounting.

Introdugio

O presente trabalho tem por objetivos debater a aplicabilidade de limitacoes juridicas a fixacio
de juros remuneratorios no Brasil, tratadas como Vedagio ausura, ¢ propor uma alteragﬁo legislativa
no sentido de tornar a disciplina sobre o tema mais coerente. Seu argumento ¢ apresentado em
relacdo a uma situacio especifica, que ¢ a operacio de antecipacdo de recebiveis de arranjo de
pagamento por parte das institui¢des de pagamento. Esse tema foi objeto de pareceres que orientam,
do ponto de vista jur{dico, a atuacao do Banco Central do Brasil (BC) em relagﬁo as entidades por
ele supervisionadas.

Outros assuntos que serao objeto de discussioincidental no presente trabalhosiaoa caracterizacao
das institui¢des financeiras e das institui¢des de pagamento no Brasil, bem como as interpretacoes
econdmicas e jur{dicas sobre juros. Ha particularidades nos casos de juros moratorios, capitalizagio
de juros e anatocismo, mas esses temas nio serdo tratados, tendo o texto foco apenas na questao da
1imitagio dos juros remuneratorios.

O trabalho tem abordagem qualitativa, de carater descritivo dos fendmenos e dos fatos ligados
a seus objetivos. Do ponto de vista de seus procedimentos, sao utilizadas como técnicas a analise
bibliografica e documental de diplomas normativos dedicados a disciplina dos juros remuneratorios
no Brasil. Verifica-se haver uma assimetria no regime jur{dico de Vedagio a usura apliczivel a
diferentes especies de instituicoes supervisionadas pelo BC.

A fim de cumprir com a proposta apresentada, o texto se divide em trés secoes alem desta
introdu¢do. A primeira trata da construcio historica da legislagao sobre limitacao das taxas de
juros remuneratorios no Brasil, chamando atencio especialmente para como a questio de sua
aplicabilidade foi abordada pelos tribunais superiores e pelos legisladores no seculo XX. Em

seguida, sera feita uma discussao sobre interpretagao do BC a respeito da incidéncia das restricoes
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as taxas de juros em operacoes de antecipacao de recebiveis realizadas por instituicoes de pagamento
acompanhada da proposta de alteracio legislativa. Na secio final, serdo apresentadas algumas

conclusoes a partir do que foi exposto.

1 A usura no Direito brasileiro

Em meados da década de 1850, mesmo passados mais de 30 anos da Independéncia, o Brasil carecia
de organizacio de sua legislacao. Vigoravam disposicoes das Ordenagoes do Reino, compiladas
entre os séculos XV e XVII, ladeadas por um conjunto de 1egislagées extravagantes, prevendo—se
tamb¢m a possibilidade de aplicacio dos costumes e estilos do foro lusitano e, subsidiariamente, o
Direito romano ou o Direito das nagoes cristas avangadas, segundo critérios estabelecidos na Lei da
Boa Razio de 1769 ¢ nos Estatutos da Universidade de Coimbra de 1772 (POUSADA, 2006, p. 8-9).

Havia a clara necessidade de se obter um instrumento jur{dico que ordenasse a legislagﬁo civil
do pais. Além disso, a Constitui¢io de 1824 trazia em seu art. 179, XVIIL, a previsio de que se
deveria organizar, 0 quanto antes, um Cédigo Civil, fundado nas bases da justica e da equidade.

Foi isso que motivou o Império a celebrar com Teixeira de Freitas, em 15 de fevereiro de 1855, um
CONCTato cujo objeto era “coligir e classificar todaa 1egislagio pétria e consolidar a civil” (POUSADA,
2006, p. 6). O trabalho feito pelo jurista ¢ apresentado em 1858 na forma da Consolidacio das
Leis Civis (CLC) nunca chegou a vigorar como Lei, mas representou uma primeira etapa para
a claboracio do Cdodigo Civil e teve o mérito de compilar ¢ apresentar de maneira ordenada a
1egislagﬁo vigente.

O termo “usura” ndo aparece em nenhum dos artigos que compdem a CLC. Conforme disposto
no Livro II, que contém a parte dos Direitos Reais ¢ o indice alfabético a obra, a usura so ¢ referida
em notas aos arts. 93, 361 ¢ 365 (FREITAS, 2003b, p. 113 do indice). Ha ainda o nio listado caso da
nota ao art. 296 (FREITAS, 20033, P. 211). Em todas as referéncias, o autor deixa claro que a questio
da restri¢do as taxas de juros ja havia, aquela altura, sido superada no pats (FREITAS, 2003a, p. 101,
243 ¢ 251).

A trajetoria juridica da usura no Brasil tem inicio nas Ordenacoes Filipinas, Livro 4°, Titulo 67,
editadas em 1603. No seu caso geral € para nao reincidentes, essa norma previa que quem obtivesse
qualquer ganho em juros por conta de um contrato, perderia todo o valor percebido e teria que
pagar o dobro do valor a Coroa, alem de uma pena de dois anos de degredo na Africa.

Esse texto foi alterado pelo Alvara de r7 de janciro de 1757, ja na Era Pombalina, ocasido em que
foi estipulado o limite geral de 5% a0 ano a partir do qual a taxa de juros passaria a ser considerada
usuraria. Mais tarde, ¢ ja apos a obra de Bentham (1787), que argumentava terem as taxas de juros
o condio de encaminhar o crédito ‘aqueles efetivamente capazes a aplicar os recursos de maneira
eficiente no processo produtivo e resgatar as dividas, a limitacio a fixacdo de juros remuneratérios
no Brasil foi abolida pelo art. 1° da Lei de 24 de outubro de 1832, cujo conteudo ¢é reproduzido no
art. 361 da CLC e previa simplesmente que o juro ou prémio de dinheiro de qualquer espécie seria
aquele que as partes convencionassem. O préprio Freitas (20033, p- 243), ao tratar desse dispositivo,
refere-se a proibi¢do a usura e mesmo ao anatocismo como “imoderadas exigéncias” cujo lugar seria
“o foro da consciéncia”.

O Codigo Civil de 1916 previa igualmente uma disciplina flexivel quanto as taxas de juros.
O art. 1.262 permitia que os contratos contivessem clausulas em que fossem estabelecidos juros
ao empréestimo de dinheiro ou de outras coisas fungiveis, sendo previsto também que esses juros
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poderiam ser fixados abaixo ou acima da taxa legal de 6% ao ano prevista no art. r.o62 do mesmo
diploma para os juros moratdrios nio convencionados.

Logo apos a Revolu¢io de 1930, 0 Decreto 19.398, de 11 de novembro de 1930, instituiu 0 Governo
Provisorio, que, na pratica, retirou a eficacia da Constituicio de 1891 e avocou as competéncias do
Poder Executivo e de todos os érgios do Poder Legis]ativo para o Governo Provisorio, que passou
a exercer o poder por meio de Decretos. Essa situacdo permaneceu até que a Constituicio de 1934
entrasse em vigor.

Foi durante o Governo Provisorio que, decorrido mais de um século desde a edi¢io da Lei de 24
de outubro de 1832, a legisla¢io brasileira voltou a prever a limitacao as taxas de juros nos contratos.
Esse retorno se deu a partir da edi¢ao do Decreto 22.626, de 7 de abril de 1933, chamado de Lei da
Usura e at¢ hoje vigente. A norma, em seu art. 1°, estabeleceu uma vedacio a estipulagiao de taxas de
juros superiores ao dobro da taxa legal, fazendo-se referéncia ao art. 1.062 do Codigo Civil de 1916.
Seriam nulos os contratos celebrados sem a observancia do diploma legal e incorreriam em delito
de usura, com penas de prisio de seis meses a um ano e multa, aqueles que buscassem estipulacoes
alternativas para burlar a norma.

Abreu (2014, p. 84) aponta que a Lei da Usura foi editada em um contexto de acomodacio politica
de Sao Paulo apos a Revolucao Constitucionalista de 1932 ¢ teve um aspecto de reorganizacio da
economia cafeeira, em dificuldades desde a Crise de 1929. Um de seus dispositivos contém expressa
previsao de que as dividas existentes até abril de 1933, cujas garantias fossem hipotecas rurais ou
penhores agricolas ou que tivessem sido contraidas para financiamento de trabalhos agricolas ou
para compra de maquinz’trio e de utensilios destinados a agricu]tura, seriam calculadas a um teto de
juros ¢ poderiam ser pagas em dez prestagdes anuais, se assim entendesse o devedor.

Ao tratar da Lei da Usura, Franco (2017, p- 402—403) reforga, a partir de um registro da opinido
do entdo ministro da Fazenda Oswaldo Aranha, a visio de que o verdadeiro objeto da norma era
o credito agrfcola. Contra o texto genérico de seu art. 1% o ministro teria enfatizado o carater
dirigido da vedagido a usura, mas o fato ¢ que o dispositivo normativo nio restringiu o ambito de
ap]icagﬁo da Vedagﬁo, pelo contrario foi editado com expressa determinagﬁo de que fosse aplicz’tvel
a quaisquer contratos.

Além do jé existente delito de usura, dirigido as construcoes contratuais destinadas a suplantar
indirecamente as vedacoes da Lei da Usura, a violagio em si a limitagdo da taxa de juros veio a se
tornar também matéria de Direito Penal. Esse reforgo ao enquadramento jur{dico comegou a ser
produzido na Ditadura do Estado Novo.

A Constitui¢io outorgada a 10 de novembro de 1937 equiparava, em seu art. 141, os crimes
contra a economia popular a crimes contra o Estado e previa que a Lei deveria cominar-lhes penas
graves. A partir dessa disposigﬁo constitucional, Nelson Hungria elaborou, com base no projeto do
codigo penal argentino, em propostas da comissio de direito penal da Alemanha e na legislacao
e jurisprudéncia norte-americana, o projeto do Decreto-Lei 869, de 18 de novembro de 1938
(ZANELLATO, 1992. p. 85).

O Decreto-Lei 869/1938 se dedicava a definir os crimes contra a economia popular, tratada
como elemento da ordem publica ¢ como um bem juridico, buscando reprimir condutas analogas
aquilo que ¢ atualmente chamado de abuso do poder econdémico e a manipulacio de pregos. O art.
4° do diploma previa os crimes de usura pecuniaria e usura real.

O tipo da usura real se dirigia a coibir a obtengio excessiva de lucro derivado do abuso da
premente necessidade, inexperi¢ncia ou leviandade da outra parte em um contrato. Por sua vez,
a usura pecuniéria, modalidade que diz respeito ao objeto deste trabalho, definia como crime a

cobranga de juros superiores a taxa permitida por lei, tendo-se por referéncia a Lei da Usura. A
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norma abrangia ainda as comissoes relativas as remuneracoes por despesas € servicos do mutuante
¢ os descontos referentes a remuneracio nas operagdes de liquidacio de titulos de crédito, de modo
a evitar que construcoes jur{dicas mais criativas esvaziassem seu contetdo.

No Governo Democritico de Getulio Vargas, o Decreto-Lei 869/1938 foi sucedido pela Lei
1.521, de 26 de dezembro de 1951, chamada de Lei de Crimes Contra a Economia Popular, também
trabalho de Nelson Hungria, que ampliou a extensdo de sua antecessora. Essa norma, que segue
vigente, reitera, em seu art. 4° 0s mesmos crimes de usura pecunia’ria e usura real, sendo que,
na materialidade da modalidade pecunidria, além dos juros estipulados, deveriam ser também
consideradas comissoes, descontos ¢ o égio incidente sobre as operagoes de cambionas consideragées
sobre a violacio do limite de juros fixado a taxa permitida por lei.

As regras restritivas a usura se ap]icavam inclusive équeles cuja atividade econdmica tinha como
ntcleo o mituo de dinheiro, identificados no ordenamento como banqueiros e definidos no art.
19 do Cédigo Comercial de 1850 cOomo os comerciantes que tinham por proﬁssﬁo habitual do seu
comércio as operagdes chamadas de “banco”. Essa definicio tautologica em verdade se comunicava
com a teoria dos atos de comércio que fundamentava o Cédigo, sendo o proﬁssionalismo ea
habitualidade elementos da mercancia, nos termos de seu art. 4.

A atividade dos bancos veio a ser mais bem descrita no Decreto 2,711, de 19 de dezembro de 1860,
que, em seu art. 1°, § 3°, descreve-os como companhias que tivessem por objcto o comércio de ouro
ou prata em moeda ou em barras, titulos de divida pﬁblica, acoes ¢ titulos endossaveis, fizessem
empréstimos, operacdes de cambio, depositos de valores, abertura de contas-correntes ou realizassem
quaisquer operacoes tendentes ao desenvolvimento do crédito pﬁblico. Ainda, o Decreto 14.728, de 16
de marco de 1921, incluiu as pessoas fisicas como habilitadas a exercerem essas atividades.

A limitagio de juros constante da Lei da Usura, aliada a inﬂagio que caracterizou a economia
brasileira ao longo do século XX, criou um ambiente de repressio financeira, hostil a atividade
bancaria privada. O crédito pﬁblico, a0 contrario, subsidiado pelas faculdades de emissao e pelo
poder de tributar do Estado, reforcou o papel dos bancos puablicos ¢ legitimou o Estado como
arbitro da destinagﬁo de recursos de crédito:

A Lei da Usura desde cedo causava a atrofia dos bancos privados e funcionava como incentivo
e razio de existir para os bancos pt’lblicos supridos com emissao de moeda ou receitas pﬂtblicas
(de impostos ou de emprestimos compulsorios, de direcionamentos de credito e com origem em
outros mecanismos de repressdo financeira), e servia para estabelecer uma especie de dualidade
ou seletividade (ou de “meia-entrada”) no mundo do crédito pela qual certos setores e atividades
tinham assegurado o crédito de acordo com o decreto-lei 22.626/33, vale dizer, fortemente

subsidiado. (Franco, 2017, p. 51)

A Conformagio jur{dica da atividade bancaria no Brasil foi alterada a partir da Lei 4.595, de 31
de dezembro de 1964, conhecida como Lei da Reforma Bancaria, que criou o Sistema Financeiro
Nacional (SFN). O art. 4° da referida Lei estabelece as institui¢oes financeiras como integrantes do
SEN ¢ o art. 17 as caracteriza como pessoas juridicas publicas ou privadas cuja atividade principal
ou acessoria consiste na coleta, intermediagéo ou aplicacs‘io de recursos financeiros préprios ou de
terceiros, em moeda nacional ou estrangeira, ¢ a custodia de valor de propriedade de terceiros.

A Lei da Reforma Bancaria introduziu uma nova etapa na discussio sobre a aplicabilidade da Lei
de Usura a atividade das institui¢coes financeiras. Ocorre que seu art. 2° criou o Conselho Monetario
Nacional (CMN), e seu 42, IX, dotou-lhe de competéncia para limitar as taxas de juros, descontos,

comissdes ¢ qualquer outra forma de remuneracio de operacoes e servicos bancarios ou financeiros.
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Rapidamente, o CMN passou a exercer essa competéncia. A Reso]ugio CMN 72, de 17
de novembro de 1967, condicionou a autorizagio para abertura de novas ageéncias e filiais de
estabelecimentos bancarios e Caixas Economicas a operacao dos requerentes a taxa de juros até
1% ao mes, acrescida de comissdes e despesas que nio ultrapassem a mesma percentagem. Cabe
mencionar tambeém a Resolu¢io CMN 114, de 7 de maio de 1969 — primeira resolucio editada pelo
CMN com base no art. 4°, IX, da Lei da Reforma Bancdria —, que serviu para fixar as taxas maximas
que os estabelecimentos bancarios poderiam cobrar em operacdes ativas, como as operacoes de
crédito e de desconto de titulos. O entendimento era que a competéncia dada pela Lei da Reforma
Bancaria ao CMN teria derrogado a Lei de Usura no que diz respeito as taxas de juros e outras taxas
bancarias (WALD, 2002, p. 268).

Essa interpretagio veio a ser pacificada no judiciario na década de 1970, na sessao plenaria de 15
de dezembro de 1976. Na sequéncia de uma série de recursos extraordindrios, o Supremo Tribunal

Federal (STF) aprovou o enunciado na Stimula 596, com o seguinte contetdo:

As disposicoes do Decreto 22.626/33 nio se aplicam as taxas de juros ¢ aos outros encargos
cobrados nas operagoes realizadas por institui¢oes pdblicas ou privadas, que integram o sistema

financeiro nacional. (BRASIL, 1977)

Dessa forma, a alteragio legislativa trazida pela Lei de Reforma Bancaria, juntamente com a
interpretagio quanto a derrogacio da Lei da Usura em relacio as taxas praticadas por institui¢oes
financeiras, que veio a ser pacificada pelo STF na forma da Stmula 596, terminou por criar um duplo
regime quanto a incidéncia da Lei da Usura no Brasil. De um lado, ficavam as institui¢des financeiras
privadas e publicas, integrantes do SEN ¢ excluidas da incidéncia da Lei da Usura. Do outro, figuravam
quaisquer outras pessoas dispostas a celebrar um contrato de mituo com outro sujeito de direito. Essa
diferenga fica ainda mais notavel a partir da edi¢io da ainda vigente Resolu¢io CMN 1064, de 5 de
dezembro de 1985, que define que as operacoes ativas dos bancos comerciais, de investimento e de
desenvolvimento seriam realizadas a taxas de juros livremente pactuéveis.

Esse arranjo terminou por criar um sistema de incentivos de direcionamento de disponibilidades
monetarias as instituicoes do SEN. A]guma racionalidade pode ser vista nessa estrutura que, dada
a especialidade dos bancos e sua fun¢io precipua de intermedia¢io financeira, dotaria o sistema de
eficiéncia. Nesse sentido:

Hustra-se a colocagio com a discip]ina dos juros, no ambito da qual o sistema de direito positivo
impoe limitagoes de ordem publica aquele que, nio sendo instituicio financeira, ceda suas
disponibilidades por atos de crédito. O Decreto 22.626 de 07 de abril de 1.933 ao limitar as
taxas de juros em termos nominais impde, na verdade, 6nus ao titular do crédito em termos de
um tratamento microjuridico da matéria. Por outro lado, a mesma soma de moeda podera ser
também cedida em crédito pelo seu encaminhamento as instituicoes habilitadas segundo a lei
n® 4.595 de 31 de dezembro de 1.964, mediante a contrataciao de negdcios de renda fixa sob taxas
de juros disciplinas pelo Conselho Monetario Nacional, sob principios de eficiéncia de atuagio

do mercado financeiro, devendo, por isso, serem taxas reais de juros. (DE CHIARA, 1986, p. 68)

Com a promulga¢io da Constitui¢io de 1988, a questido da sujei¢io de institui¢oes do SFN a
limites legais de juros foi alcada a condi¢ao de materia constitucional. No sentido de reverter o
cfeito da Lei de Reforma Bancaria, o texto original do art. 192, § 3°, da Carta Magna previa que

as taxas de juros reais no SFN, incluindo comissoes e quaisquer outras remuneracoes direta ou
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indiretamente referidas a concessao de crédito, nio poderiam Ser superiores a 12% ao ano, sendo
que a inobservancia desse limite seria tratada como crime de usura.

O capur do art. 192 previa que lei complementar disporia sobre o contetdo do artigo, mas tal lei
complementar nunca chegou a ser editada. Inicialmente, havia a discussao se deveria ser uma tnica
lei complementar a dar conta de todas as diretrizes do art. 192 Ou se seria possfvel tratar-se de seus
temas separadamente. Esse topico foi superado a partir da Emenda Constitucional 40, de 2003, que
alterou o caput do art. 192, de modo que nele constasse a expressao “leis complementares” em vez
de “lei complementar™.

Ao mesmo tempo, a referida emenda constitucional eliminou do texto constitucional os incisos
¢ paragrafos do art. 192, inclusive o seu § 3°, incorporando ao caput apenas a previsio de que as leis
Complementares disporiam sobre a participacgao do capital estrangeiro nas instictuigcoes integrantes
do SFN.

De modo a dirimir quaisquer questionamentos sobre a autoap]icabi]idade do art. 192, § 3%, da
Constitui¢do, entre sua promulgacio ¢ a edi¢io da Emenda Constitucional 40, de 2003, o STF
aprovou, na sessao plenéria de 24 de setembro de 2009, a Stimula 648, condicionando a limitagio de
taxa de juros contida no dispositivo a edi¢io de Lei Complementar, que nio ocorreu. Nos termos
da Stmula 648, mais tarde convertida na Simula Vinculante 7 de idéntico teor:

A norma do § 32 do art. 192 da Constitui¢do, revogada pela EC 40/2003, que limitava a taxa de
juros reais a 12% ao ano, tinha sua aplicabilidade condicionada a edigﬁo de lei Complementar.

(BRASIL, 2008)

A discussio sobre a aplicabilidade de uma limitagao geral de juros as institui¢des integrantes do
SEN teve ainda um altimo capitulo de discussao no nivel constitucional, no julgamento que deu
origem ao Tema 421 do STF. Em 2011, 0 STF julgou a Repercussio Geral no Agravo de Instrumento
844.474-MS, recurso que, referindo-se ao art. 1° da Lei da Usura, questionava o indeferimento
de Recurso Extraordinario contra decisio que reconhecia a possibilidade de aplicacao de juros
remuneratorios acima de 12% ao ano nos contratos bancarios.

Incluida no Codigo de Processo Civil de 1973 por meio da Lei 11.418, de 19 de dezembro de 2006, a
repercussdo geral ¢ requisito para conhecimento de Recursos Extraordinario por parte do STF. Para
que seja reconhecida, cabe ao recorrente demonstrar a existéncia de questdes relevantes do ponto de
vista econdmico, politico, social ou juridico, que ultrapassem os interesses subjetivos da causa.

No acordio sobre o referido Agravo de Instcrumento, o STF decidiu, por unanimidade, negar a
repercussio geral ¢ nio dar seguimento ao recurso, entendendo que limitac¢io da taxa de juros sequer
era matcria constitucional. Nos termos do art. 543-A, § 5% do a ¢poca vigente Codigo de Processo
Civil de 1973, negada a repercussio geral, a decisao passou a para todos os recursos sobre a mesma
matcria. [gualmente, o art. r.o3s, § 8% do Codigo de Processo Civil de 2015, também tem o efeito de
negar a analise, pelo STE, de qualquer feito que tenha por objeto a limitacio da taxa de juros.

Dessa forma, consolidou-se no STF um entendimento particularmente estavel. Em primeiro
lugar, a Lei de Usura nio seria aplicavel as institui¢des do SEN, tendo-se editado a Stimula 596
nesse sentido. Alem disso, a limitacdo prevista no texto original do art. 192 da Constitui¢ao tinha
sua aplicabilidade condicionada a edi¢ao de Lei Complementar, conforme declaram a Stmula 648
¢ a Sumula Vinculante 7. Por fim, a aplicabilidade da Lei de Usura as instituicoes do SEN nao deve
mais ser discutida pelo STF, seguindo-se o reconhecimento de auséncia de repercussio geral do

Tema 421.
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No inicio da década de 1990, a prépria Lei de Usura Chegou aser revogada por meio do art. 4°do
Decreto de 25 de abril de 1991, mas foi objeto de repristinagio, na forma do art. 1% IV, do Decreto
de 29 de novembro de 1991. Esse movimento, no entanto, nio alterou sua aplicabilidade em relagio
as institui¢des do SEN.

Um dltimo ponto que merece ser abordado na historia da 1imitagﬁo dos juros remuneratorios
no ordenamento juridico brasileiro diz respeito a definicio da taxa legal, a que se refere o art. 1°
da Lei da Usura, a fim de limitar a taxa de juros remuneratorios a seu dobro. Havendo no texto do
dispositivo referéncia expressa ao art. .o62 do Codigo Civil de 1916, esse tdpico nio merecia maior
arencao, mas passou a haver alguma discussio a partir da edi(_;éo do Cédigo Civil de 2002.

O art. 591 do atual Codigo Civil preve que, nos contratos de mutuo com fins econdmicos, os juros
nio podem exceder a taxa a que se refere o art. 406. Por sua vez, a referéncia contida no art. 406 ¢ a
taxa que estiver em vigor para a mora do pagamento de impostos devidos 4 Fazenda Nacional.

Ha uma divergéncia doutrinaria e jurisprudencial desde a promulgagﬁo do Cédigo Civil de 2002.
Uma linha reputa correto afirmar que a referéncia do art. 406 do Codigo Civil ¢ o art. 161, §1°, do
Cédigo Tributario Nacional, o que levaria a taxa legal a ser de 1% ao més. Foi esse o entendimento
exarado na I Jornada de Direito Civil em 2002, na forma do enunciado 20.’

No entanto, o entendimento prevalecente tem sido de que essa taxa a que se refere o art.
406 do Cddigo Civil ¢ a constante do art. 13 da Lei 9.065, de 20 de junho de 1995, ou secja, a
taxa referencial do Sistema Especial de Liquidagio ¢ de Custoddia (Selic) para titulos federais,
acumulada mensalmente. E essa a interpretagio contida nos temas 99 e 112 do Superior Tribunal
de Justica (STJ). Frequentemente debatida, a questio voltou a ser objeto de analise pelo ST] no
ambito do Recurso Especial 1.846.819 — PR, em outubro de 2020, ocasido em que a corte reiterou
seu posicionamento.

Assim sendo, a taxa de juros remuneratorios maxima em operagoes sobre as quais incide a Lei
da Usura seria de até o dobro da taxa Selic.

2 A Lei da Usura no mercado de pagamentos brasileiro

O ambiente regulatério do mercado de pagamentos brasileiro foi estruturado a partir da edigﬁo
da Medida Provisoria 2.008, de 14 de dezembro de 1999, reeditada na forma de outras medidas
provisérias até a conversio da ultima delas na Lei 10.214, de 27 de marco de 2001, que criou o
Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB).

O SPB conta com uma série de infraestruturas de mercado dedicadas a transferéncia de fundos e
de outros ativos financeiros, bem como ao processamento, compensacio e liquida¢io de pagamentos
em qualquer de suas formas. Destacam-se, entre essas infraestruturas, sistemas que realizam liquidagao
bruta em tempo real (LBTR), processando e liquidando pagamentos individualmente, como o Sistema
de Transferéncia de Reservas (STR), do qual participam todas as institui¢oes integrantes do SEN ou do
SPB que possuam contas de reservas bancarias ou contas de liquidagio no BC, e, para os pagamentos
instantancos realizados por meio do Pix, o Sistema de Pagamentos Instantancos (SPI), que integra

todas as institui¢des que dispdem de uma conta de pagamentos instantancos (Conta PI) no BC.

1 “20 — Art. 406: a taxa de juros moratdrios a que se refere o art. 406 ¢ a do art. 161, § 1°, do Cddigo Tributdrio Nacional, ou seja, um por cento a0 més.
A utilizagio da taxa Selic como indice de apuragio dos juros legais nao ¢ juridicamente segura, porque impede o prévio conhecimento dos juros;
ndo ¢ operacional, porque seu uso serd invidvel sempre que se calcularem somente juros ou somente corre¢io monetdria; ¢ incompativel com
a regra do art. 591 do novo Cédigo Civil, que permite apenas a capitalizagio anual dos juros, ¢ pode ser incompativel com o art. 192, § 3°, da
Constitui¢ao Federal, se resultarem juros reais superiores a doze por cento ao ano” (CJF, 2003).
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As transagoes realizadas no ambito do SPB sio objeto de uma série de regu]agées exaradas
pelo CMN e pelo BC, que lhes conferem seguranca. Além disso, as integracdes tecnologicas
existentes entre as instituicoes participantes do SPB e as infraestruturas de mercado financeiro
reforcam esse aspecto.

Cada ransagao ocorrida no ambito do SPB gera uma ou mais obrigagées que devem ser
liquidadas em moeda entre 0s participantes do sistema, os clientes das instituicOes que o integram
e os usudrios finais recebedores dos pagamentos. Por exemplo, no momento em que ¢ realizado um
pagamento instrumentalizado por cartdo de crédito em um estabelecimento comercial, sdo criadas,
20 Menos, trés direitos creditorios: (i) o portador do cartio de crédito se torna devedor da instituicao
que emitiu o cartdo; (ii) institui¢do que emitiu o cartdo se torna devedora da credenciadora que
habilitou o estabelecimento comercial para a aceitagao de cartio de crédito: e (iii) a credenciadora
se torna devedora do estabelecimento comercial. Forma-se ainda um fluxo lateral em que sao
liquidadas as obrigagées que a instituicao emissora do instrumento de pagamento tem, a titulo de
tarifa de intercambio, perante a instituidora do arranjo de pagamento, popularmente conhecida
como bandeira do cartio.

Os prazos para realizacio de cada pagamento dessa cadeia sio definidos nos arranjos de
pagamento, que podem ser definidos como conjuntos de normas que disciplinam a prestacao de
servicos de pagamento. Para seguir no exemplo dado anteriormente, tem-se que, nos arranjos de
pagamento de cartoes de crédito, em regra, o portador realiza o pagamento da fatura a instituicao
emissora do cartdo no prazo médio de 26 dias apos a compra; a institui¢do emissora do cartdo
repassa o valor a credenciadora 28 dias apds a compra; o estabelecimento comercial recebe o
pagamento da credenciadora 30 dias apds a compra. Esse padrio D+30 ¢ 0 comumente adotado no
Brasil (RAGAZZO, 2020, p. 75).

A seguranca que caracteriza o SPB levou a formacio de um mercado liquido baseado na
cessiao desses direitos creditdrios que se formam entre os diferentes participantes de arranjos de
pagamento, chamados no mercado de recebiveis de arranjo de pagamento. A seguranca que se
tem em re]agﬁo a efetiva 1iquidagﬁo dos recebiveis de arranjos de pagamento permite que eles
sejam amplamente aceitos no mercado como garantia em operacoes de crédito.

A operacionalizagﬁo desse tipo de garantia tem por base o art. 66-B, § 3% da Lei 4.728, de
14 de julho de 1965, chamada de Lei do Mercado de Capitais, que permite a cessdo fiduciaria
de direitos sobre coisas moveis. Esse dispositivo foi incorporado a Lei do Mercado de Capirais
por meio da Lei 10.931, de 2 de agosto de 2004. Os direitos creditorios, como os recebiveis, sio
reconhecidos como bens moveis, podendo ser objeto desse tipo de cessio.”

O mesmo dispositivo preve que a posse direta ¢ indireta do bem objeto da propriedade
fiduciaria ou do titulo representativo do direito ou do crédito ¢ atribuida ao credor, que, em
caso de inadimplemento ou mora da obrigacio garantida, podera vender a terceiros o objeto
da propriedade fiduciaria. O recebivel cedido dessa forma nio se sujeita a Vedagio do pacto
comissorio constante do art. 1.428 do Codigo Civil, que veda clausula que autorize o credor
pignoratfcio, anticrético ou hipotecério a ficar com o objeto da garantia, se a divida nio for paga
no vencimento.

A pratica de tomar recebiveis de arranjo de pagamento em garantia ocorre em operagoes de
crédito realizadas junto a instituices do SEN. Os estabelecimentos comerciais habilitados por
credenciadoras para a aceitagao de cartio de crédito utilizam seus recebiveis referentes tanto

aquilo que ja foi efetivamente negociado quanto seus recebiveis futuros, em valor projetado com

2 Sumula 59 do TJSP: Classificados como bens méveis, para os cfeitos legais, os dircitos de créditos podem ser objeto de cessdo fiducidria.
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base em seu fluxo normal de caixa, para obter melhores taxas de juros. Os recebiveis garantem o
pagamento tanto da obrigac¢io principal quanto dos juros incidentes sobre o valor do emprestimo.

No entanto, ndo sio apenas as institui¢oes integrantes do SEN que realizam operacoes com
recebiveis de arranjo de pagamento. Ha institui¢cOes que participam de arranjos de pagamento
que também oferecem produtos financeiros préprios que envolvem recebiveis, como ¢ o caso das
instituicoes de pagamento.

A Lei 12.865, de 9 de outubro de 2013, ¢ o diploma legal que disciplina as instituicoes de
pagamento ¢ os arranjos de pagamento. Seu art. 62, § 2°, diferencia definitivamente instituicoes
de pagamento das instituicoes financeiras ao vedar, as instituicoes de pagamento, a realizagﬁo de
atividades privativas de institui¢des financeiras. A referéncia aqui ¢ ao art. 17 da Lei da Reforma
Bancdria, sendo certo que as instituicoes de pagamento, portanto, nao estdo aptas a captar
recursos do publico ou intermediar recursos proprios ou de terceiros por meio de operacoes de
crédito ou financiamento.

Na forma do art. 3° da Resolugio BCB 8o, de 25 de marco de 2021, hd quatro modalidades de
instituicao de pagamento: (i) emissoras de moeda eletrénica, que gerenciam contas de pagamento
pré-pagas, por meio das quais os usuarios podem realizar pagamentos ou transferéncias, com base em
moeda eletronica previamente aportada nessa conta; (ii) emissoras de instrumento de pagamentos
poOs-pago, que gerenciam contas de pagamento pos-pagas, por meio das quais os usudrios podem
realizar pagamentos ou transferéncias; (iii) Credenciadoras, que habilitam recebedores para a
aceita¢ao de instrumento de pagamento emitido por institui¢ao de pagamento ou por institui¢ao
financeira participante de um mesmo arranjo de pagamento e participam do processo de liquidagﬁo
das transa¢des de pagamento como credor perante a institui¢io emissora; ¢ (iv) iniciadoras
de transagao de pagamento, que prestam Servigco de iniciacao de transagao de pagamento sem
gerenciar conta de pagamento ¢ sem deter em momento algum os fundos transferidos na prestagao
do SeTvico. Ha4 ainda instituicoes chamadas subcredenciadoras, que atuam apenas na habilitagio
de recebedores para a aceitacio de instrumento de pagamento, sem realizar a liquidacio das
transagoes, colocando-se como elo entre as credenciadoras os usudrios finais recebedores.

Sendo-lhes vedado o exercicio das atividades de intermediagio financeira, as instituicoes de
pagamento, particularmente as credenciadoras e subcredenciadoras, intermediarias em um fluxo
de pagamentos operam, no mercado, um servico de adimplemento antecipado de recebiveis. Por
meio desse SETVico, 0 recebedor final do arranjo de pagamento pode solicitar a credenciadora ou
subcredenciadora, contra quem tem um direito creditorio, o recebimento antecipado das vendas
realizadas no arranjo de pagamento em que foi habilitado. Feita essa solicitagio, a instituicao de
pagamento pode, com base no art. 133 do Codigo Civil, realizar o pagamento antecipado, em regra
ap]icando um deségio sobre o valor originalmente devido (RAGAZZO, 2020, p. 74). As demais
instituicoes integrantes do arranjo de pagamento, inclusive as instituicdes emissoras de cartio,
sejam elas instituicoes de pagamento ou instituicdes financeiras, podem também buscar antecipar
suas obrigagécs perante seu sucessor na cadeia de pagamentos.

Na prética do comércio, tanto a operagio de crédito realizada pe]as instituicoes do SFN, quanto
o servi¢o de adimplemento antecipado oferecido no ambito de arranjos de pagamento passaram
a ser conhecidas como antecipag¢io de recebiveis. Essa coincidéncia de nomenclatura conduziu
a uma resistente discussdo juridica sobre a operagio que ¢ caracteristica das instituicdes que
participam de arranjos de pagamento. Desenvolvida no ambito da Procuradoria-Geral do Banco
Central (PGBC), ela foi documentada, por enquanto, em trés documentos, escritos entre os anos

de 1999 ¢ 2015.

Revista da PGBC - V. 15 — N. 2 — Dez. 2021
ARTIGOS

133



A LEI DA USURA NAS ()I’ERA(;(‘)ES DE ANTE(:II)A(;AO DE RECEBIVEIS DE ARRANJO DE PAGAMENTO: ANALISE E PROPOSTA
Gustavo Jorge Silva

Em 1999, a PGBC foi instada a se pronunciar sobre as operagoes de antecipagio de recebiveis
realizadas pelas administradoras de cartdo de crédito. Vale lembrar que, até a edig¢io da Lei
12.865/2013, as instituicoes de pagamento ainda nio eram referidas pelos nomes hoje constantes da
legislacio e da regulacio do CMN e do BC. De todo modo, reconhecia-se que essas instituicoes nao
eram participantes do SFN.

Nesse primeiro exame, realizado na forma do Parecer Dejur-076/99, a PGBC reconheceu que:

Niao praticam as adminiscradoras de cartdo, in casu, operagOes privativas de institui¢oes
financeiras, ¢ muito menos se tentou operar instituicdo semelhante sem a imprescindivel

autorizagio do Banco Central do Brasil?

No ano de 2010, as operacdes de antecipa¢io de recebiveis voltaram a merecer a atencio da
PGBC, mas, dessa vez, o entendimento foi mais duro, no sentido de entender que tais operacoes
configuravam efetivamente atividade privativa de institui¢do financeira. Tal entendimento consta
do Parecer PGBC-149, de 2 de junho de 2o10.

Nesse feito, sdo inicialmente listados criterios que a PGBC observaria para caracterizar uma
instituicdo financeira: (i) finalidade de lucro; (ii) exploracio profissional do dinheiro mediante
a coleta, a intermediacdo ou a aplicacio de recursos; (iii) utilizacao de cabedais proprios ou de
terceiros no exercicio da atividade; e (iv) oferta publica dos valores captados ou disponiveis.* O
autor do parecer encontrou as quatro caracteristicas na atividade de antecipacao de recebiveis
realizada pelas credenciadoras.

Por serem sociedades empresarias, visariam o lucro. O unico produto ofertado seria o
dinheiro, sendo dinheiro também o objeto da contraprestacio. Embora nio captassem poupanca
popular, as credenciadoras operariam com cabedais proprios ou de terceiros por poderem buscar
financiamento junto a institui¢des financeiras como forma de funding para a atividade antecipacio.
Por fim, realizavam oferta publica dos valores por manterem o servico disponivel a toda sua base
de clientes. Com base nisso, entendeu-se ser a antecipagao de recebiveis atividades privativa de
instituicdo financeira’

A conclusdo ¢ retomada ao final do documento, momento em que se registra que a atividade
ocorreria com habitualidade, de modo profissional ¢ com o fim de aproximar poupadores ¢
tomadores de recursos. Ainda, por nao serem autorizadas pelo BC para atuarem como institui¢oes
financeiras, as credenciadoras estariam também incidindo no crime tipificado no art. 16 da Lei
7.492, de 16 de junho de 1986, bem como sujeitas a incidéncia da Lei da Usura e da Lei de Crimes
Contra a Economia Popular, em razio do desagio praticado nas opera¢des de antecipacio ser
equiparado a juros.(’

Em sua manifesta¢cao mais recente, expressa na forma do Parecer Juridico 267/2015-BCB/PGBC,
de 28 de margo de 2015, ja depois da edi¢ao da edicdo da Lei 12.865/2013, a PGBC realiza um reexame
do seu posicionamento de 2010, no sentido de flexibilizar a interpreta¢io. Entende-se constituirem
operacoes diversas a antecipacao realizada por instituicoes financeiras por meio de operacao de
credito e a operagio de antecipagio disponivel as credenciadoras ¢ demais participantes de um

arranj O dC pagamento.

Parecer Dejur-076, de 26 de abril de 1999, p. 5, item 29.

Parecer PGBC-149, de 2 de junho de 2010, p. 5-6, item 18.

Parecer PGBC-149, de 2 de junho de 2010, p. 6-8, itens 20 a 27.
Parccer PGBC-149, de 2 de junho de 2010, p. 9 ¢ 12, itens 32, 38 ¢ 39.

VAW

Revista da PGBC - V. 15 = N. 2 — Dez. 2021
ARTIGOS

134



A LEI DA USURA NAS ()I’ERA(;(‘)ES DE ANTE(:II)A(;AO DE RECEBIVEIS DE ARRANJO DE PAGAMENTO: ANALISE E PROPOSTA
Gustavo Jorge Silva

Reconhece-se que a antecipagao de recebiveis feito por credenciadoras nada mais ¢ que um

adimplemento antecipado de uma obrigacio da propria credenciadora:

Por tais razdes, mostra-se necessario rever o entendimento consagrado no Parecer PGBC-
149, de 2010. A antecipacio de recebiveis realizada por credenciadoras de cartdes de crédito,
com lastro exclusivo em vendas jd realizadas ¢ pagas com cartiao de crédito, corresponde a
quitacdo antecipada de um passivo. Trata-se de pagamento antecipado de valores devidos a
estabelecimentos credenciados, mediante a aplicacio de um desagio, que nio se confunde com

operacdes privativas de institui¢oes financeiras. (COZER; FERREIRA, 2015, p. 332)

Foi mantido, no entanto, o posicionamento da PGBC em relagﬁo a incidéncia da Lei da Usura.
Nesse ponto, apenas reitera-se que, nio sendo as credenciadoras instituicoes financeiras, a clas
caberia observar os limites da Lei da Usura nos desz’tgios das operacoes de antecipacao de recebiveis.
Novamente, o desagio ¢ igualado a taxa de juros na interpretag¢io da PGBC, em manifestacio que
segue sendo a tltima da instituicao acerca desse tema.

No conceito de juros ¢ que se encontra a chave para que se entenda o posicionamento da PGBC
em relacio a aplicabilidade da Lei de Usura as operagoes de antecipagio de recebiveis feitas por
instituicoes de pagamento. Nesse sentido, ¢ importante se ter em mente que a interpretacao
econdmica mais usual da taxa de juros diverge da construcao jur{dica que se tem sobre essa categoria.

Schumpeter (1954, p. 686) explica que, historicamente, a analise do dinheiro e dos negocios
bancarios deu preferéncia as construgdes que partiam do conceito de moeda, dando énfase a
seu aspecto de meio de pagamento. O aspecto do credito teria sido tratado em segundo plano,
COMO um instrumento que, na esséncia seria uma reivindicagéo por moeda. A essa linha tedrica
predominante, o autor da nome de teorias monetarias do crédito.

Sem que se aprofunde muito no argumento de Schumpeter, o ponto mais interessante que o
autor traz para a analise do objeto deste trabalho ¢ a observacio de que os juristas, ao lado dos
comerciantes, tiveram um papel ativo no desenvolvimento inicial dessas teorias, sendo relevante
que, na perspectiva juridica, a moeda era vista como o tnico meio de pagamento definitivo
(SCHUMPETER, 1954, p. 686).

Nesse sentido, pode-se mencionar o aspecto liberatorio que a moeda assume na doutrina juridica.
Por exemplo, Ascarelli (1959, p. 20) chama atengio para o poder liberatorio que a moeda possui em
relacio as obrigacoes de natureza pecuniaria ¢ de sua ado¢o como uma medida de valores para a
determinacio de obrigacio de dar em casos que tenham por objeto titulos genéricos de execucio
diferida cujo adimplemento possa se dar pela entrega de pecas em dinheiro.

Acompanhando essa centralidade que o Direito confere ao instrumento monetario, o que se tem
¢ uma construgio tedrica em que 0s juros sio vistos como acessorios do capital, sendo considerados
seus frutos civis. Pontes de Miranda (1959, p. 16) afirma que os juros sdo “a prestacio que enche o
lugar ao que se tirou do patrimonio do credor” Para Venosa (2009, p. 157), sdo “a remuneracio que
o credor pode exigir do devedor por se privar de uma quantia em dinheiro”.

Por sua vez, do ponto de vista econdmico, decorre de Keynes (2012) a interpretacio da taxa de
juros tendo por referéncia a preferéncia pela liquidez.

Desse modo, sendo a taxa de juros, a qualquer momento, a recompensa da rentincia a liquidez, ¢
uma medida de relutincia dos que possuem dinheiro alienar o seu direito de dispor do mesmo.
A taxa de juros ndo ¢ o ‘preco’ que equilibra a demanda de recursos para investir e a propensio

de abster-se do consumo imediato. (KEYNES, 2012, p. 150)
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Keynes entende haver, nesse sentido, trés motivacdes: a necessidade de moeda para realizar
transacoes cotidianas e operac¢oes de giro; o desejo de seguranga em face de contingéncias; ¢ um
pendor especulativo, substanciado na manutencio de recursos liquidos para realizar lucros em
operagdes que vierem a se apresentar (KEYNES, 2012, p. 153). O autor se vale dessa construcio,
que considera a caracteristica prépria da moeda enquanto ativo de maior 1iquidez, em oposi¢ao
a0 pensamento econdmico até entdo paradigmatico, segundo o qual a taxa de juros refletiria o
equiHbrio entre a demanda de investimentos e a oferta de poupancga, reduzindo o pape] da moeda
como reserva de valor nas decisdes dos agentes (KEYNES, 2012, p. 158-163).

Dessa forma, nota-se que, pensando pe]a perspectiva jur{dica, ¢ dificil enquadrar como juros
o desagio das operagdes de antecipacio de recebiveis realizadas por instituicoes de pagamento.
Seria preciso colocar no papel de credor da obrigacio aquele que ¢ efetivamente seu devedor e que
adimple um débito em momento anterior ao seu vencimento.

Por outro lado, a teoria econdmica da guarida ao entendimento da PGBC. Com efeito, o deségio
pode ser interpretado como uma compensagio pela rentncia a liquidez, cabendo-se questionar
se esse seria de fato o referencial mais adequado para a interpretacao da ap]icabi]idade da Lei da
Usura por parte da PGBC.

De todo modo, sendo esse o cenario de interpretacio consolidado na PGBC ha mais de uma
década, um caminho adequado poderia ser a inclusdo, na Lei, de uma disposi¢io que permitisse
as préprias autoridades administrativas regularem a 1imita<5‘:10 dos juros em atividades de
antecipacio de recebiveis realizadas por institui¢coes de pagamento. Nos termos do art. 9° da
Lei 12.865/2013, a regulagio das instituicoes de pagamento ¢ feita pe]o BC, conforme diretrizes
estabelecidas pelo CMN.

(@) préprio art. 9%, XIII, ]a' estabelece Competéncias para o BC disciplinar a Cobranga de tarifas,
comissdes ¢ qualquer outra forma de remuneracio referentes a servicos de pagamento. Quando
da edigﬁo da Lei, o legislador poderia tomar por ociosa a inclusio de uma referéncia aos juros
nesse dispositivo, tendo em vista a ja mencionada vedacio a realizacio de atividades privativas
de instituicoes financeiras, notadamente a captacao de recursos do pﬁblico oua intermediagﬁo de
recursos proprios ou de terceiros por meio de operacoes de crédito ou financiamento, constante
do art. 62 § 2°

Entretanto, diante da interpretagio extensiva da PGBC em relagio a taxa de juros, justifica-se
a modiﬁcagﬁo desse dispositivo, no sentido da inclusio de mengao a juros. Tal alteragﬁo dotaria
o BC de competéncia para disciplinar as taxas de juros aplicaveis a operacoes realizadas por
instituicoes de pagamento e, mesmo mantido o posicionamento da PGBC acerca do tema, afastaria
a incidéncia da Lei da Usura sobre as atividades dessas institui¢des, criando um regime juridico
especial aplicz’tvel aelas. O expediente é anélogo %Lquele adotado em relagﬁo as instituicoes do SFN
quando da edi¢io da Lei da Reforma Bancaria.

Consideragoes finais

A historia da limitagao de juros remuneratérios na legislacao brasileira ¢ extensa, remontando
4 . /. . . ! . .
ao periodo colonial. Entre o Impeério e a Primeira Republica, houve um longo intervalo de tempo
em que limitacoes desse tipo estiveram ausentes da disciplina dos contratos no Brasil, tendo sido
consolidada a visio mais liberal a esse respeito no Cédigo Civil de 1916.
A previsao legal de restri¢ao aos juros foi retomada apenas na decada de 1930, na Lei da Usura,

uma 1egislagﬁo voltada a lidar com as dividas agr{colas na sequéncia da crise de 1929, mas que
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acabou vindo a incidir sobre todas as relagées jurl’dicas, inclusive sobre a atividade dos bancos
privados, que tinham o mutuo de dinheiro como fundamento de sua atividade economica.

Na década de 1960, a partir da edigio da Lei da Reforma Bancaria, que estruturou o SFN,
ganhou destaque a discussdo sobre a exclusao das institui¢oes financeiras do ambito de incidéncia
da Lei da Usura. A €xcecao dada a essas instituicoes acabou vindo a ser sedimentada nos tribunais,
nio chegando a ser afetada sequer pelo mandamento constante do texto original do art. 192 da
Constituicao de 1988, considerando-se a auséncia de Lei Complementar que o regulasse.

Nas ultimas décadas, tem sido debatida no BC a necessidade da observancia das limita¢des
impostas pe]a Lei da Usura as margens das operacoes de antecipacao de recebiveis realizadas pelas
instituicoes de pagamento. Prevaleceu na PGBC uma interpretagao que amplia o conceito de
taxa de juros para além de seu conteudo jurl’dico usual. Uma alteragio Simples no texto da Lei
12.865/2013, a fim de submeter a disciplina dos juros nessas operagdes a competéncia do BC, teria
o condio de dirimir qua]quer controversia pr:’itica em torno da interpretagio dada pela PGBC.
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A Teoria dos Precedentes como Balizas para Atuacao
Discricionaria nos Colegiados Administrativos

Rafael Cavalcante Cruz®

Introdugdo. 1 Colegiado administrativo caracterizado pela constante mudanga em sua composicdo e o
decisionismo. 2 A ponderagdo de bens enquanto mérodo hermenéutico insuficiente no dmbiro da decisao
dos colegiados administrativos. 3 Teoria dos precedentes como instrumento para amenizar o decisionismo ¢
arbitrariedade nos colegiados administrativos. Consideragdes finais. Referéncias.

Resumo

O presente estudo analisa a atuacio dos colegiados administrativos cuja decisio deveria
observar os precedentes do proprio colegiado como um paradigma para os limites discricionarios
das decisdes e controle do ato administrativo. Os precedentes tém sido um instrumento para se
evitarem ou minimizarem arbitrariedades das decisdes. Essa metodologia poderia ser uma forma
para afastar o subjetivismo ¢ o decisionismo no ambito das decisdes administrativas colegiadas.
Nossa pesquisa ird observar a origem ¢ fun¢io do precedente e a necessidade de sua aplicacio
nos colegiados administrativos. O presente estudo tem por objetivo observar a necessidade de
observancia dos precedentes nos colegiados administrativos.

Palavras-chave: Teoria dos precedentes. Decisdes administrativas colegiadas. Decisionismo.
Subjetivismos. Controle do ato administrativo.
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A TEORIA DOS PRECEDENTES COMO BALIZAS PARA ATUA(;;\() DISCRICIONARIA NOS COLEGIADOS ADMINISTRATIVOS
Rafael Cavalcante Cruz

The theory of precedents as limits for discretionary action
in administrative colleges

Abstract

This study analyzes the performance of administrative boards whose decision should observe the board’s
own precedents as a paradigm for the discretionary limits of decisions and control of the administrative act.
Precedents have been an instrument to avoid or minimize arbitrary decisions. This methodology could be
a way to dispel subjectivism and decisionism within the scope of collegiate administrative decisions. Our
research will look at the origin and function of the precedent and the need for its application in administrative
bodies. This study aims to observe the need to observe precedents in administrative boards.

Keywords: Theory of precedents. Collegiate administrative decisions. Decisionism. Subjectivisms. Control of
the administrative act.

Introdugio

O presente estudo tem como objeto uma pesquisa sobre as decisdes dos colegiados adminiscrativos
no Brasil. A percep¢io do atual modelo de formacio dos julgadores e a respectiva auséncia de
prerrogativas de independéncia podem deixar essas decisdes expostas a cricerios subjetivos e
pressdes externas. Assim, haum riscoda imparcialidade das decisoes em decorréncia dos Colegiados
administrativos, em regra, serem caracterizados por um mandato de curta duracio, auséncia de
estabilidade, indicagées com critérios poHticos e até auséncia de rigorosa qualiﬁcagﬁo téenica.

Nessa perspectiva, busca-se problematizar que as decisdes no ambito de colegiados
administrativos podem se inclinar para subjetivismo, decisionismo e até uma certa arbictrariedade
contra os administrados. Esses elementos sao desfavoraveis a sociedade e ao Estado Democratico
de Direito. O modelo de formagﬁo dos préprios Colegiados administrativos de todos os poderes
deveria ser reconstruido para que possa estar mais bem alinhado ao Estado Democratico de Direito.

Entretanto, enquanto essas mudancas estruturais nio ocorrem, apontam-se alguns instrumentos
para suavizar esses possiveis efeitos indesejados. Indicam-se instrumentos hermencuticos para que
seja possfvel minimizar o subjetivismo e o decisionismo nas decisdes de Colegiados administrativos.

Faz-se necessario, antes de adentrar na problematica, uma breve percepcio sobre os instrumentos
hermenéuticos que serao analisadas como instrumentos viaveis para a solugéo da problemética.
Sera averiguada a ponderacio de bens e a teoria dos precedentes. Observa-se sua historicidade, sua
aplicagio, seus resultados e suas criticas por pesquisadores.

Sera observado qual experiencia de téenica hermenéutica poderia conceber o resultado almejado.
Assim verificar-se-ia qual técnica teria melhor caracteristica para se obter decisdes no ambito
de colegiados administrativos que oferecessem mais racionalidade as decisdes. Dessa maneira se
proporcionam balizas a aruacao discricionaria de tais érgﬁos de forma mais estreita e alinhada com
os principios decorrentes da ordem constitucional vigente.

Entre esses fatores, estudam-se a formagﬁo e as caracteristicas dos colegiados administrativos com
base nos ensinos de Rodrigo Bordalo em sua obra os 6rgaos colegiados no direito administrativo, o
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risco que essa formagﬁo dos colegiados poderia causar as decisdes, bem como as técnicas adequadas
que possam alinhar essas decisdes a for¢a normativa da Constituicio (HESSE, 1991).

O trabalho tem como objetivo indicar uma téenica de interpretacao como instrumento para
racionalizar as decisdes administrativas dos colegiados administrativos para que se evitem decisoes
subjetivas, decisionismo e arbitrariedade. Dessa forma, o administrado poderia ter mais seguranga
juridica, uma vez que as decisdes administrativas tenderiam para a imparcialidade.

A metodologia utilizada quanto ao objetivo ¢ descritiva. Quanto aos procedimentos, o estudo
classifica-se como bibliografico ¢ documental. Assim, abordam-se as possiveis distor¢oes das
decisoes dos Colegiados administrativos e os instrumentos que garantam uma maior observancia dos
direitos e garantias fundamentais dos administrados, por meio de instrumento de hermencuticas

adequadas para que s¢ alcance O resultado esperado.

1 Colegiado administrativo caracterizado pela constante mudanga em sua
composigﬁo e o decisionismo

A Constitui¢ao Federal assegura o devido processo legal em seu artigo 5% LIV. Essa garantia
fundamental de 1* dimensao foi uma conquista historica, que deveria ser observada tanto no ambito
jurisdicional como no administrativo.

No ambito jurisdiciona], essa garantia fundamental pode ter um ambiente mais prop{cio para
ser observada, tendo em vista, entre outros fatores, as prerrogativas atribuidas aos magistrados
pela Constituicao Federal. Contudo, no ambito administrativo, ha peculiaridades na formagﬁo e
na atuacio dos orgios julgadores que podem fragilizar o devido processo legal ¢ outros direitos e
garantias fundamentais.

Nio obstante o sistema francés de contencioso administrativo nio ter sido adotado no Brasil
(Bandeira de Mello, 2007), pois ha a incidéncia do princ{pio da inafastabilidade jurisdicional,
artigo 5°, XXXV da Constituicio Federal de 1988, diversas matérias podem ser decididas em
6rgﬁos julgadores administrativos. Em boa parte dos casos, o respectivo recurso ira para colegiados
administrativos.

Esses colegiados administrativos sao formados por julgadores que nao detém as prerrogativas
da magistratura, o que fragiliza sua independéncia ¢ imparcialidade. A forma de ingresso nesses
Colegiados nem sempre decorre de critérios objetivos ¢ meritocraticos. Assim, ha uma maior
exposicio a influéncia indevida nas decisdes desses orgaos.

Ressalte-se, ainda, uma alta rotatividade em sua composicao e, com isso, uma mudanga
constante em sua composicao e, muitas vezes, na formac¢io dos entendimentos, podendo construir
um ambiente de imprevisibi]idade. Ademais, pode haver uma auséncia de autonomia perante a alta
gestdo ou mesmo uma acentuada influéncia do poder hierarquico nos orgaos administrativos, o que
compromete a autonomia. Contudo, a atual experiéncia da ordem constitucional vigente tende a se
afastar desse modelo estatal hierarquico-burocratico, como observa Rodrigo Bordalo em sua obra
Os Orgdos Colegiados no Direito Administrativo Brasileiro:

Neste contexto, verifica-se 0 abandono do modelo estatal hierarquico-burocratico weberiano,
de modo a enfraquecer a énfase organizacional conferida a ﬁgura da hierarquia administrativa.
O fendmeno descrito decorre de um reforgo as autonomias, compreendidas como instancias
estruturais administrativas dotadas de maior independénci& Segundo Caetano, autonomia

¢ hierarquia sdo termos antonimos. “Enquanto a hierarquia pressupde a subordinagao de uns
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oOrgdos a outros, a autonomia quer dizer competéncia do drgio para decidir sem receber ordens

nem ficar dependente de qualquer outro orgao, guiando-se apenas pela lei e pelo seu proprio

critério de boa administracao”. Desta forma, pode-se efetivamente reconhecer a ocorréncia de
. _ . . . oy )

uma proliferaco de centros administrativos decisorios, imunes a hierarquia ¢ aos poderes dela

decorrentes. (BORDALO, 2016, p. 75)

Cabe mencionar que mesmo colegiados independentes, como cortes constitucionais, segundo
Jorge Reis Novais, podem se inclinar nao para uma imparcialidade, mas para um decisionismo de
certas materias conforme o subjetivismo e as conviccoes dos julgadores que formam aquela corte
naquele dado instante (REIS NOVALIS, 2010). Logo, se até cortes constitucionais estariam sujeitas a
esse tipo de subjetivismo, poderia se questionar com qual intensidade o decisionismo pode ocorrer
em colegiados administrativos.

Esses oOrgdos administrativos, em especial no ambito do Poder Executivo, sio compostos,
em regra, por julgadores escolhidos de forma nem sempre objetiva e imparcial. Alguns desses
ju]gadores nio tém a Formagéio técnica e a experiéncia para a matéria objeto de estudo, além de
serem desprovidos de prerrogativas que os protejam de ingeréncias externas para o exercicio de um
mandato que muitas vezes tem um lapso temporal curto.

Assim, o que se observa sio colegiados administrativos com mandatos de dois anos, cuja alta
alternancia em sua composicao pode ganhar um colorido ideologico daquele instante em suas
decisoes. Logo, o administrado poderia ficar exposto ao risco do decisionismo ou mesmo da
arbitrariedade da COmposicao atual.

Ressalte-se que esse cenario nao contribui para a concretizagao dos princfpios constitucionais
que deveriam reger a administragﬁo ptﬁb]ica. Recorde-se que a atuacao da administragﬁo deveria
ter mais estabilidade e observar, ainda, o disposto no artigo 37 da Constitui¢ao Federal de 1988, no

que tange ao principio da impessoalidade, que diz:

Art. 37. A administragio publica direta e indireta de qualquer dos Poderes da Uniao, dos Estados,
do Distrito Federal e dos Municfpios obedecera aos princfpios de 1egalidade, impessoalidade,

moralidade, publicidade ¢ eficiéncia e, também, ao seguinte:

Poderia se questionar como o administrado esperaria que o prindpio da impessoalidade fosse
obedecido diante do modelo de colegiado administrativo adotado. Nao se pode deixar de mencionar
que, de fato, alguns colegiados administrativos, por forga legal, cercam-se de um pouco mais de
prerrogativas ¢ exigem uma maior qualificacio técnica de seus membros.

Assim, estes conseguiriam, em tese, exercer suas fhngées COm um pouco mais de imparcialidade,
como ¢ o caso das agéncias reguladoras. Embora ainda haja o risco de captacio pelos agentes
econdmMicos que orbitam no setor de aruagao dessas agéncias. O risco da teoria da captura, ou
revolving door, ¢ o fendmeno que ocorre quando o Orgio regulador ¢ capturado por aqueles que
orbitam aquele setor.

Contudo, muitos colegiados tém um modelo que fragiliza sua propria atuagio. Isso pode
comprometer os direitos e garantias fundamentais dos administrados, além de restringir
indevidamente os prindpios constitucionais que regem a atuagao administrativa. Portanto, decisdes
administrativas que se distanciam dos prindpios basilares do préprio Estado Democratico de
Direito, podem vir a ter sua propria legitimidade questionada, uma vez que a decisdo administrativa
deveria se legitimar, ]é que concorre para a garantia dos direitos fundamentais e se fundamenta na
ordem constitucional vigente. (FERRAJOLI, 2002).
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Nesse diapasﬁo, aspessoasnaturaise jur{dicas nio deveriam estar sujeitasa érgﬁos administrativos
que a cada dois anos decidem a mesma matéria de acordo com suas convic¢des pessoais ¢ com
sua régua moral, ofertando, de forma disfuncional, para a sociedade e para a economia muito
subjetivismo, imprevisibilidade, decisionismo, arbitrariedade que podem desaguar na descrenca do
exercicio da ﬁmgﬁo administrativa. De tal maneira que, No caso Velaz Loor vs. Panama, a respeito
do tema, a Corte Interamericana jé determinou que:

108. Este Tribunal considera que, para satisfacer la garantia establecida en el articulo 7.5 de la Convencidn
en materia migratoria, la legislacion interna debe asegurar que el funcionario autorizado por la ley para
ejercer funciones jurisdiccionalcs cumpla con las caracteristicas de imparcialidad e indcpendcncia que
deben regir a todo organo encargado de determinar derechos y obligaciones de las personas. En este
sentido, el Tribunal ya ha establecido que dichas caracteristicas no solo deben corresponder a los drganos
estrictamente jurisdiccionales, sino que las disposiciones del articulo 8.1 de la Convencion se aplican

también a las decisiones de érganos administrativos.

Portanto, a auséncia de imparcialidade ¢ independéncia, mesmo em oOrgaos administrativos,
deve ser evitada, pois haveria uma reducio de forma indevida da eficacia dos direitos e garantias
fundamentais ¢ um arriscado distanciamento da atuac¢do adminiscrativa do proprio Estado
Democratico de Direito.

Diante do cenario apresentado, o presente estudo teria por objeto apontar como suavizar essa
situa¢do enquanto nao houvesse uma reformulagﬁo do modelo nos co]egiados administrativos ou
do proprio modelo da estrutura administrativa.

Indica-se como as experiéncias de instrumentos hermencéuticos, em especial a teoria dos
precedentes, poderiam ser utilizadas. Enquanto nao houvesse a reformulacio desse modelo e
como esses metodos, poderiam ser um instrumento para que, pelo menos, fossem atenuados o
subjetivismo, o decisionismo ¢ a arbitrariedade das decisoes nos colegiados administrativos.

Dessa forma, sera abordado como a utilizagio de métodos hermenéuticos tendera a dar mais
racionalidade nas decisdes administrativas colegiadas. O intuito sera demonstrar que o uso de certas
téenicas fara com que as decisdes tenham mais seguranca, estabilidade, coeréncia e previsibilidade.
Portanto, essas técnicas poderio aperfeicoar o sistema de decisdes adminiscrativas em colegiados.

[sso contribuira para os objetivos fundamentais do programa constitucional estabelecido em 1988.

2 A ponderacio de bens enquanto método hermenéutico insuficiente no ambito
da decisao dos colegiados administrativos

Os meétodos hermencuticos poderiam ser instrumentos para se atribuir um carater mais
racional, previsfvel e impessoal as decisoes nos Colegiados administrativos. Contudo, deveria
se verificar quais métodos ou tecnicas poderiam cumprir melhor essa fun¢do no ambito dos
colegiados administrativos.

Inicialmente, pode-se analisar a ponderacio de bens como método hermencéutico para cumprir
essa funcao almejada. Avalia-se, de forma breve, a sua historicidade, seus resultados ¢ as criticas a
esse metodo, para verificar se seria um caminho adequado para melhor cumprimento dos direitos
¢ garantias fundamentais nas decisoes dos colegiados administrativos.

Na Alemanha pos-guerra, a ponderacio de bens, herdeira da metodologia cientifico-espiritual,

da teoria dos valores e da teoria da integracio (Smend) surgiu como um contraponto da
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interpretacao da Savigny (Teoria/Tirania Hart). Assim afastando-se do positivismo classico e de
sua instrumentaliza¢do pelo Estado Alemio, que perpetrou horrores na guerra. (REIS NOVALIS,
2010, pag. 678)

O Caso Luth, segundo Robert Alexy, foi o caso emblematico na Corte Constitucional alema, que
aplicou a ponderagﬁo quando Erich Luth levantou um boicote contra um filme do diretor que fez
filmes antissemitas. Tribunais inferiores decidiram obrigar o sr. Luth a se abster de atos de boicote,
Ppois isso seria contra a moral e os bons costumes por um aspecto civil. A Corte Constitucional
alema disse que todo ordenamento deveria ser interpretado a luz da Constitui¢io, em especial do
direito fundamental (ALEXY, 2002).

Assim houve a ponderacio de bens e observacio dos direitos fundamentais como uma linha de
defesa do cidadao, bem como a sua irradiagﬁo por todo o ordenamento. Logoa ponderagﬁo de bens
foi vista como categoria-chave da dogmatica dos direitos fundamentais (SILVA, 2005).

Contudo, foram feitas muitas criticas a possibilidade de restri¢ao de liberdades sem previsao
constitucional. Criticas, ainda, sobre a metodologia de ponderacio em direito constitucional ¢ as
especfﬁcas das restricoes de direitos fundamentais. Esta tltima utiliza principalmente o recurso de
ponderacio de bens.

A discussio americana trata da critica da metodologia da ponderagﬁo interesses, a auséncia de
linhas seguras que regulem ou orientem a solucio dos casos de restri¢ao de direitos fundamentais,
a imprevisibilidade associada ao resultado dessa desregulagio, a manipulagﬁo dos métodos ¢ as
consequéncias ameacas a prote¢do aos interesses de liberdade protegidos pela norma constitucional.

Contudo, em a]gum aspecto a ponderagio se torna inevitavel. Seja categorizagao absolutista
¢ ndo absolutista, trataria da possibilidade de se fazerem categorias abstratas para casos futuros.
Dessa forma, os interesses seriam ponderados em abstratos. Jorge Reis Novais ensina que seria
ilusoria a pretensio de se fazer uma analise abstrata de todas as ponderacoes. Percebendo que a
ponderagio ¢ inevitavel, importante seria buscar um método para tentar trazer mais seguranca,
mais previsibilidade e igualdade (REIS NOVALIS, 2010, p. 695).

Convém mencionar ainda que nao ha possibi]idade de escalonamento de valores na Constituicao.
A Constitui¢io elencou infindaveis direitos sociais e seria muito dificil escalond-las. Apesar de
a]guns pontos se imaginar uma certa escolha por preponderﬁnda de certos direitos quando, por
exemplo, proibicio de se restringir ou suspender certos direitos mesmo no estado de sitio. Talvez
seria uma indicagﬁo de uma preponderﬁncia, todavia nio se pode indicar concretamente que exista
um escalonamento de relevancia de direitos na Constituicio.

Assim, algumas decisdes de certos temas em momentos distintos nas mais diversas cortes
constitucionais indicam que nido hd uma preponderancia de um direito sobre o outro. Ressalte-se
que o caso de interrupgao de gravidez foi quando foi analisado pela Suprema Corte Americana,
pelo Tribunal Constitucional portugués e pelo Tribunal Constitucional alemio. A analise da
matéria teve mais 1igagﬁ0 com o espfrito e valores da corte quando se vivia naquela decisao do que
com a relevancia dos valores previstos nas Constituicoes, revelando decisionismo, em especial, na
experiéncia americana (REIS NOVALIS, 2010, pég 725). Em suas respectivas propor¢oes, o problema
¢ reproduzido nos colegiados administrativos do Brasil, em que a composi¢io do momento ditara
o norte da decisao.

Assim, as colisoes entre direito fundamentais, segundo Canotilho, em caso de divida, teria que
seguir a]guns critérios tais como: se dé a maior efetividade, maior amplitude € restrinja 0 menos
possivel. Em um Estado em que se promova o direito fundamental, como o Estado Democratico de

Direito, nao se tera sempre a preva]éncia da liberdade em colisio com outros bens constitucionais.
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Logo, a perspectiva do in dubio pro libertate nio seria absoluta ou uma solugio para todos os casos
em que haja 0Oposi¢ao com outros bens constitucionais.

Cabe mencionar que mesmo o direito a vida, invocado como paradigma de valor constitucional
supremo, nio escapa da analise, dependendo do caso concreto. No caso em que o direito a vida
colide com o direito a vida de diferentes titulares, deve ser feita uma analise do caso concreto
com base em alguns critérios. Assim, as restricoes de direitos fundamentais tém que observar a
questdo dos limites dos direitos fundamentais aplicéveis a qualquer restri¢ao (ALEXY, 2002). Uma
decisio de ponderagio nio poderia violar principios de igualdade, proibi¢ao do excesso, ou da
proporcionalidade (nas suas dimensées), razoabilidade, protecao a Conﬁanga, determinabilidade
da restricao e da reserva de lei.

Assim, a colisao do direito fundamental seria uma metodologia aberta, nio para ser um decisio
arbitrdria ou irracional, mas uma que nio tem uma solucio prévia. Direito fundamental e ao
conjunto de valores constitucionais, entendido nio como ordem hierarquizada e escalonada, mas
como conjunto de valores que se relacionam ¢ limitam encre si.

Portanto, a pretensa argumentagao de ponderagio com ponderagﬁo de bens no caso concreto
para solucdo de colisdes de direitos fundamentais incorre em decisdes casuisticas, as vezes com
irracionalidade e até certo grau de arbitrariedade, que prejudica a seguranga jur{dica necessaria
para a restri¢do da liberdade individual pelo Estado de Direito.

Nio obstante, esse método possibi]ita a concretizagao de direitos fundamentais alcerando a
realidade pela decisio do administrador (MULLER, 2009). Nio seria adequado para solu¢io da
problemética nas referidas decisdes administrativas, pois apenas descreveria a situacao e levaria os
fundamentos da decisao para a mesma seara subjetiva.

Assim, observa-se, com base na concordancia prética de que a Constituicao ¢ formada por
unidade harmonica, assim os bens protegidos devem se coordenar uns com os outros, portanto
eventuais colisdes entre esses bens se deveria ter uma decisio com base na proporciona]idade
que atingisse uma decisdo 6tima entre esses bens. Otimizando e garantindo ambos os direitos e
evitando o que seria uma “precipitada ponderagﬁo de bens”.

Tendo em vista a fragilidade desse tipo de solucio, seria indicada nao a exclusio dos bens
constitucionais, mas a busca pela concordancia pr:itica, afastando-se dos padrées subjetivos ¢ indo
para padrdes objetivos constitucionais. A concordancia pratica seria uma solugio entre os métodos.
Contudo de resultados duvidosos para o caso em analise.

Conclui-se que, conforme exposto, a ponderacio de bensnio seria o instrumento hermenéutico para
contribuir com o desafio a ser enfrentado no ambito dos Colegiados administrativos. Possivelmente

esse método seria insuficiente para atenuar os resultados indesejados desses colegiados.

3 Teoria dos precedentes como instrumento para amenizar o decisionismo e
arbitrariedade nos colegiados administrativos

A teoria dos precedentes teve sua origem numa cultura de commow law. Contudo tem havido uma
maior comunicagio entre as tradicoes juridicas, com isso tem repercutido também nos métodos de
hermenéutica, assim tem se buscado a utilizagio dela no civil law.

A busca pela racionalidade das decisoes indica a teoria dos precedentes como um caminho a ser
seguido. Com base nos ensinos de Thomas Bustamante, deve-se entender o que seria a ratio decidende

¢ 0 obter dictum, bem como os casos da niao aplica¢io dessa teoria em face do overruling e distiguish.
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Nio obstante a teoria ser voltada para decisoes judiciais, sera indicado que poderia ser uma
téenica para decisdes administrativas em grau de recurso nos colegiados adminiscrativos. Desse
modo, buscar-se-ia atingir os resultados almejados na sua aplicagﬁo para decisio judicial.

Assim, no ambito jurisdicional, os precedentes judiciais seriam a observancia de uma decisao
judicial a ser aplicada para 0s casos CONCretos com a mesma esséncia. Ou seja, situagoes parecidas
teriam uma decisdo parecida anterior, usada como paradigma. Isso ocorre por meio da ratio

decidendi, como ressalta Lenio Luiz Streck:

O precedente ¢ uma decisio de um Tribunal com aptiddo a ser reproduzida-seguida pelos
tribunais inferiores, entretanto, sua condicao de precedente dependera de ele ser efetivamente
seguido na resolucdo de casos analogos-similares. Ou scja, ndo ha uma distingao estrutural
entre uma decisio isolada e as demais que The devem “obediéncia hermenéutica”. Ha, sim, uma

diferenca qualitativa, que sempre surgira a partir da applicactio. (STRECK, 2013, p. 42-43)

Dessa forma, a utilizagio para a técnica tem sua origem para processos judiciais do sistema do
common law. Sendo, pela propria defini¢io de Thomas Bustamante, uma decisao judicial previa
que o juiz ira avaliar para fazer sua decisao (BUSTAMANTE, 2007, p. 300), a ratio decidendi seria
a razdo de decidir daquele caso, que servira de paradigma para os seguintes. Thomas da Rosa de

Bustamante entende que:

Tal reconstrucao pressupoe, antes de tudo, uma ferramenta analitica para elucidar a estrutura das
decisoes judiciais e revelar todas as premissas normativas contidas em sua fundamentacio. Tal
ferramenta analitica pode ser a enunciagao formal dessas premissas normativas sob a forma de
silogismos prﬁticos, isto ¢, silogismos “cuja premissa maior e cuja conclusio nio sio enunciados
que se assume exprimirem proposicoes apoffmticas, mas enunciados que se assume exprimirem

proposicdes prescritivas [Chiassoni 1999:152]. (BUSTAMANTE, 2012, p. 278)

Existem algumas teorias que se propdoem a discutir o que deve ser analisado para se encontrar a

ratio decidendi ¢ se distinguir da obter dictum, segundo Luiz Henrique Barbante Franze:

Pela teoria de Eugene Wambaugh (conhecida como teoria classica), a “ratio decidendi” sera a
proposicio necessdria para uma decisio; Pela teoria de Herman Oliphant, a “ratio decidendi”
serdo os fatos existentes nos autos que estimularam a resposta do tribunal, devendo ser ignorado
o trabalho mental usado, na decisio, pelojuiz; Pela teoria de Archur Goodhart, a “ratio decidendi”
consiste nos fatos que o juiz considerou como fundamentais (“material facts”) para asua decisio.

(Franzé, 2016, pag 55-71)

Ao passo que obter dictum (nascido para morrer) seria por exclusio aquilo que nao seja ratio decidendi,
ou seja, aquela narrativa argumentativa que pode ser evoluida e que nio sera vinculante, o obter
diccum, portanto, sao fundamentos para se chegar aquela conclusio, mas que nio seriam vinculantes.

Haveria, ainda, de se atentar para os casos em que nio se aplicaria o precedente. Seria nos casos de
distinguish ¢ overruling. Aquele seria quando o caso concreto fosse diferente do caso paradigmatico,
sendo essa diferenca significativa. Logo nio caberia uma argumentacio vazia no sentido de que
cada caso ¢ um caso. Deve, assim, a distin¢ao do caso ser realmente consideravel.

Quanto ao overruling seria a superac¢io do precedente, entretanto deve haver um fundamento

relevante para essa evolucio de entendimento. Haja vista que, se fosse possivel o uso do overruling
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sem um critério relevante, estar-se-ia novamente adentrando no campo do subjetivismo e do
decisionismo. Assim, espera-se uma mudanga legislativa ou uma outra inovacio relevante.

Isso posto, a teoria dos precedentes tende a oferecer racionalidade nas decisoes, pois limita a
atuacio discricionaria do julgador. Assim ird tentar conter a arbitrariedade das decisdes. Essa técnica
pode prevenir pressoes externas que possam inclinar sobre os julgadores administrativos na medida
em que ndo teriam uma ampla margem de decisdo, apenas seguir precedentes para os mesmo casos.
E teria a fungﬁo interna de tolher uma impessoalidade do préprio julgador, tendo em vista que nao
poderia decidir contra o colegiado para perseguir desafetos politicos ou favorecer apaniguados.

Portanto, o precedente de colegiados administrativos teria a finalidade de conceder racionalidade
¢ impessoalidade nas decisdes administrativas colegiadas, servindo de parametro para as decisoes
administrativas de primeiro grau administrativo feitas por servidores que deveriam, em regra,
também observar o precedente da instancia administrativa superior.

Nio se desconhece que alguns colegiados administrativos, como os tribunais de Contas, tém um
vasto repertorio de decisdes, alguns teriam jurisprudéncia e enunciados de sumulas, que apesar de
serem institutos distintos dos precedentes também caminham para a mesma finalidade.

Entretanto, muitos colegiados administrativos em todos os poderes nao tém tido a cautela e 0 zelo
de olhar e Compilar suas préprias decisdes com a seriedade de se buscar manter a coeréncia de seus
precedentes. Assim, adota-se um caminho de volubilidade casuistica de oportunidade e conveniéncia.
Isso debilita os direitos fundamentais que a prépria administragio pﬁblica deveria garantir.

Portanto, a forca normativa da Constitui¢io, no que tange a impessoalidade da administracio
pﬁblica, deveriaser observada nas decisdes de colegiados administrativos (HESSE, 1991). Nessa linha,
as alteracoes legislativas tem sinalizado a necessidade de se atribuir racionalidade e previsibilidade
as decisdes administrativas, senio vejamos 0s artigos que foram alterados da Lei de Introdugﬁo
Normas do Direito Brasileiro:

Art. 23. A decisao administrativa, controladora ou judicial que estabelecer interpretacio
ou orienta¢do nova sobre norma de contetdo indeterminado, impondo novo dever ou novo
condicionamento de direito, deverd prever regime de transi¢ao quando indispensavel para que
o0 novo dever ou condicionamento de direito seja cumprido de modo proporcional, equanime e

eficiente e sem prejul’zo aos interesses gerais.
Pardgrafo tnico. (VETADO). (Incluido pela Lei n® 13.655, de 2018)

Art. 24. A revisdo, nas esferas administrativa, controladora ou judicial, quanto a validade de
ato, contrato, ajuste, processo ou norma administrativa cuja produgﬁo ja’ se houver completado
levard em conta as orientacdes gerais da época, sendo vedado que, com base em mudanca
posterior de orientagao geral, se declarem invalidas situacoes plenamente constituidas.

(Incluido pela Lei n® 13.655, de 2018)

Par:’lgrafo tnico. Consideram-se orientagdes gerais as interpretacoes € especiﬁcagées contidas
em atos pl/lb]iCOS de caracer gera] ou em jurisprudéncia judicial ou administrativa majorita'\ria7
¢ ainda as adotadas por pratica administrativa reiterada ¢ de amplo conhecimento publico.

(Incluido pela Lei n® 13.655, de 2018)

Percebe-se que os artigos revelam um apreco pela previsibilidade ¢ pela seguranca juridica do
administrado. Assim, ha uma preocupacio com as mudancas de entendimentos, impondo uma regime

de transicio. Ou seja, observa-se que, apesar de nio se ter proibido a alteragio dos entendimentos,
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cria-se uma expectativa em casos que assim ocorram de que haja um respeito com o administrado.
Dessa maneira, essa norma revela também um apreco com a manutencio da previsibilidade por meio
de uma harmonizagﬁo das decisoes passadas e futuras. O que reforga a relevancia da aplicagﬁo da
teoria dos precedentes como um instrumento de previsibilidade aos adminiscrados.

Cabe ressaltar, ainda, que a aplicagﬁo da teoria dos precedentes em decisoes administrativas que,
em tese, ]i observaram os princ{pios da aruagao administrativa, como os previstos na Lei 9.784/1999,
que seriam: os prindpios da legalidade, finalidade, motivacao, razoabilidade, proporcionalidade,
moralidade, ampla defesa, contraditorio, seguranca juridica, interesse publico e eficiéncia.
Reforgam a percepgao que os princ{pios basilares uma vez seguidos por uma composicao do
colegiado continuam a ser seguidos independentemente da mudanca da composi¢io dos membros
do mesmo Colegiado. Assim, a administragio pﬁblica funcionaria como um agente de concretizagao
de direitos fundamentais que oferece seguranga juridica e estabilidade aos administrados.

Ante 0 exposto, conclui-se que essa técnica de precedentes pode ser um caminho coerente para
que haja maior criterio nas decisdes de colegiados administrativos, que sdo marcados, muitas vezes,
PpOr uma composicao de carater poHtico e alta alcernancia. Assim, empregar-se-ia mais estabilidade,
previsibilidade ¢ integridade nas decisdes administrativas de orgios colegiados. Portanto, ter-se-ia
uma atuacao administrativa mais condizente para o cumprimento dos objetivos fundamentais da
Constituigao.

Consideragoes finais

A formacio dos colegiados administrativos para decidir sobre matérias administrativas
tem revelado uma composicao de julgadores sem prerrogativas que reforcem a independéncia
¢ a imparcialidade. Por conseguinte, as decisdes desses colegiados podem ter o colorido
caracteristico dos julgadores que naquele instante ocupam a funcio ou, ainda, da alta gestio
daquele momento historico.

Assim, as decisoes desses colegiados administrativos podem ficar expostas a subjetivismo,
decisionismo ¢ at¢ arbitrariedades. Isso pode restringir os direitos fundamentais dos adminiscrados
¢ tolher a for¢a normativa da Constituicio (HESSE, 1991), além de se afastar do entendimento
firmado da Corte Interamericana de Direito Humanos no caso Velaz Loor vs Panama.

Enquanto nao haja uma reestruturacao do modelo administrativo atual, podem—se indicar
instrumentos hermencéuticos para amenizar essas consequéncias indcsejadas. Mencionam-se
a ponderacao de bens ¢ a teoria dos precedentes. Como foi observado, aquela teoria se revela
insuficiente para os resultados almejados, ao passo que esta evidencia uma técnica mais alinhada
para que o programa constitucional seja cumprido.

Portanto, a teoria dos precedentes ¢ um critério de racionalidade das decisdes, isso decorre
da necessidade da estabilidade do sistema em se ter decisoes que sejam coerentes e estaveis no
ordenamento juridico. Logo, uma decisio so seria distinta em casos semelhantes se houver uma
relevante razao que justifique. (ALEXY, 2014).

Dessa maneira, atenua-se o indesejado decisionismo, a parcialidade ¢ a arbitrariedade, que
podem impregnar certas decisoes de colegiados administrativos. Assim, afasta-se ou ameniza-se o
erro pelo subjetivismo induzido por ideologia partidaria daquele instance.

Destarte, os precedentes podem atribuir mais racionalidade, coeréncia e integridade a essas
decisdes administrativas. Preservam-se direitos e garantias fundamentais, além de obedecer aos
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princ{pios administrativos constitucionais. Observa a ratio decidendi do precedente convergindo
para uma estabilidade independente do corpo do colegiado que se alterna naquele orgio
administrativo julgados.

Conclui-se que as medidas indicadas neste trabalho podem contribuir para uma constru¢io
de um Estado Democratico de Direito mais solido, em que a conduta estatal se 1egitima e se
fundamenta no préprio ordenamento juridico com a observancia dos direitos fundamentais na

aplicabilidade da norma de forma estavel e previsfvel.
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Resumo

O presente artigo tem por objetivo entender se o modelo de autorregulacio do mercado de valores

mobilidrios no Brasil estd adequado as melhores praticas internacionais sobre a matéria. O trabalho

inicia por uma abordagem do conceito de autorregulacio, expondo as principais manifestacdes do

instituto, sua classificacio doutrinaria e as recomendagdes da International Organization of Securities

Commissions (IOSCO) a respeito do assunto. E tracado, em seguida, o panorama da autorregulacio

do mercado de valores mobiliarios nacional, salientando-se o recurso, no pais, a dois modelos

distintos de autorregu]agio, a Autorregu]agﬁo de Base Lega] ca Autorregulagﬁo de Base Voluntaria.

Arecalidade brasileira ¢, entio, avaliada a luz dos parametros fixados pela IOSCO, concluindo-se, em

linha com analise conduzida pelo Fundo Monetario Internacional (FMI), que a Autorregulacio de

Base Voluntaria ¢ falha por nio propiciar ao regulador estatal — a Comissao de Valores Mobiliarios

(CMV) — legitimidade para exercer efetiva supervisio sobre as entidades autorreguladoras. Por fim,

identifica-se como solu¢io para o problema o aperfeicoamento do arcabougo normativo vigente,

propondo-se a inser¢io de novo dispositivo na Lei 6.385/1976.

Palavras-chave: Autorregu]agﬁo. Valores mobiliarios. [OSCO.
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The Brazilian approach to self-regulating the securities market:
identifying flaws in the Contractual Self-Regulation

Abstract

This article aims at assessing the self—regulation of the Brazilian securities market vis-a-vis the
international best practices on the subject. First, it presents the definition and types of self-regulation, how
this legal figure is categorized by legal scholars, and which are the recommendations of the International
Organization of Securities Commissions (I0SCO) with regards to self-regulation. Then, the article provides
an overview of the Brazilian self-regulatory strategy, which is based on two different approaches to self-
regulation: Statutory Based Self-Regulation and Contractual Self-Regulation. The conclusion, which is
backed by a recent IMF assessment, is that the Contractual Self-Regulation model used in Brazil does not
meet the requirements of the I0SCO’s recommendations and that the Brazilian legal framework should
be reformed to provide the Securities Commission (CVM) with a clear mandate to carry out the proper
oversight of self-regulatory organizations.

Keywords: Self-Regulation. Securities. IOSCO.

Introdugio

O mercado de valores mobiliarios brasileiro é integrado por uma vasta gama de agentes
econdémicos. Aos tradicionais bancos de investimento, corretoras e distribuidoras de titulos e
valores mobiliarios, bolsas de valores e entidades do mercado de balcio organizado somam-se
administradores e gestores de carteiras, agentes autdnomos, analistas e consultores de investimentos,
entidades emissoras de valores mobiliarios etc. Todos esses participantes tém sua atividade, em
algum grau, sujeita a regulacio por parte do Estado, especialmente quando consideradas as previsoes
da Lei 6385, de 7 de dezembro de 1976, competindo a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM),
autarquia federal criada pela citada lei, disciplinar e supervisionar esse segmento da economia.

Regular todos os aspectos do complexo e amplo mercado de valores mobiliarios, contudo, exige
grandes esforcos e recursos financeiros, materiais ¢ humanos nem sempre prontamente disponiveis
para a entidade ptblica competente. A vista dessa realidade, a CVM, de modo semelhante as
autoridades de outros paises, tem-se valido do apoio dos participantes do proprio mercado para
promover a normatizacao e a ﬁscalizagio das atividades que, por lei, estao sob sua responsabilidade.
A esse mister regulatorio exercido pelos agentes regulados — seja direcamente, seja por meio de
entidade que os represente — da-se 0 nome de autorregulagio.

No Brasil, a Lei 6.385, de 1976, reconhece esse tipo de atuagio, prevendo, em seu art. 17, §1°, que
bolsas de valores, bolsas de mercadores ¢ futuros, entidades do mercado de balcao organizado e
entidades de compensacio e liquidagio de operacdes com valores mobiliarios possuem legitimidade
para “fiscalizar os respectivos membros ¢ as operacoes com valores mobiliarios nela realizadas”,
atuando como “Orgaos auxiliares” da CVM. Em rela¢do a esses especificos agentes, o legislador
tracou balizas que permitem a autarquia federal acompanhar com proximidade as préticas
autorregulatorias por eles desenvolvidas. Por se qualificarem como orgaos “auxiliares” ao Poder
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Publico, os autorreguladores listados no comando legal referido ficam submetidos ao controle da
CVM, que pode deles exigir informagdes precisas sobre as tarefas conduzidas, impor regras sobre o
seu funcionamento e mesmo atuar como instancia supervisora de suas decisoes.

Grande parcela do mercado de valores mobilidrios brasileiro, no entanto, a despeito de se
sujeitar as Competéncias regulatérias da CVM, nio ¢ alcangada pe]a hipétese de incidéncia do arc.
17, § 1°, da Lei 6.385, de 1976. Esse fato ndo impediu que a autorregulagio fosse também adotada em
relagﬁo a tais atividades, valendo-se a autarquia federal, para tanto, de arranjos negociais firmados
com entidades representativas de agentes regulados.

Diferentemente do modelo derivado da lei, a autorregulagﬁo de base negocial nao autoriza
a CVM, com for¢a normativa, a exigir que as entidades autorreguladoras adotem estruturas de
governanca especifica voltadas a garantir o tratamento isondmico ¢ imparcial dos agentes regulados,
tampouco permite que a autarquia imponha aos autorreguladores regras sobre 0 acompanhamento
ea Vigilﬁncia das atividades de ﬁscalizagﬁo € sancionamento por eles conduzidos. Considerando
que expressiva parte do mercado de valores mobilidrios nacional se encontra sujeito a esse arranjo
autorregulatério, é preciso avaliar se a falta de base legal para que a CVM realize o oversight sobre as
atividades dos autorreguladores pode acarretar riscos ou obstaculos para a manutencio da solidez
e da eficiéncia desse segmento da economia nacional. Em outras palavras, ¢ necessario identificar
se 0 modelo adotado para realizar a autorregulacao de diversas atividades no mercado de valores
mobiliarios ¢ ou nio adequado.

Para encontrar respostas a essas indagacoes, este artigo partira da exposi¢io de nogoes
fundamentais sobre a autorregulagio, abordando seu conceito, as formas pelas quais o instituto se
manifesta e suas principais espécies (autorregulacio de base legal ¢ de base voluntaria). Espera-se,
com isso, estabelecer bases seguras sobre as quais se poderdo desenvolver as etapas seguintes do
raciocinio. Além disso, ainda no capitulo inicial, com o objetivo de identificar paradigma para a
avaliacio da estrategia brasileira de autorregulacio, serdo apresentadas as recomendagoes de foros
internacionais a respeito da matéria.

Na sequéncia, o trabalho langara os olhos sobre a realidade brasileira, demonstrando, com
maior nivel de detalhamento, como esta dividida, no pats, a autorregulacio no mercado de valores
mobiliarios. De um lado, a Autorregulacao de Base Legal aplicada as especificas parcelas do mercado
expressamente citadas pelo art. 17, §1° da Lei 6.385, de 1976; ¢, de outro, a Autorregulacio de Base
Voluntaria incidente sobre outras atividades alcangadas pela Competéncia legal da CVM.

No capitulo posterior, buscar-se-a verificar a aderéncia da realidade brasileira as recomendagoes
internacionais sobre o assunto, apresentando-se achados recentes do Fundo Monetaria Internacional
(FMI) a respeito do modelo de autorregulacio nacional no mercado de valores mobiliarios. Em
seguida, serio ofertadas alcernativas voltadas a conferir maior independéncia e imparcia]idade a
autorreguladores nacionais, especificamente por meio de avangos legislativos.

Por fim, buscar-se-4 sintetizar as discussoes realizadas ao longo do artigo e apresentar, ainda que
brevemente, os possiveis caminhos a serem trilhados para se garantir que o modelo de autorregulacio
do mercado de valores mobiliarios se amolde aos parﬁmetros fixados por organismos multilaterais e,

. . ! . . ! .
com base nisso, reduza os riscos de que autorreguladores atuem sem a necessaria autonomia téenica.
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1 A autorregula¢io do mercado de valores mobiliarios

A autorregulagio ¢ estratégia amplamente difundida ao redor do mundo para se alcancar a
disciplina e a supervisio de mercados de valores mobiliarios (CARSON, 2011, p. 8). Entender
o conceito do instituto, as formas de sua manifestagio, suas espécies ¢ as melhores préticas
internacionais a ele relacionadas ¢ fundamental para que se tenha um ponto de partida para o
exame do modelo brasileiro de autorregulagio no mercado de valores mobiliarios. Este capitulo
buscara, ainda que de forma breve, estabelecer tais bases para a investiga¢ao proposta.

1.1 Conceito e manifestag()es da autorregulagﬁo

A defini¢io de autorregulacio passa necessariamente pelo conceito de regulacio, afinal aquela
seria apenas um modo pelo qual esta seria realizada. A regulacio, de maneira ampla, ¢ entendida
como um conjunto de atos voltados a organizar ¢ a controlar atividades dos agentes econdémicos
por meio da imposicio de regras (CARSON, 2011, p. 6). Com fundamento nessa gencrica
concepeio, a maioria dos estudiosos, segundo Vital Moreira (MOREIRA, 1997, p. 32), entende
que a regulagﬁo abrangeria trés etapas essenciais, quais sejam: i) a disciplina normativa de uma
determinada atividade; ii) a implementag¢do concreta da disciplina normativa, por meio da edicao
de atos administrativos (autorizacoes, licengas, permissdes etc.); iii) a fiscalizacio do cumprimento
das normas editadas, com a consequente punic¢ao dos infratores.

A autorregulagio, por sua vez, consiste na atividade regulacoria praticada pelos proprios
agentes regulados por intermedio de entidade profissional privada da qual participem ou com a
qual estabelecam relacionamento de natureza contratual. Um modelo completo de autorregulacio,
conforme John Carson, pressupde que uma entidade autorreguladora (self-regulatory organization
ou, simplesmente, SRO, seja capaz de exercer todas as etapas essenciais da regulacio, como se ve

no trecho abaixo (CARSON, 2011, p. 6):

A full-fledged SRO performs three main regulacory functions:

Rule making: Estab]ishing rules and regu]ations governing the conduct of member firms and
other regulated persons;

Supervision: Supervising members and markets to monitor compliance with the rules;
Enforcement: Enforcing compliance with the rules by investigating potential violations and

disciplining individuals and firms that violate them.’

Compreende-se a autorregulacio, pois, como a conducio, por entidade profissional privada, do
processo voltado a organizar e a controlar as atividades praticadas por agentes econdomicos com os
quais mantenha relacionamento, manifestando-se sob a forma de normatizacio de condutas (rule
making), implementacio de regras (autorizacdes, licencas etc.), supervisao das atividades e, por fim,
sancionamento de infratores (enforcement).

1 Tradugio livre:
“Um autorregulador completo exerce trés fungoes regulatorias principais:
Producio de normas: estabelecer normas e regulacoes sobre a conduta de entidades associadas ¢ outras pessoas reguladas.
Supervisio: supervisio dos entes associados ¢ dos mercados, para monitorar a observincia das normas aplicaveis;
Sancionamento: asscgurar a observincia das normas aplicdveis por meio da investigagao de possiveis irregularidades ¢ aplicacio de penalidades
as entidades infratoras e aos individuos envolvidos.
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14 . ~
1.2 Espécies de autorregulagio

Na introdu¢io deste trabalho, pontuou-se que haveria duas modalidades principais para o
exercicio da autorregulacio, a saber, a Autorregulacao de Base Legal e a Autorregulacio de Base
Voluntaria. Em verdade, existem na doutrina especializada diversas classifica¢des propostas para
as espccies de arranjos que a autorregulacio pode assumir. Como bem pontua Adriano Ferraz
(FERRAZ, 2012, p. 73), W.D. Coleman, por exemplo, defende que a autorregulacio do mercado
de valores mobiliarios britanico pode ser subdivida em trés distintas modalidades: autorregulagao
pura,” zlutorregulagio negociada" e autorregulagio delegada.“ Ainda segundo Ferraz, Maria Merce
Darnaculleta i Gardella, a autorregulagio também seria dividida em trés tipos, mas sua classificagao
¢ diferente daquela preconizada por Coleman, correspondendo ao esquema a seguir (FERRAZ,

2009, p. 74):

(i) Fomento da autorregulagio — sio utilizados estimulos para que a sociedade assuma a
responsabilidade de minimizar os riscos que gera, podendo ter carater positivo (v.g., ajudas

econdmicas) ou negativo (v. g., a ameaca de sancio);

(ii) Acribuicao de Efeitos Publicos para a Autorregulacio — consiste na atribuicio de concretos
cfeitos publicos para a autorregulacio, cuja gradacao denotara o grau de confianca que o Estado

nela deposita; e

(iii) Regulacao Pablica da Autorregulacio — o Estado fixa os fins, os objetivos, os procedimentos
de atuacio ¢ o estatuto juridico que devem cumprir as estruturas de autorregulacio. Ha,

portanto, uma aproximacio da autorregulagio para o regime publico.

Vital Moreira, por sua vez, identifica cinco modelos de autorregulacao, dos quais trés diriam
respeito a formas de autorregulacio privada, a saber: autorregulagio privada pura, autorregulagio
privada oficialmente reconhecida e a autorregulacao publica (MOREIRA, 1997, p. 78 a 81). Os outros
dois formatos seriam destinados a corregulacio e a autorregulacio por meio de agéncia reguladora

capturada. Adriano Ferraz assim sintetiza a classificacio idealizada pelo jurista portugués:

(i) Autorregulagio Privada — processo pelo qual uma organizacio profissional privada estabelece
. - L L .
¢ implementa normas e padrdes relativos a conduta das empresas do setor. A sujeicio ¢ voluntdria
¢ as normas sdo cditadas pela propria categoria interessada por meio de uma organizagio

1‘epresentativa. A sua Va]idade ocorre entre os associados por meio de TC]R(;é_lO contratua];

(i1) Autorregulagﬁo Privada Oficialmente Reconhecida — possui inimeras caracteristicas
comuns com a autorrcgulagﬁo privada, dentre as quais: a sua sujeicao ¢ voluntaria, os organismos
interessados possuem natureza privada ¢ a validade das regras e procedimentos existe apenas
entre os interessados. Ocorre que existe um reconhecimento publico de que o sistema de
~ . - . .
autorregulagao esta mtegmdo com a regulagao estatal, ou scja, trata-se de uma modalidade de

autorregulacio por meio da qual um organismo profissional ¢ munido de autoridade formal ou

2 Aformulacio ¢ a implementagio regulatdrias competiriam as organizagdes profissionais privadas, sem qualquer interferéncia ou enquadramento
legal.

3 A formulagio regulatoria seria negociada entre as organizacdes profissionais privadas ¢ o governo, mas a sua implementacio ficaria a cargo
exclusivo das organizagoes.

4 Aformulacio ¢ a implementagio caberiam as organizacoes profissionais privadas, mediante delegacio formal das autoridades piblicas ¢ sob
sua supervisao.
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recebe aincumbéncia juridica para regular os assuntos dessa atividade ¢ impor padrdes ou normas
para a conducio das suas atividades. Trata-se de uma forma de autorregulagio fomentada pelo
Estado, que pode ocorrer de trés formas: (i) o Estado estabelece os procedimentos para a criagio
de normas, cujo conteudo ¢ de inteira responsabi]idade das entidades privadas; (ii) o Estado
estabelece os procedimentos para a criacio de normas e certas diretivas, devendo o contetdo ser
elaborado por en tidades privadas de acordo com essas diretrizes; e (iii) o Estado torna as normas

de producio privada obrigatorias para todo o setor;

(iii) Autorregulacao Publica — ¢ exercida por organismos de representacio profissionais dotados
de estatuto ]'uTlldiCO‘pL,lbliCO. Assim, ela ¢ ]egalmente estabelecida, possuindo esses organismos

poderes tipicos de autoridade publica (sao exemplos as ordens profissionais);

(iv) Co-regulacio — ocorre com a conjugagio entre a regulacio estatal ¢ a autorregulagio das
entidades profissionais. Pode ocorrer de varias formas, ora tendendo para a regulagio estatal ¢

ora para a autorrcgulagio; e

(v) Autorregulacio por meio de Ageéncia Reguladora Capturada — ocorre quando uma agéncia
reguladora estatal estd “presa” a uma profissio regulada, uma vez que a agéncia ¢ apenas um
. - A . ! . ! . . . !

instrumento dela. Ocorre, por exemplo, quando a ageéncia ¢ um organismo publico (instituido

por ]Ci), mas Os seus membros de diTCg’c—lO devem Ser CSCO]}lidOS somente entre os pTOFlSSiO]’IﬂiS.

Adriano Ferraz bem percebe que o elemento diferenciador dos tipos de autorregulacio listados
por Vital Moreira ¢ o “grau de influéncia do Estado na autorregulagao” (FERRAZ, 2012, p. 75).
Forte nessa conclusdo, o autor mineiro argumenta que uma classificacao adequada do fend6meno em
questao poderia se basear unicamente na presenca ounio do Estado no arranjo, de sorte que a eleicao
de dois tipos autorregulatorios seria suficiente para descrever, de modo objetivo, a autorregulacio
do mercado de valores mobiliarios. Nessa linha, Ferraz ]anga luzes sobre a Classiﬁcagﬁo bipartite
proposta por Marcelo Trindade e Aline Menezes Santos, a qual ¢ apresentada na obra desses autores

da seguinte maneira (TRINDADE, SANTOS, 2009, p. 11):

Do ponto de vista de sua origem existem dois grandes sistemas de auto-regulacio: o de base
voluntaria (auto-regulagio voluntaria ou privada) ¢ a que se exerce por imposigao legal (auto-
regulacio de base legal ou publica). [...] a auto-regulacio ¢ privada (ou de base voluntaria)
quando os agentes a ela se submetem voluntariamente, por vinculo contratual normalmente
manifestado pela adesio a uma determinada organizagio, cuja autoridade supervisora passa a
ser reconhecida. J4 na auto-regulagao piblica (ou de base-legal) a submissao do participante ¢

coativa, sendo objeto de sangio estatal. [Nao grifado no original

A divisio do fendmeno autorregulatério em dois grandes grupos, categorizados segundo a
presenca ounio do Estado no arranjo, a despeito de sua simplicidade quando comparada a modelos
pensados por outros autores, parece-me capaz de atingir as precipuas finalidades de qualquer
classificacao de institutos juridicos, quais sejam: (i) identificar os elementos que diferenciam, em
termos de estrutura e efeitos, o instituto classificado de outros que também integram o mundo
juridico; e (ii) viabilizar sua compreensio pelos operadores e destinatarios do Direito. Desse modo,
filio-me a corrente defendida por Adriano Ferraz, para quem uma classiﬁcagﬁo adequada da
autorregulacio pressupde a presenca de apenas duas modalidades, definidas segundo a participacio
ou nio do Poder Publico no esquema, a saber, a autorregulacio de base legal ¢ a autorregulacio de
base voluntaria, assim descritas pelo autor (FERRAZ, 2011, p. 76-77):
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(i) Autorregulacao de Base Legal — ¢ a autorregulacdo realizada por entidades profissionais
privadas que estabelecem e implementam normas e padrdes relativos a seus associados, mas
existe alguma forma de interferéncia do Estado. De acordo com a forma de intervencio do
Estado teremos duas espécies: a) Originaria, ocorre quando ha delegacio formal das autoridades
publicas de poderes para as organizacdes profissionais privadas; ¢ a b) Derivada, ocorre quando

(€] EStﬁdO torna as normas de pTOdU.(;Z.lO privada obrigatérias para determinado setor; e

(ii) Autorregulacio de Base Voluntiria — ¢ a autorregulacio denominada como pura por
Coleman, privada por Vital Moreira ou Self-Regulation, por meio da qual entidades profissionais
privadas estabelecem ¢ implementam normas e padroes relativos a seus associados sem que haja

interferéncia do Estado, sendo a sujeicao voluntdria e a relagio contratual.

O presente trabalho, portanto, divide a autorregulagﬁo em Autorreguiagﬁo de Base Legai e
Autorregulacio de Base Voluntaria. Essa classificacdo, como se vera a seguir, fornecera a base
necessaria para a avaliacio do modelo de autorregulacio do mercado de valores mobiliarios
brasileiro, especialmente no que se refere a parcela do mercado que atualmente se encontra

submerida a Autorregu]agﬁo de Base Voluntaria.

1.3 Modelo recomendado de autorregulagio — Os principios da IOSCO

Antes de expor ¢ de examinar a autorregulagio do mercado de valores mobiliarios nacional, ¢
relevante conhecer o que os foros dedicados ao estudo e a discussio da regulagio dos mercados de
capitais tém recomendado a respeito da autorregulacio. A principal organizacio voltada a ditar
padroes de dmbito global para o setor de valores mobiliarios ¢ a IOSCO. A entidade, sediada na
Espanha, congrega reguladores responsaveis por mais de 95% dos mercados de valores mobiliarios
¢ que sdo oriundos de mais de 130 paises, entre os quais se inclui a brasileira CVM. Desenvolver,
impiementar € promover a aderénciaa parﬁmetros internacionalmente reconhecidos paraa regui acao
dos mercados de capitais sdo as principais atividades a que se dedica a IOSCO (I0SCO, 2021).

O principal expediente editado pela IOSCO ¢ intitulado The Objetives and Principles of
Securities Regulation, o qual teria sido considerado pelo G20 ¢ pelo Financial Stability Board (FSB)
como veiculador de relevantes standards para a industria de valores mobiliarios (IOSCO, 2021).
O documento, cuja versio mais recente ¢ de maio de 2017, estd estruturado em dez conjuntos
especificos de principios, enumerados das letras “A” a “|”. A autorregulacio ¢ tratada na lecra “B”,
designada Principles for Self Regulation (ou Principios para a Autorregulacio, em tradugio livre),
com 0 seguinte teor:

B. Principles for Self-Regulation

9 Where the regulatory system makes use of Self-Regulatory Organizations (SROs) that exercise
some direct oversight responsibility for their respective areas ofcornpetence, such SROs should
be subject to the oversight of the Regulator and should observe standards of fairness and

confidentiality when exercising powers and deiegated responsi]oiiities.S

Traducao livre: “Nas hipdteses em que o sistema regulatério utiliza entidades de autorregulacio para exercer algumas fungées de supervisio em

)

e L . . . A .
matérias de competéncia do estatal, tais entidades de autorregulagao devem estar submetidas 4 supervisao do regulador e devem observar regras
de justica e de confidencialidade no exercicio das funcoes que The sio delegadas.”
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No ambito da autorregu]agﬁo, como se vé, a [OSCO estabelece como padrio a ser seguido
pelas diversas jurisdi¢des a submissao das entidades autorreguladoras (Self-Regulatory Organizations
- SROs, na sigla em inglés) a supervisao do regulador estatal. Preve, ainda, que a autorregulacio
seja exercida sobre os regulados segundo parametros de justica e de confidencialidade. Ha evidente
preocupacio do organismo internacional com o modo pelo qual a autorregulagio ¢ implementada
nos pal'scs que optem por essa Cstratégia rcgulatéria. E preciso assegurar que as SROs nio sejam
utilizadas como simples biombos paraa defesadeinteresses dos agentes econdmicos querepresentam
ou como instrumentos capturados por alguns dos participantes para impor seus interesses aos
demais. Por isso, a IOSCO recomenda que o regulador pﬁblico acompanhe de perto as atividades
dos autorreguladores, de modo que possa atuar prontamente para corrigir desvios, suprir omissoes
¢ prestar orienta¢do quando necessario.

Em documento editado em 2008 (IOSCO 2008, p. 29-36), ainda sob a vigencia de versao anterior
do The Objectives and Principles of Securities Regularion, a [OSCO estabeleceu que programas de
supervisio (oversight) de entidades autorreguladoras, para que sejam aderentes as recomendacoes
da organizacao internacional sobre autorregulagﬁo do mercado de valores mobiliarios, deveriam
ter as seguintes finalidades precipuas:

» assegurar que os autorreguladores adotem politicas e procedimentos de governanga corporativa

apropriados e observem esses procedimentos e politicas;

» assegurar que as regras baixadas por autorreguladores efetivamente disponham sobre a matéria
pela qual o autorregulador se responsabilizou e que tais regras sejam equilibradas e justas;

» avaliar se as responsabilidades regulatérias ede gestao de risco da entidade autorreguladora sS40
efetivamente cumpridas, inclusive se os sistemas e processos desenvolvidos pelo autorregulador
preenchem os padroes exigidos para o desempenho adequado de suas funcoes;

> assegurar que o autorregulador ¢ capaz de identificar conflitos de interesse e de lidar com
tais conflitos porventura encontrados;

» identificar, no mercado, as falhas e demais pontos que requeiram resposta do autorregulador.

As melhores pr:iticas internacionais sobre autorregulagﬁo exigem, portanto, nao apenas
capacidade do regulador de exercer supervisio sobre as entidades autorreguladoras, conforme o
Princ{pio 9 da IOSCO, mas estabelecem que essa supervisao assegure a atuagao imparcial e téenica
do autorregulador — seja por meio da fixa¢io de regras adequadas de governanca corporativa
ou sobre o enfrentamento de conflitos de interesse —, o desempenho eficiente da atividade de
autorregulacio e o tratamento justo e equilibrado dos agentes econdmicos submetidos a supremacia
dos autorreguladores.

Conhecidas, pois, as recomendacdes do forum internacional responsavel por promover
a regulacio eficiente ¢ adequada dos mercados de capitais, ¢ preciso voltar os olhos para o
ordenamento juridico brasileiro. O Brasil, que tem uma de suas autarquias federais (a CVM)
integrando a IOSCO e que faz parte do G20 (conjunto de pafses que, como Visto acima, reconhece
a relevancia de que sejam observadas as recomendacoes da IOSCO), observa adequadamente os
prindpios daquele organismo relacionados a autorregulagﬁo das atividades praticadas no mercado
de valores mobilidrios? Essa ¢ questio a que se buscara responder nos capitulos seguintes.

6 O documento ¢ intitulado Methodology for Assessing Implementation of the IOSCO Objectives and Principles of Securities Regulation ¢ tem por objetivo
orientar as instincias competentes a avaliar se determinados paises estio ou nio observando os principios ¢ os objetivos da regulacio dos
mercados de valores mobilidrios estabelecidos pela IOSCO no expediente anteriormente citado.
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2 A autorregula¢io do mercado de valores mobiliarios no Brasil

Uma ampla gama de agentes econdmicos presta servicos no mercado de capitais, exercendo
atividades diversas, sendo por vezes nebulosos os limites demarcatorios de cada uma. O principal
regulador do segmento, a CVM, apesar de legalmente habilitado a agir basicamente sobre todas as
esferas desse mercado, carece de recursos téenicos, financeiros e humanos para dar cabo da regulagao
de tao complexa e multifacetada realidade. Diante disso, o Brasil lancou miao da internacionalmente
reconhecida estrategia de acribuir a entidades autorreguladoras parte do mister regulatorio, as
quais passaram a auxiliar o Estado no desempenho dessa tormentosa tarefa.

Como assinalado ut supra, a realidade nacional abracou as duas espécies de autorregulacio
definidas no capitulo anterior; ou seja, utiliza-se o Brasil tanto da autorregulacio de base legal
quanto da autorregulacio de base voluntaria. Examinemos, pois, cada uma dessas estrategias
regulatorias separadamente.

2.1 Autorregulagio de base legal exercida com fundamento no art. 17, §1% da Lei

6.385/1976

A autorregulacio de base legal do mercado de valores mobiliarios brasileiro encontra fundamento
expresso no art. 17, § 1%, da Lei 6386, de 1976, dispositivo que apresenta a seguinte redagio:

Art. 17. As Bolsas de Valores, as Bolsas de Mercadorias e Futuros, as entidades do mercado
de balcio organizado ¢ as entidades de compensacio e liquidacio de operacdes com valores
mobiliarios terdo autonomia administrativa, financeira e patrimonial, operando sob a supervisio

da Comissio de Valores Mobiliarios.

§ 1° As Bolsas de Valores, as Bolsas de Mercadorias e Futuros, as entidades do mercado de balcio
organizado ¢ as entidades de compensagio e ]iquidagﬁo de operagcdes com valores mobiliarios
incumbe, como orgios auxiliares da Comissdo de Valores Mobilidrios, fiscalizar os respectivos

membros e as operacdes com valores mobiliarios nelas realizadas. [Nao grif‘ado no original]

Como se percebe da simples leitura do dispositivo, atribui-se a alguns agentes integrantes
do mercado de valores mobiliarios a legitimidade para atuar como “orgaos auxiliares” da CVM,
podendo fiscalizar pessoas que atuam nos ambientes por eles controlados, bem como as operacoes
ali realizadas. A competéncia ¢ restrita as entidades que viabilizam espacos (reais ou virtuais) paraa
negociag¢io de ativos (bolsas e mercados de balcio organizados) ou para a liquida¢io e compensagio
de ativos transacionados (clearings de valores mobiliarios).

Nos dias atuais, apos o processo de desmutualizacio das bolsas de valores ¢ de concentracio
dos ambientes de negociacio de valores mobiliarios ¢ de compensacio e liquidacao de operacoes
realizadas com esses ativos na B3, as atividades de autorregulacio fundadas no art. 17, § 1°, da Lei
6.385, de 1976, estdo reunidas em uma entidade especifica, a BSM Supervisao de Mercados (BSM)
(BSM, 2021). Qualificando-se a atividade a cargo da BSM como Autorregulacio de Base Legal, a
CVM encontra farto espago para exercer oversight sobre autorregulador, que, afinal, na dic¢io da
propria lei, corresponde a um “0rgao auxiliar” da autarquia federal.

A Instrugio CVM 461, de 2007, que disciplina “os mercados regulamentados de valores mobiliarios
¢ dispde sobre a constituicio, organizacio, funcionamento e extingio das bolsas de valores, bolsas de
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mercadorias e futuros ¢ mercados de balcao organizado” revela, com clareza, o exercicio de controle
proximo da CVM sobre as entidades autorreguladoras dos chamados “mercados organizados”,
categoria em que se insere a B3 e seu brago autorregulador BSM. O Cap{tulo IV do normativo
cuida especificamente da “Auto-regulacio [sic] dos Mercados Organizados de Valores Mobiliarios”,
estabelecendo regras sobre: 1) a governanga do processo autorregulatério (existéncia obrigatéria,
na entidade autorreguladora, de departamento de autorregulacio, de diretor de autorregulacio e
de conselho de autorregulacio, os quais devem guardar autonomia em relacio a outros orgios
estatutarios da entidade, conforme arts. 36 a 41; ii) a prestacdo de informacoes a CVM (arts. 44 ¢ 45);
eiii) a aplica(_;io de penalidades 208 autorregulados (prevendo—se, inclusive, o cabimento de recurso a
autarquia das decisdes tomadas pelo conselho de autorregulacio, nos termos do art. 49, §3°).

Com base na disciplina da Instrucao CVM 461, de 2007, a BSM estabeleceu estrutura de
governanca especifica para lidar com as atividades de enforcement no ambito da entidade,
contando com conselho de supervisao integrado, em sua maioria, por membros classificados
como independentes (BSM, 2020, p. 12). Além disso, a entidade fixou regras para a condugio de
processos administrativos disciplinares contra autorregu]ados infratores, dos quais podem resultar
a imposicao de sang¢des diversas, como a advertencia, a multa, a suspensdo (prazo de ate 9o dias)
eca inabilitagio tempor:iria (prazo de até 10 anos) (BSM, 2020, p- 45). Em termos de resultados,
no entanto, os nimeros apresentados pela BSM a respeito de sua atividade persecutoria parecem
bastante timidos. Durante todo o ano de 2020, por exemplo, foram encerrados apenas quatro
processos disciplinares, dos quais dois terminaram em absolvi¢io dos evolvidos e dois acarretaram
a imposi¢ao de multa aos acusados (BSM, 2020, p. 46).

Em principio, lancando-se os olhos apenas para o comando legal destacado (art. 17, §1°, da
Lei 6385, de 1976) ¢ para as regras fixadas no normativo da CVM, tem-se a nitida impressio de
que a Autorregulacio de Base Legal do mercado de valores mobilidrios brasileiro viabiliza que
o regulador estatal promova a adequada supervisio da entidade responsavel por autorregular os
“mercados organizados” de valores mobiliarios. Nao apenas sio impostas regras de governanca
voltadas a assegurar a atuacio téenica e independente dos 6rgaos e pessoas encarregados de exercer
a autorregulacio, mas se assegura a CVM controle sobre os processos de fiscalizacio e amplo
conhecimento sobre as atividades desenvolvidas pelo autorregulador.

A despeito dos nimeros poucos expressivos ostentados pela autorreguladora BSM no ambito
das atividades de aplicagzio de sangoes por ela conduzidas, a autarquia federal esta habilitada a
conduzir, com firme embasamento legal, o oversight do autorregulador.

2.2 Autorregulagio de base voluntaria: atividades reguladas e entidades
autorreguladoras

Estando-se diante de realidade que exige do Estado o recurso a autorreguladores privados para
que se discipline e supervisione adequadamente 0 mercado, e considerando que apenas as entidades
citadas expressamente no art. 17, §1% da Lei 6.385, de 1976, podem ser submetidas a Autorregulacao
de Base Legal, foi preciso lancar miao de outra estratégia que aplicasse a autorregulagio as
demais parcelas do mercado de valores mobiliarios brasileiro. Tal estratégia consistiu no uso da
Autorregulacio de Base Voluntdria, arranjo que, consoante visto ut supra, pressupde a submissio
volitiva de agentes econdmMicos a supremacia de entidade proﬁssiona], seja por meio do ingresso
nos quadros associativos da entidade (em geral, uma associac¢io), seja por meio de ajuste contratual
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com ecla firmado (adesdo a arcabouco regulatorio especifico elaborado pela autorreguladora, o qual
se costuma denominar de “codigo de conduta”) (GOBBL, 2011, p. 41-59).

Nos arranjos autorregulatorios de base voluntaria, a CVM, a mingua de prerrogativa legal
que lhe autorize, unilateralmente, a impor regras e a exigir comportamentos do autorregulador,
pode celebrar esse convénio ou instrumento semelhante, mediante o qual “credencia” entidades
profissionais privadas a atuar como espécie de longa manus da autarquia, exercendo atividades que,
em princ{pio, haveriam sido reservadas ao xerife do mercado de capitais nacional.

Exemplos de arranjos desse jaez sio colhidos aos racimos no segmento dos valores mobilidrios.
Os agentes autonomos de investimento, figuras que s6 podem atuar no mercado caso devidamente
registrados da CVM (art. 16, pardgrafo tnico, da Lei 6.385, de 1976), recebem seu credenciamento
de entidade proﬁssional privada, a Associacao Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos
¢ Valores Mobiliarios, Cambio e Mercadorias (Ancord), nos termos do art. 67 da Resolugcio CVM
16, de 2021.%

Os analistas de valores mobiliarios, por sua vez, também necessitam de credenciamento para
exercer regularmente suas atividades. Essa exigéncia tem amparo legal (arc. 27 da Lei 6.385, de
1976%) ¢ esta disciplinada na Resolugio CVM 20, de 2021, que dispde que o credenciamento desses
profissionais sera realizado por “entidades autorreguladoras” que comprovem contar com “estrutura
adequada e capacidade técnica para o cumprimento das obrigacdes previstas” naquela resolugio
e “estrutura de autorregulagﬁo que conte com Capacidade técnica e independéncia”. A entidade
autorreguladora que atualmente realiza o credenciamento dos analistas de valores mobiliarios ¢ a
Associac¢do dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais (Apimec).

Os maiores exemplos da manifestacio da Autorregula¢io de Base Voluntaria no mercado
de valores mobiliarios brasileiro, contudo, sio, sem duvida, as atividades desempenhadas pela
Associacio Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros ¢ de Capitais (Anbima). As funcoes
autorregulatorias da Anbima abrangem nio apenas o credenciamento de agentes para atuar
no mercado de capitais (mister de que a entidade também se ocupa), alcancando regras sobre
a administragio € a gestao de fundos de investimento, a custodia de ativos, as ofertas pﬁblicas
de valores mobilidrios, a negocia¢io de instrumentos financeiros e a distribui¢io de produtos no
segmento de varejo (Anbima, 2021). Essas regras sao compiladas em cédigos de condurta, aos quais
aderem os participantes do mercado interessados em atuar nos segmentos por eles regulados.
Atualmente, a Anbima conta com 284 entidades associadas, L.I25 instituicoes aderentes a seus
codigos de conduta e 156.831 profissionais certificados atuando em empresas certificadas pela
autorreguladora (Anbima, 2021). Como se vé, a instituicao mantém sob sua responsabilidade
expressiva parcela do mercado de valores mobilidrios.

De modo semelhante 2 BSM, a Anbima também se ocupa das tarefas de supervisionar e de
punir os agentes econdmicos submetidos a sua supremacia especial, aplicando regras processuais
préprias na analise e no julgamento de SUpPOSLos infratores e celebrando termos de COMPromissos
com os evolvidos, nos casos cabiveis. Nesse campo, a entidade tem apresentado proficua atuacio.
Conforme demonstram os Relatérios de Supervisdo publicados semestralmente pela Anbima, o

enforcement de suas regras de autorregulacio tem sido exercido de modo abundante, superando em

7 Art. 6° O credenciamento de agentes auténomos de investimento ¢ das pessoas juridicas por cles constituidas na forma do art. 2° ¢ feito por
entidades credenciadoras autorizadas pela CVM, na forma dos arts. 7° ¢ 8° desta Resolucio.

8 Dispdc sobre a atividade de agente auténomo de investimento ¢ revoga a Instrucio CVM 497, de 3 de junho de 20113 a Instrucao CVM 515, de 29
de dezembro de 20115 ¢ a Instru¢io CVM 610, de 5 de agosto de 2019.

9 Art. 27. A Comissio poderd fixar normas sobre o exercicio das atividades de consultor ¢ analista de valores mobilidrios.

10 Dispde sobre a atividade de analista de valores mobilidrios ¢ revoga a Deliberacio CVM 633, de 6 de julho de 2010; ¢ a Instrucio CVM 598, de 3
de maio de 2018.
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muito os numeros apresentados pela BSM. Apenas no primeiro semestre de 2021, 0 autorregulador
expediu 711 cartas de orientacdo, com carater educativo, para seus regulados e aplicou mais de 130
multas por descumprimento de regras constantes de seus codigos de conduta.

A estratégia de que se vale a CVM para manter proximidade dos trabalhos levados a cabo pela
Anbima consiste no uso dos jé citados convénios. Por meio desses instrumentos negociais, busca
a autarquia federal evitar a sobreposicio de atividades regulatorias (incluidas as de supervisio e
sancionamento) ¢ ter pronto acesso as informacdes colhidas e produzidas pelo autorregulador.
Nesse sentido, foram firmados entre as partes convénios para o aproveitamento da autorregulagio
na industria de fundos (Anbima, 2018), para a adogio de procedimento simpliﬁcado para registro
de ofertas piblicas de distribuicio de valores mobilidrios (Anbima, 2008), para a aplicacio de
penalidades e celebracio de termos de compromisso, bem como para a cooperacio e para a
implementacio e divulgacio de indices de hedge funds (Anbima, 2007).

Tragado esse breve panorama das atividades submetidas a Autorregulacio de Base Voluntaria
do mercado de valores mobiliarios brasileiro, percebe-se que, apesar de nao poder lancar mio de
prerrogativas legais para lidar com autorreguladoras nao apontadas no art. 17, §1°, da Lei 6.385, de
1976, 2 CVM buscou o auxilio de entidades representativas profissionais para enfrentar a regulacio
de muitos aspectos do mercado sob sua supervisio. A fixacdo, em normativos proprios e/ou em
convenios, de balizas para o relacionamento a ser mantido com essas instituicoes aparenta conferir
ao xerife do mercado de capitais a Capacidade de exigir dos autorregu]adores a observancia de
parametros minimos capazes de garantir que exercerio seus misteres de modo imparcial e técnico.

No entanto, seria tal arranjo suficiente para cumprir os propésitos dele esperados?

3 O modelo de autorregulagio brasileiro ¢ adequado?

As exposigoes feitasno Capl'tulo anterior identificaram relativa robustez no arcabougo normativo
da autorregulacio de determinadas parcelas do mercado de valores mobiliarios. O texto do art.
17, §1°, da Lei 6385, de 1976, que classifica como “érgﬁos auxiliares” da CVM especfﬁcos agentes
econodmicos, somado ao normativo da autarquia que disciplina o relacionamento do regulador
estatal com o autorregulador (Instrucio CVM 461, de 2007), estabelece sistema, a0 menos em
tese, capaz de assegurar um oversight adequado do xerife do mercado de capitais sobre a entidade
encarregada de regu]ar os chamados “mercados organizados”. A Autorregu]agio de Base Legal, em
principio, nao haveria de ser foco de preocupagdes para qualquer observador interessado em aferir
a higidez € a seguranca do mercado de valores mobiliarios nacional.

Quanto aos demais agentes ¢ atividades do vasto segmento econdémico aqui discutido, as
certezas se dissipam. Existem, como se viu, estruturas erigidas para promover um regime de
autorregulacio eficiente e seguro nesses substanciais nacos do mercado. Tais estruturas, contudo,
a mingua de suporte legal expresso, baseiam-se, de um lado, no carater voluntario da submissao de
agentes ccondémicos ao autorregulador e, de outro, em relacionamento de ordem negocial entre o
autorregulador ea CVM. A Autorregulagio de Base Voluntaria, no Brasil, desponta, pois, como
locus de preocupacio. Aferir sua capacidade para garantir o exercicio imparcial ¢ técnico dos
autorreguladores ¢ de fundamental relevancia.

O presente trabalho nio tem a pretensio de propor métrica para a avaliacio da eficiéncia e dos
resultados alcancados com a autorregulagio feita a margem do art. 17, §1% da Lei 6.385, de 1976.
Semelhante empreitada demandaria esforcos ¢ instrumentos que superam, em muito, os objetivos
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de um conciso artigo cientifico. A avaliacﬁo sobre a adequacﬁo ou nio do modelo brasileiro de
Autorregulagio de Base Voluntdria se limitara ao exame da aderéncia desse modelo as melhores
pr:iticas internacionais sobre a matéria. O resultado dessa analise, que utilizara como paradigma
recomendacoes feitas por foro especializado em estudar ¢ promover a seguranga e a eficiéncia da
regulacéo dos mercados de capitais, podera’ indicar se as autoridades brasileiras estao trilhando até¢
aqui um bom caminho para lidar com o tema.

3.1 Nio aderéncia da autorregulagio nacional de base voluntaria aos principios

da I0SCO

No Capitulo 1.3, ut supra, afirmou-se que o principal foro de discussoes e de proposicao de
standards para a regulacio dos mercados de capitais, qual seja, a IOSCO - entidade da qual
participa a CVM —, propde em seu principal documento, intitulado The Objectives and Principles
of Securities Regulation, principio especifico para orientar a ado¢io de estratégias autorregulatoria
pelas diferentes jurisdigées. No subitem “B”, como visto anteriormente neste trabalho, o referido
expediente internacional cuida dos chamados “principios da autorregulacio”™ A versio de 2017
do documento agrupa todos esses principios sob o item 9, no qual se prescreve, textualmente,
que, quando determinado sistema regulatorio fizer uso de arranjos de autorregulacio, as entidades
responsziveis por exercer atividades autorregulatérias deverio se submeter a supervisao (ovcrsight)
do regulador estatal.

Também como j:i apontado acima, tal supervisio deve, segundo orientacoes da prépria [OSCO
(IOSCO, 2008, p. 29-36), ser capaz de assegurar, entre outros elementos, que os autorreguladores
adotem politicas e procedimentos de governanca apropriados a0 exercicio imparcial e isondmico
de suas atribuicoes autorregulatorias, e que conflitos de interesse sejam prontamente identificados
e resolvidos. Além disso, deve-se garantir que Os misteres de supervisao a cargo da entidade
autorreguladorasejam exercidos de modo efetivo, avaliando-se se estio a suadisposi¢io instrumentos
adequados a realizacﬁo de ﬁscalizagées e, especialmente, de sancionamento de infratores.

A vista desses parimetros, parece claro que, no dmbito da Autorregulacio de Base Voluntiria,
faltam ao regulador nacional capacidade para exercer, de modo completo e segundo as exigéncias
da IOSCO, o oversight dos autorreguladores. As resolu¢des da CVM que tratam, por exemplo, do
registro de agentes autdnomos de investimento e de analistas de valores mobiliarios (Resolucﬁo CVM
16, de 20215 ¢ Resolu¢io CVM 20, de 2021), a despeito de estabelecerem alguns requisitos para que
uma entidade se credencie para atuar como autorreguladora, nio impdem regras especificas sobre a
governanca corporativa das futuras credenciadas, tampouco fixam padrdes robustos para as atividades
de ﬁscalizacio e de sancionamento a serem conduzidas pelos parceiros privados da CVM.

Ancord e Apimec, entidades atualmente credenciadas para exercer as funcoes autorregulatorias
em discussio, sao associagoes proﬁssionais de classe, ou seja, integradas por agentes econdmicos
que atuam nos segmentos por elas regulados. A fixacdo de regras voltadas ao estabelecimento
de instancias autdnomas no ambito dessas associacoes para lidar com autorregulacﬁo (com faz a
Instrucio CVM 461, de 2007, em relagio a BSM) aproximaria a realidade brasileira dos padroes
tracados nos principios dos Objccrivcs and Principles of Securities chulation.

Esse mesmo raciocinio pode ser aplicado a Anbima, que realiza diversas atividades
autorregulatérias fora do estreito €scopo do art. 17, §1°, da Lei 6383, de 1976. A auséncia de amparo
legal especifico torna o relacionamento do regulador com essa potente entidade autorreguladora
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dependente de arranjos negociais (os citados convénios) e, a primeira vista, impede a CVM de
impor a entidade privada em apreco arranjos de governanca especiais, voltados a promover a
independéneia e a imparcialidade de seus érgﬁos dedicados a ﬁmgoes autorregulatérias (sejam

essas funcoes normativas, de fiscaliza¢io ou de sancionamento).

3.2 Apontamentos e recomendagdes do FMI

O diagnéstico preliminar tragado acima sobre a nio aderéncia da Autorregulacio de Base
Voluntaria do mercado de valores mobiliarios brasileiro aos preceitos definidos pela I0OSCO ¢
compartilhado por outro foro multilateral do qual faz parte do Brasil. O FMI, entidade que se
caracteriza cOmMoO 0rganizagao internacional cuja missao é assegurar o bom funcionamento do
sistema financeiro global, por intermédio da promogio da coopera¢io monetdria internacional,
da estabilidade cambial e do crescimento econdomico (BCB, 2021), realiza periodicamente missoes
de avaliacio do setor financeiro de paises membros da instituicio (FMI, 2021). A tal programa de
avaliagées, da-se o nome de Financial Sector Assessment Program (FSAP), o qual, no Brasil, tem sido
aplicado com periodicidade quinquenal.

Na dltima avaliagéo realizada no pals, no ano de 2017, 0s inspetores do FMI dedicaram parte de
seu trabalho a autorregulagio do mercado de valores mobilidrios. Foi examinada especificamente a
atua¢io da Anbima na autorregulacio dos fundos de investimento. Os achados do Fundo sobre o

tema estdo assim sintetizados no item 47 do relatdrio do FSAP, publicado em 2018 (FMI, 2018, p. 27):

47. While the regulatory framework for investment funds in Brazil is robust, institutional
arrangements should allow CVM proper oversight of ANBIMA’s SRO activities with respect
to the investment fund sector. The lack of a statutory basis for ANBIMA’s role means CVM
is unable to oversee or take due account of what ANBIMA does. The two entities cooperate
relatively closely on the development of the regulatory framework, but ANBIMA is Completely
independent for the purposes of its supervisory and enforcement activity. The CVM is not
represented in any of ANBIMA’s decision—making bodies, nor does it provide input to the

developments of ANBIMAs supervisory activities.” [Nao grifado no original]

E possivel ver que o FMI, a despeito de reconhecer a existéncia de arcabouco legal robusto para
a regulacio dos fundos de investimento no Brasil, aponta que faltam, no ordenamento juridico
local, arranjos institucionais que permitam a CVM promover a supervisao adequada sobre os
trabalhos realizados pela Anbima nesse segmento do mercado. A principal critica do organismo
internacional se concentra na auséncia de “base legal” para definir o papel desempenhado pela
entidade autorreguladora. Desse vacuo normativo, derivariam a falta de representatividade da
autarquia federal nos 6rgiaos decisorios do autorregulador e a inexisténcia da capacidade estatal de
apresentar inputs no ambito da supervisio conduzida pela Anbima.

Nesses termos, mesmo ciente do arranjo regulatério e negocial (via convénios) mantido entre
a entidade autorreguladora ¢ o xerife do mercado de capitais — o qual, como comentado ut supra,

1 Tradugio livre: “Ao tempo em que o arcabouco regulatério dos fundos de investimento no Brasil se mostra robusto, arranjos institucionais
deveriam autorizar a CVM a promover a adequada supervisio das atividades autorregulatorias desempenhadas pela ANBIMA no ambito
dos fundos de investimento. A falta de base legal para a atuacio da AMBIMA impede a CVM de avaliar ou levar em conta o que a atuacio

dagutla entidade. As duas institui¢des atuam de movo relativamente préximo no desenvolvimento do arcabougo regulatdrio, mas a ANBIMA
¢ completamente independente no que diz respeito a sua atuacio de supervisio ¢ de aplicagdo de san¢des. A CVM ndo tem representantes em
nenhuma instincia deciséria da ANBIMA, tampouco apresenta sugestoes quanto a atividade de supervisao da autorreguladora.”

Revista da PGBC - V. 15 = N. 2 — Dez. 2021
ARTIGOS

169



O MODELO BRASILEIRO DE AUTORREGULACAO DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS:
IDENTIFICANDO POSSIVEIS FRAGILIDADES NA AUTORREGULACAO DE BASE VOLUNTARIA
Lucas Alves Freire

aparentava conferir a CVM algum grau de controle sobre a atuacio da Anbima —, 0 FMI entendeu
que ainda seria preciso robustecer a posi¢ao da autarquia federal, conferindo-lhe mandato legal
para lidar com o assunto. Confira-se a recomendag¢io que o organismo internacional apresentou
ao Brasil, para cumprimento no curto prazo, como decorréncia dessa conclusio sobre 0 modelo de

autorregu]agﬁo dOS fundos de investimentos:

Strengthen enforcement function of CVM by raising the level of sanctions and ensuring

adequate resources for prosecution; strengthen cooperation allowing CVM proper oversight of
ANBIMA's SRO activities in the investment fund sector.” [Nio grifado no original]

Aos olhos do FMI, que leva em consideragéo em suas avaliagées 0s parﬁmetros definidos
pelos principais foros internacionais competentes em materia financeira (a exemplo da IOSCO
¢ do FSB),» a Autorregulacio de Base Voluntaria utilizada pelo Brasil na regulacio do mercado
de fundos de investimento ostenta arranjo institucional falho, faltando base legal para definir
adequadamente o papel ¢ as responsabilidades da entidade autorreguladora quanto ao tema.
Considerando que 0 modelo aplicado a indastria de fundo de investimentos ¢ semelhante as demais
hipéteses de Autorregulagio de Base Voluntaria presentes em nossa realidade, pode—se inferir que
o problema nio esta adstrito a essa parcela do mercado de valores mobiliarios. Em principio, toda
a autorregulagﬁo realizada fora do suporte fatico do art. 17, §1°, da Lei 6383, de 1976, apresentaria
o problema de lack of a statutory basis apontado pelo FMI.

3.3 Solugdes possiveis

Verificada a inconsistencia do modelo de Autorregulacio de Base Voluntaria do mercado de
valores mobiliarios com as melhores pr:itica internacionais, pode—se concluir, segundo o critério
adotado no inicio deste Capitulo, que as autoridades brasileiras nao tém utilizado a melhor estrategia
para regular boa parte desse segmento da economia nacional. Avancos sdo, portanto, necessarios.

O ponto de partida para as mudangas pode ser retirado das conclusdes do FMI a respeito da
autorregulacio dos fundos de investimento. Se a falta de base legal para a atuacio da Anbima
¢ o ponto central da fragilidade do arranjo brasileiro, que a solu¢io se inicie por pontual, mas
relevante, reforma normativa.

Como visto anteriormente, a Autorregulacio com Base Legal, fundada no art. 17, §1°, da
Lei 6.385, de 1976, parece ter dado origem a modelo regulatério mais robusto, que viabilizou o
estabelecimento de regras claras sobre a governanca corporativa da entidade autorreguladora ¢

12 Tradugio livre:

Fortalecer a capacidade de supervisao da CVM mediante o incremento das sanges por ela aplicdveis e da garantia de recursos adequados para
a persecucdo administrativa; fortalecer a cooperacio, autorizando a CVM a realizar a adequada supervisio das atividades autorregulatérias da
ANBIMA sobre os fundos de investimento.”

13 Confira-se, a esse respeito, a afirmacio que consta do sitio eletrénico do FSB: “The Principles [Objectives and Principles of Securities Regulation],
which are an agreed set of high-level global standards outline the basis of an appropriate, effective and robust securities regulatory system, therefore their
proper implementation by securities regulators is critical to the creation and maintenance of a sound global regulatory system. The Principles also play an
important role in promoting a sound global financial regulatory system through their use by the International Monetary Fund (IMF) and World Bank

ors in the performance of the securities sector element of country Financial Sector Assessment Programs.” [Nao grifado no original] (FSB, 2017).

Tradugdo livre: “Os Principios [Objetivos ¢ Principios da Regulacio dos Valores Mobilidrios|, que sio um conjunto de padroes globais de

AaSSess:

conduta de alto nivel definido por acordo, estabelecem as bases para um adequado, efetivo ¢ robusto sistema regulatorio dos valores mobilidrio;
sua correta implementagio por reguladores de valores mobilidrios ¢, portanto, indispensdvel para a criacdo ¢ a manutencio de um sélido
arcabouco regulatério global. Os Principios tém ainda um papel importante na promogio de um sélido arcabouco de regulacio financeira global,
na medida em que sdo utilizados por assessores do Fundo Monetario Internacional (FMI) ¢ do Banco Mundial como parimetro para a avaliacio
do mercado de valores mobilidrios no bojo dos Programas de Avaliacio do Sistema Financeiro.”
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sobre 0 acompanhamento de suas atividades pela CVM. Esse arranjo tem seu desenho veiculado na
muito citada Instrucio CVM 461, de 2007. A extensio da hipdtese de incidéncia do art. 17, §1°, da
Lei 6.385, de 1976, a todas as atividades regulatérias sob competéncia da CVM seria, nesse sentido,
op¢io a ser considerada pelas autoridades nacionais. Abandonar-se-ia a Autorregulacio de Base
Voluntaria e abragar—se—ia integralmente o modelo fundado na lei.

Nada obstante, uma vez que a alternativa proposta consiste na promogao de mudan¢a normativa,
tem-se que seria apropriado que o Brasil utilizasse a oportunidade para aperfeigoar as regras
aplicaveis também no ambito da Autorregulacio de Base Legal, hoje presas a texto editado ainda
Nnos anos 1970, quando o mercado de valores mobiliarios ostentava caracteristicas muito distintas.
Propde-se, nesse sentido, reforma normativa capaz de robustecer todo o sistema da autorregulagao

do mercado, inserindo-se na Lei 6.385, de 1976, dispositivo nos moldes a seguir:

Art. As entidades profissionais privadas constituidas por participantes do mercado de valores
mobilidrios poderao atuar como orgios auxiliares da Comissio de Valores Mobilidrios,
supervisionando as atividades de scus correspondentes membros ¢ das pessoas que venham a

aderir aos codigos de conduta por elas baixados.

§1° A Comissdo de Valores Mobiliarios estabelecera os critérios para autorizagio de entidades
proﬁssionais privadas a atuar como érgﬁos auxiliares nos termos do caput, disciplinando,

indusive [N deveres a serem ObSCTV’AdOS zlpés a autorizagﬁo.

§2° As entidades autorizadas para atuar como érgios auxiliares nos termos deste artigo ficarao
sujeitas a regras especiais de governanca corporativa estabelecidas pela Comissao de Valores

Mobiliarios.

O texto normativo ora proposto, seria, em principio, capaz de alcancar dois objetivos: (i)
solucionar a defici¢ncia identificada no modelo de Autorregulacio de Base Voluntaria, na medida
em que viabilizaria, com forca legal, que a CVM realizasse o adequado oversight das atividades de
entidades autorreguladoras que hoje escapam do comando do art. 17, §1°, da Lei n® 6.385, de 1976;
¢ (ii) traria maior clareza e seguranca para o atual modelo de Autorregulagio de Base Legal, que,
apesar de demonstrar robustez, apoia-se em dispositivo legal ja arcaico, desenhado para atender as

necessidades de mercado bem menos complexo e desenvolvido que o atual.

Conclusao

O presente artigo partiu de inquietacdes sobre o modelo de autorregulacao adotado no pats para
a disciplina ¢ a supervisao de largas parcelas de seu complexo e multifacetado mercado de valores
mobiliarios. O trabalho se propds, assim, a explorar a estratégia de regulatoria fundada em bases
tipicamente voluntarias, de modo a avaliar se ela seria capaz de garantir o exercicio independente
¢ imparcial das fun¢oes do autorregulador.

Nesse sentido, apos analisar o conceito, as formas de manifestacio e as espécies de autorregulacio
(definindo-se, quanto a esse aspecto, a elei¢io de classificacio bipartite do fendmeno), e tracar um
panorama do cendrio da autorregulacio do mercado de valores mobiliarios brasileiro (expondo-se
a clara dicotomia entre os espacos submetidos a Autorregulacio de Base Legal e a Autorregulacio
de Base Voluntaria), entendeu-se por bem utilizar como parametro para a avaliacio da qualidade

do arranjo autorregulatorio brasileiro as recomendagoes sobre melhores praticas regulatorias de
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mercados de capitais editadas pela [IOSCO. Buscou-se, entio, examinar a realidade nacional a luz do
paradigma definido pela organizacio multilateral em questao, com foco especial na Autorregulacio
de Base Voluntaria.

As conclusdes preliminares sobre a nio aderéncia do modelo nacional aos principios da IOSCO
foram corroboradas por recente ava]iagio dosetor financeiro brasileiro realizadapelo FMI, que também
identificou pontos de fragilidade na autorregulacao das atividades dos fundos de investimentos levada
a cabo pe]a Anbima, recomendando ao Brasil o pronto saneamento da deficiéncia.

A hipotese original de que haveria fragilidade na autorregulacio de parcelas do mercado de
valores mobiliarios nacional, portanto, mostrou-se acertada. No modelo de Autorregulagio com
Base Voluntaria, a capacidade de supervisio da CVM sobre as entidades profissionais privadas
responsaveis pela autorregulacio ¢ bastante reduzida, especialmente quando comparada a
supremacia que a autarquia federal ostenta sobre os autorreguladores no arranjo baseado no art.
17, §1°, da Lei 6385, de 1976. A falta de competéncia legal espedﬁca inviabiliza que o xerife do
mercado de capitais brasileiro imponha a autorreguladores como Ancord, Apimec ¢ Anbima regras
de governanca corporativa voltadas a assegurar o desempenho de atividades autorregulatorias
de forma independente ¢ imparcial, assim como pode dificultar o pronto acompanhamento dos
trabalhos conduzidos por essas entidades.

A'solugdo para esse problema, felizmente, nao aparenta ser das mais complexas. A recomendagio
feita pelo FMI ao Brasil no relatério do tltimo FSAP pode ser tomada como oportunidade para se
promover o necessario aperfeicoamento do arcabou¢o normativo nacional, conferindo-se a CVM
competéncias 1egais que viabilizem o exercicio de maior ovcrsight sobre todas os aspectos do mercado
de valores mobiliarios. Para tanto, recomenda-se a inser¢io de novo dispositivo na Lei 6.385, de
1965, nos moldes do texto apresentado no Capitulo 3.3, ou adocio de outra estrategia legislativa

(inclusive por meio de medida provisoria™), a critério das autoridades publicas envolvidas.
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PARECER JURIDICO 140/2020-BCB/PGBC

Bernardo Henrique de Mendonga Heckmann, Lucas Farias Moura Maia, Flavio Jos¢ Roman e Cristiano Cozer

Parecer Juridico 140/2020-BCB/PGBC Brasilia, 31 de janeiro de 2020.
PE 164902

Ementa: Supremo Tribunal Federal (STE). Recurso Extraordinario (RE) n® 860.631, com
repercussdo geral reconhecida. Recorrente: Jos¢ Carlos Santana Filho. Recorrido: Caixa Economica
Federal (CEF). Questionamento da constitucionalidade do procedimento de execugdo extrajudicial
da alienagao fiduciaria sobre bens imoveis previsto pela Lei n® 9.514, de 20 de novembro de 1997.
Interesse, legitimidade e possibilidade do ingresso do Banco Central do Brasil (BCB) no feito, na
qualidade de amicus curiae. Razdes para o ndo provimento do RE e subsequente confirmagdo da
constitucionalidade do procedimento de execu¢ao extmjudicial previsto na Lei n® 9.514, de 1997.
Distingdo entre a hipoteca e a propriedade fiduciaria em garantia (RE n® 860.631-SP). Contexto da
edicdo da Lei n® 9.514, de 1997. Harmonia do procedimento de execugdo extrajudicial da alienagao
fiduciaria com a Constitui¢do da Republica, em especial os incisos XXXV, XXXVII, LIV e LV do
art. 5% Garantias constitucionais da inafastabilidade da jurisdi¢do, do juiz natural, do devido
processo legal, da ampla defesa e do contraditorio. A legislagdo processual contemporanea favorece
os meios de composi¢do extrajudicial dos conflitos, sendo certo que a exigéncia de a execugdo da
alienagdo fiduciaria em garantia se dar exclusivamente na forma judicial contraria a perspectiva
da analise economica do processo civil. Perspectivas sob a otica do Direito Comparado. Parecer
4109/2019-DENOR/COCIP, de 4 de novembro de 2019, da lavra do Departamento de Regulagdo
do Sistema Financeiro Nacional do BCB (Denor).

Senhor Procurador-Chefe,

ASSUNTO

Trata-se do Recurso Extraordinario (RE) n® 860.631, interposto por Jos¢ Carlos Santana

Filho contra acordao do Tribunal Regional Federal da 3* Regiao (TRF3), assim ementado:

“PROCESSUAL CIVIL - AGRAVO LEGAL - CPC, ART. 557 - SFH - ]:'XECUQAO EXTRAJUDICIAL
- CLAUSULA DE ALIENA(;AO FIDUCIARIA EM GARANTIA - ARTIGO 38 DA LEI 9514/97 - NAO
HA QUE SE FALAR NA APL]CAQ?AO DO DL 70/66 - O PROCEDIMENTO DE EXECU(;AO DO
TITULO COM ALIENA(_;A‘O FIDUCIARIA NAO OFENDE A ORDEM CONSTITUCIONAL.

I- Cumprc consignar que o presente contrato possui cldusula de alienagdo ﬁducidria em gamntia, na
forma do artigo 38 da Lei n® 9.514/97, cujo regime de satisfacdo da obrigacdo difere dos mutuos firmados
com garantia hipotecdria, posto que na hipétese de descumprimento contratual e decorrido o prazo para
a purgacao da mora, ocasiona a conso]idagdo da propriedade do imével em nome da credora ﬁducidria.
I1 - Diante da especificidade da lei em comento, nao ha que se falar na aplicacio das disposicoes
do Decreto-Lei n® 70/66 neste particu]ar.

I - O procedimento de execugdo do mituo com alienagdo fiducidria em garantia ndo ofende a ordem
constitucional vigente, sendo pass{vcl de apreciacdo pclo Poder Judicidrio, caso o devedor assim

. /.
COHSldCT’LlT necessario.
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IV - In casu, verifica-se no registro de matricula do imovel (fls. 40/45), que o autor foi
devidamente intimado para purgacao da mora, todavia, o mesmo deixou de fazé-lo, razao pela
qual a propriedade restou consolidada em favor da credora fiducidria.

V- Agravo legal improvido. 7

2. Na origem, cuida-se de acdo ordinaria de anulagio de atos juridicos com pedido de
antecipacao parcia] de tutela, proposta contra a Caixa Econdmica Federal (CEF), ora recorrida,
cujo pedido principal consiste na “anulagdo do processo de execugdo extrajudicial e, consequentemente,
de todos os seus atos e efeitos a partir da Notificagao Extrajudicial, os leildes levados a efeito, a expedi¢do da
carta de arrematagdo e registro desta por averbagao [sic] no Cartorio de Registro de Iméveis competente”.

3. Em breve digressao, havia instaura¢io, contra o recorrente, de procedimento de excussio
extrajudicia] de alienagﬁo fiduciaria de imovel, em razio de inadimp]emento do contrato por
instrumento particular de compra e venda de unidade isolada ¢ mituo com obrigages ¢ alienacio
fiduciaria, tendo como credora a CEF.

. . . - /
4. Em seus argumentos, O recorrente, em sua lﬂlC123l]7 aﬁrma, em sintese, que:

“A execucdo especial de que trata a Lei 9.514/97, ¢ uma forma violenta de cobranca extrajudicial,
. , L . . . L
incompativel com os principios do Juiz natural, do contradicério e do devido processo legal, que permite seja
o devedor desapossado do imével financiado, antes que possa exercitar qualquer defesa eficaz, ressaltando
que rcfcrida medida executdria contraria ﬁ‘onralmcnre nossa Lei Maior, pois, ndo observa e ndo aplica 0s
referidos principios consagrados no artigo 5°, XXXV, LI, LIV e LV

(Fl. 5 da peticao inicial.)

5. Em contestacio, a CEF afirma, entre outros fundamentos, (i) que a Constituicao Federal
nao garante o monopélio absoluto da jurisdigﬁo ao Poder ]udiciério, (i1) que a previsao de
excussdo extrajudicial ndo exclui a apreciacio do Judicidrio, quando provocado; (iii) que a referida
€XCussao possui rito obrigatério definido em lei, portanto adequado a0 princ{pio do devido
processo legal, que nio se confunde com processo judicial; e (iv) que a excussio extrajudicial ¢
prevista ha muito tempo no Direito Brasileiro, estando consagrada, inclusive, no Cédigo Civil,
quanto a garantia pignoratfcia.

6. A acio foi julgada improcedente, tendo a sentenca de primeiro grau reconhecido a
constitucionalidade do procedimento previsto na Lei n® 9.514, de 20 de novembro de 1997. Nesse
sentido, assim disp6s a decisdo singular: “o procedimento requer a intimagdo pessoal do mutudrio, por
meio do Oﬁcial do Cartorio de Registro de Imdveis, oportunidade em que o mutudrio podcrd exercer seu

direito de defesa”.

7. Irresignado, o recorrente interpos recurso de Apelacio, reiterando o argumento pela
inconstitucionalidade de meios extrajudiciais de excussio, tendo o Tribunal Regional Federal da 3?
Regido (TRF3) negado provimento ao recurso em julgamento monocritico, reconhecendo que “o
procedimento de execu¢ao do mittuo com alienagdo ﬁducidria em garantia nao ofend@ a ordem constitucional

vigente, sendo passivel de apreciagdo pelo Poder Judicidrio, caso o devedor assim considerar necessdrio”.
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8. Insatisfeito, o recorrente interpés Agravo Regimental, tendo sido desprovido 0 recurso em

acordio unanime pela 2* Turma do TRF3, conforme se vé da ementa ja transcrita alhures.

9. Ainda irresignado e insatisfeito, o recorrente interpds Recurso Extraordinario, no qual
sustenta preliminar de repercussao geral ¢, NO Mérito, aponta Violagﬁo ao artigo 5°, XXXV, LIII,
LIV ¢ LV, da Constitui¢ao Federal, alegando que a execugio extrajudicial no Sistema Financeiro
Imobiliario, prevista pe]a Lei n® 9.514, de 1997, violaria os prindpios do devido processo legal, da
inafastabilidade da jurisdi¢ao, da ampla defesa e do contraditério, na medida em que permitiria
ao credor fiduciario a excussio do patrimonio do devedor sem a participacio do Poder Judiciario
e, consectariamente, sem a figura imparcial do juiz natural, o que se traduziria numa forma de
autotutela, repudiada pelo Estado Democratico de Direito. Suscita, ainda, a inconstitucionalidade
da execucio extrajudicial, comparando-a ao procedimento previsto no Decreto-Lei n® 70, de 21
de novembro de 1966, submetido a julgamento pelo Plenario do Supremo Tribunal Federal sob a

sistematica da repercussio geral (RE 627.106, Tema 249).

10. Instada a se manifestar, a Procuradoria-Geral da Reptiblica (PGR) apresentou parecer pela
inconstitucionalidade, no qual, concessa venia, confunde o procedimento da Lei n® 9.514, de 1997,

com aquele previsto no Decreto-Lei n® 70, de 1966, afirmando que:

“A Lei 9.514/[997 ¢ inconstitucional, ao prever a licitude de que os agentes ﬁnanceiros do SFH [rectius:
SFI] sejam simultaneamente parte e investidos de poderes jurisdicionais, na execugdo de contratos de
ﬁnanciamento imobilidrio: ninguém pode ser juiz em causa prépria, sem ofcndcr patentemente o Estado

de direito”.

1. Ato continuo, o Supremo Tribunal Federal, por maioria, reconheceu a existéncia de

repercussdo geral da questdo constitucional suscitada, em decisdo assim ementada:

“EMENTA: RECURSO EXTRAORDINARIO. PROCESSUAL CIVIL E CONSTITUCIONAL.
SISTEMA  FINANCEIRO IMOBILIARIO. EXECUCAO EXTRAJUDICIAL. ALIENAGCAO
FIDUCIARIA DE BEM IMOVEL. PRINCIPIOS DA INAFASTABILIDADE DA JURISDICAO,
DO DEVIDO PROCESSO LEGAL, DA AMPLA DEFESA E DO CONTRADITORIO. DIREITOS
FUNDAMENTAIS A PROPRIEDADE E A MORADIA. QUESTAO RELEVANTE DO PONTO DE
VISTA JURIDICO, ECONOMICO E SOCIAL. REPERCUSSAO GERAL RECONHECIDA.”

12.  Foram admitidos no feito, na qualidade de amici curiae, os seguintes entes: Associacio
Brasileira dos Mutudrios da Habitacio (ABMH), Associacio Brasileira das Entidades de
Credito Imobiliario e¢ Poupanca (ABECIP) e Instituto Brasileiro de Direito Imobilidrio
(IBRADIM). A Federaciao Brasileira de Bancos (FEBRABAN) tambeém peticionou nos autos

requerendo scu il’lgI'CSSO.

13.  Foi o breve relatdrio. Passo a analise do caso.
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APRECIAGAO

1. LEGITIMIDADE DO BANCO CENTRAL PARA ATUAR COMO AMICUS CURIAE E
POSSIBILIDADE DE TAL INTERVENCAO

14. O Banco Central do Brasil (BCB) ¢ entidade com notoria especializagio na matéria versada
no processo em tela, sendo dotado de capacidade objetiva para contribuir tecnicamente para a
decisao a ser proferida.

15. Nesse sentido, destaco que, tendo em vista os elementos expostos no Apelo Extremo e a
relacao do tema com a missdo institucional do Banco Central, discutiu-se e se concluiu, em reunido
realizada entre o Diretor de Regulagio e representantes da Procuradoria-Geral do Banco Central
(PGBC) e do Departamento de Regulagio do Sistema Financeiro (Denor) em 2 de outubro de 2019,
a plena pertinéncia de que o BCB requeira seu ingresso nos autos da a¢do em apreco, na qualidade
de amicus curiae.

16.  Na referida reunido, observou-se que sdo indiscutiveis a extrema importancia da maceria,
sua especificidade e repercussio, pois se estd a tratar de assunto que transcende os aspectos
meramente juridicos, possuindo indubitavel relevancia na area econdmica e social.

/ . . . ! . . . .
17. Além disso, ressalto que o interesse da Autarquia ¢ institucional, voltado ao interesse
publico, na tutela da propria sociedade. O objetivo da atuagio do BCB, que nio defende direito
proprio, € trazer ao processo exame técnico e isento sobre as questdes debatidas.

18. A intervencio no processo pretendida pelo BCB tem intuito colaborativo e, por sua propria

natureza, ¢ pontual e terd por finalidade contribuir com informagdes técnicas que agreguem valor
I . . 14 . . . . ! ~ .

ao conteudo do julgamento dos recursos extraordinarios. O objetivo da Autarquia ¢, na funcio
de “colaborador qualificado”, gerar o efeito benéfico de evitar risco contornavel e desnecessario,
podendo impedir a mulciplicacdo de decisdes genéricas e, conforme o caso, equivocadas, cujos
cfeitos possam provocar graves prejuizos na ordem econdmica e social, gerando externalidades
negativas graves.

19. Assim, diante do at¢ aqui narrado, me parece evidente que o BCB niao somente possui
legitimidade para atuar no feito na condi¢ao de amicus curiae, porquanto preenchidos os requisitos
previstos no artigo 138 do Codigo de Processo Civil', como tal intervengio ¢ necessaria e pertinente
a0 deslinde da controvérsia.

1 “Art. 38. O juiz ou o relator, considerando a relevdncia da matéria, a especificidade do tema objeto da demanda ou a repercussao social da controvérsia, podera,
por decisdo irrecorrtvel, de oficio ou a requerimento das partes ou de quem pretenda manifestar-se, solicitar ou admitir a participagdo de pessoa natural ou
juridica, drgdo ou entidade especializada, com representatividade adequada, no prazo de 15 (quinze) dias de sua intimagdo.”
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2. RAZOES PARA O NAO PROVIMENTO DO RECURSO EXTRAORDINARIO E
CONSEQUENTE CONFIRMACAO DA CONSTITUCIONALIDADE DO PROCEDIMENTO
DE EXECUGAO EXTRAJUDICIAL PREVISTO NA LEI N 9.514, DE 1997

2.a. O correto registro feito pelo relator do RE n® 860.631-SP sobre a distingdo entre a hipoteca e a
propriedade fiduciaria em garantia

20. Inicialmente, reputo importante registrar a distingﬁo entre a hipoteca ea propriedade
fiduciaria em garantia feita pelo relator do RE n® 860.631-SP, Min. Luiz Fux, no seguinte sentido,

in verbis:

“Cumpre destacar que, nada obstante recaia a discussao sobre a constitucionalidade da execugdo
extrajudicial em contratos imobilidrios, a matéria versada nos autos ndo guarda identidade com a tratada
no RE 627.106 - Tema 249 da repercussao geral do Supremo Tribunal Federal.

Naguele leading case, discute-se a recepgdo constitucional do Decreto-Lei 70/1966, que prevé a execugdo
extrajudicial para dividas contraidas no regime do Sistema Financeiro Habitacional, com garantia
hipotecaria, situagdo diversa da presente demanda, cujo objeto ¢ a constitucionalidade da Lei 9.514/1997,
que prcvé a possibilidadc de execugao ermjudicial nos contratos de muituo pelo Sistema Financeiro
Imobiliario, com alienagdo fiducidria de imével. Nessa ultima modalidade de contrato ndo ha transmissdo
da propriedade ao devedor, mas tao somente transferéncia da posse direta do bem. O credor fiducidrio,
portanto, ndo se imiscui no patriménio do devedor para excutir bem de propriedade alheia, uma vez que
o0 imovel permanece sob propriedade da instituicdo ﬁnanceim atéa quitacdo do contrato pela outra parte,
0 que se traduz em diferenga substancial entre as relagdes juridicas de hipoteca e de alienagdo fiducidria
para a ﬁnalidadc de analise a luz dos princz’pios constitucionais invocados.

Saliente-se, ademais, que os contratos firmados pelo Sistema Financeiro Imobiliario sao produzidos em
massa em todo o pa{s, enquanto os juros pmticados, inclusive em programas sociais de incentivo a moradia,
sao estabelecidos em plena consonancia com os riscos decorrentes da inadimpléncia ¢ com o
tempo estimado para reaver imdveis nessa situacdo. Além disso, hd necessidade de posicionamento
desta Suprema Corte no que concerne a materia sub examine, a fim de se garantir seguranga juridica aos
contratantes e maior estabilidade as relagécs jur{dicas no mercado imobilidrio nacional, tudo a inﬂucncim

politicas governamentais de incentivo a moradia.”

21, A hipoteca ea alienagﬁo fiduciaria, embora integrem a categoria dos direitos reais de
garantia, distinguem-se, substancialmente, em sua natureza juridica, com reflexos sobre os modos
de CONSEituicao e execucao do crédito, em conformidade com seus regimes 1egais préprios. Isso
porque o contrato de hipoteca caracteriza-se como negocio juridico pelo qual o devedor onera o
bem, sem, contudo, demitir-se de sua propriedade, que conserva em seu patriménio com todo o
feixe de direitos subjetivos de uso, gozo e disposicio. Ja a alienacio fiducidria caracteriza-se como
negécio jur{dico de transmissio condicional da propriedade (Cédigo Civil, arts. 125 ¢ seguintes e
1.361, ¢ Lei n® 9.514, de 1997, art. 22), em razdo da qual o transmitente (devedor fiduciante) se demite
da propriedade e a transfere ao adquirente (credor fiduciario), em carater resoltvel, tornando-se
titular de direito aquisitivo, sob condi¢do suspensiva.

22. Nio obstante ser evidente tal diferenciacio quanto a natureza juridica dos referidos
institutos, para afastar do caso em tela qualquer resqufcio de inconstitucionalidade que pudesse ser
atribuido a alienac¢do fiducidria por efeito de indevida aplicacio do regime de execucio hipotecaria
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do Decreto-Lei n° 70, de 1966, entendo que, independentemente da forma da garantia adotada ou
do negocio juridico subjacente, a excussio extrajudicial em sentido amplo nio representa conflito

com quaisquer dos princ{pios constantes da Constituig:io Federal.

2.b. Marco historico. Os elementos relacionados ao contexto que se verificava, a época da edi¢do da Lei
n’9.514, de 1997, particularmente no tocante ao mercado de crédito imobilidrio. As razoes que levaram
a institui¢do da alienagdo fiducidria de coisa imdvel no arcabougo regulatorio patrio

23. Ainda em sede inicial, observo que a alienagﬁo fiduciaria de coisa imovel foi instituida pela
Lei n® 9.514, de 1997, a qual, em seu art. 22, define que o citado instituto ¢ o negdcio juridico pelo
qual o devedor, ou fiduciante, com o escopo de garantia, contrata a transferéncia ao credor, ou

fiducidrio, da propriedade resolivel de coisa imovel.

24. O referido diploma legal estabelece os requisitos e condi¢oes a serem atendidos para a
fbrmalizagio do negécio jurl’dico, 0s procedimentos a serem realizados para fins de execucao de crédicos
inadimplidos e os direitos e obrigacoes do fiduciario e do fiduciante, facultando a realizagio do negocio
tanto por pessoas fisicas quanto por pessoas juridicas, nao sendo privativa das entidades que operam no
Sistema de Financiamento Imobilidrio (SFI). Sendo assim, qualquer pessoa natural ou juridica pode ser
fiduciario ou fiduciante, desde que preencha 08 requisitos gerais para a celebragﬁo de negécio jurl’dico e

desde que sejam observados os requisitos e condi¢des especificas estabelecidos pela citada Lei.

25. E oportuno, contudo, elencar alguns elementos relacionados ao contexto que se verificava,
a ¢poca da edicio da Lei n® 9,514, de 1997, particularmente no tocante ao mercado de credito
imobiliario, bem como apresentar as razoes que levaram 2 instituicio da alienagio fiducidria de

coisa imovel no arcabouco regulatorio patrio.

26. Nesse sentido, registro que a Exposiciao de Motivos Interministerial n® 032/MPO/MEF, de 9
de junho de 1997, anexada a Mensagem n® 670 do Poder Executivo, de 10 de junho de 19972 a qual
submeteu ao Congresso Nacional o texto do projeto de lei que resultou na edi(_;:io da Lei n® 9.514,
de 1997, pontuava que o conjunto de medidas implementadas com a edi¢io da Lei n® 4380, de 21
de agosto de 1964, a qua] criou o Sistema Financeiro da Habitagﬁo (SFH) e instituiu a corre¢ao
monetaria nos contratos imobilidrios, desempenhou papel fundamental para o incremento do
financiamento habitacional durante determinado perl'odo. No entanto, em razio de uma série de
fatores, o referido sistema de financiamento comecou a perder folego no final da década de 1970,

fendmeno intensificado a partir de 1983, veja:

“3. Esse conjunto de medidas, num ambiente de inflagdo baixa e crescimento econémico acelerado,
resultou em rdpido incremento do financiamento habitacional. No final da década de 1970, porém, o
SFH comegou a perder folego, fendmeno que se intensificou a partir de 1983. Por seus efeitos negativos
sobre a renda e 0 emprego, a aceleragdo inflaciondria, somada a sucessivas medidas que acentuaram o
descompasso entre os reajustes das prestagdes e dos saldos devedores, acabou por desequilibrar o sistema

de modo grave, sendo irremediavelmente.”

2 Documento integrante do dossié¢ eletronico do Projeto de Lei n® 3242/1997 da Camara dos Deputados, disponivel em: <hteps://www.camara.leg br
& ) 4 2 &
proposicoesWeb/fichadetramitacao?idProposicao=210942>. Acesso em: 11 out. 2019.

Revista da PGBC - V. 15 — N. 2 — Dez. 2021
PRONUNCIAMENTOS

181



PARECER JURIDICO 140/2020-BCB/PGBC
Bernardo Henrique de Mendonga Heckmann, Lucas Farias Moura Maia, Flavio José¢ Roman e Cristiano Cozer

27. Nessa linha, a citada Exposicao de Motivos registrava que, embora o SFH tivesse financiado,
até entdo, cerca de 6 milhdes de unidades residenciais, o nimero de unidades financiadas nos tltimos
anos havia sido, em média, inferior a 100.000 por ano, montante inferior a demanda por novas

. . . \ ! .
moradias, o que demonstrava o esgotamento do modelo de financiamento vigente a ¢poca. Veja:

“6. Embora o SFH tenha ﬁnanciado, desde sua criagdo, cerca de 6 milhoes de unidades residenciais, ¢
patente o esgotamento do atual sistema. O niimero de unidades financiadas pelo SFH nos ultimos anos
tem sido, em média, menos que 100.000 por ano, nimero muito inﬁ’rior a demanda por novas moradias,

estimada em torno de 1 milhdo de unidades residenciais.”

28. Desse modo, conforme excertos reproduzidos abaixo, ante o cenario que se observava e
considerando-se a experiéncia de outros paises, o projeto encaminhado ao Congresso Nacional
orientava-se de acordo com as diretrizes de desregulamentagﬁo da economia e modernizagéo dos
instrumentos e mecanismos de financiamentoaatividade produtiva, tendo como objetivo estabelecer

condigées necessarias ao desenvolvimento sustentavel do mercado de crédito imobiliario. Veja:

“10. A analise da experiéncia de varios paz’ses mostra que o crescimento do ﬁnanciamento habitacional estd
intimamente ligado a existéncia de garantias efetivas de retorno dos recursos aplicados, liberdade na contratagdo
das operagoes e um mercado de crédito imobilidrio dindmico, capaz de canalizar recursos de longo prazo.

(..)

12. O presente projeto de lei orienta-se segundo as diretrizes de dcsregulamenm_qio da economia ¢
modernizagdo dos instrumentos e mecanismos de financiamento a atividade produtiva. Seu objetivo
fundamental ¢ estabelecer as condigoes minimas necessarias ao desenvolvimento de um mercado de
ﬁnanciamento imobilidrio, para o que se criam novos instrumentos e mecanismos que possibilimm a livre

operagdo do crédito para o setor ¢ a mobilizagdo dos capitais necessdrios a sua dinamizagdo.”

29. Nesse contexto, o projeto de lei propunha, entre outras medidas, a institui¢ao do SFI, tendo
por finalidade promover o financiamento imobiliario em geral, segundo condi¢des compativeis
com os fundos respectivos, a institui¢io da alienacio fiduciaria de coisa imovel, a criacio do
Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI) e o estabelecimento de condi¢des necessarias para a
efetiva securitizacio dos créditos imobiliarios, com vistas a fomentar o mercado secundario desses

creditos e propiciar nova fonte de captagio de recursos para as instituicdes financeiras.

30. Em relagio as garantias dos financiamentos imobiliarios, a aludida Exposicao de Motivos
explicitava, nos paragrafos 22 a 25, as razdes que levavam a introducio da alienagio fiduciaria ao
arcabouco legal brasileiro, conforme reproduzido abaixo.

“22. O projeto de lei ora apresentado cuida ainda das garantias e da simplificagdo formal das operagdes. A
garantia podcrd sera hipotcca do imével objeto do ﬁnanciamenro, admitida a caugdo ou cessao ﬁducidria
de direitos decorrentes de promessa de compra e venda de iméveis.

23. Alem dessas garantias. o projeto de lei permite a anicag do. na negocia¢do de bens iméveis. do contrato

/) . /
uanto _aos bens mouveis. RCSldC at

a grande inovagdo: por oferecer seguranca quanto a execugdo sem delongas da garantia, o contrato de
alienagdo fiducidria constitui poderoso estimulo ao crédito, ao investimento nos Certificados de Recebiveis
Imobilidrios e portanto a aquisi¢do e produgdo de imével mediante pagamento a prazo. Trata-se de

verdadeira pedra angular do novo modelo de financiamento habitacional ora proposto.
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24. Pelo contrato de alienagdo fiducidria, consoante a defini¢do contida na Lei 4.728, de 1965 e no Decreto-
lei n® 911, de 1969, constitui-se em favor do credor uma propriedade resoliivel sobre o imdvel objeto do
financiamento, prevista sua obrigacdo de transferir a plena propriedade do imével ao devedor, uma vez que
este tenha 7‘csgamdo a totalidade da divida. Enquanto ndo o fivcrfeito, o devedor estard investido apenas
na posse do imével. Ao quitar integralmente a divida, a propriedade plena lhe serd transferida, bastando
para tanto simples pcdido de cancelamento do registro da ﬁdb’tcia.

25. Essa modalidade de contrato concilia a seguranca e celeridade necessdrias, superando as formas
obsoletas de garantia, que tornam os ;1egécios imobilidrios demasiadamente lentos e onerosos, rolhendo o

potencial de expansdo do seror.” (Grifos acrescidos.)

31.  Como se observa da leitura dos excertos transcritos, esperava-se que o instituto da
alienacio fiducidria, em razio de suas caracteristicas, oferecesse a seguranca juridica necessaria
para a rea]izag::io de operacoes de crédito imobiliario e a celeridade para a execucao das garantias
no caso dos financiamentos inadimplidos, constituindo-se na pedra angular do novo modelo de

financiamento habitacional proposto.

32. Nessa mesma época, em relagio ao mercado de crédito em geral, verificava-se reduzido
nivel de alavancagem das institui¢oes financeiras. Conforme o estudo “Juros e Spread Bancario no
Brasil”, elaborado pelo Departamento de Estudos e Pesquisas (Depep) e publicado em outubro
de 19993, o risco de crédito representava fator determinante para explicar esse reduzido nivel de
alavancagem ¢ o elevado custo das operagdes observados naquele ponto do tempo. E esse risco de
crédito, além de seu componente conjuntural ditado pelo ambiente macroecondmico, também
estava associado, de acordo com o estudo, a aspectos institucionais, como a falta de cultura de
crédito, caracterizada pela baixa qualidade das informacdes quanto aos potenciais beneficiarios
dos creéditos, bem como por instrumentos de crédito inadequados e pelo custo e demora na
cobranca judicial de devedores inadimplentes.

33. Desse modo, entendia-se que o rol de aperfeicoamentos no sistema de financiamento
imobiliario, introduzido pela Lei n® 9.514, de 1997, em conjunto com outras medidas macro e
microeconomicas, contribuiria para a mobiliza¢do de volume crescente de recursos para o setor

habitacional e para a retomada do mercado de crédico imobiliario.

2.c. A perfeita harmonia do procedimento de execugdo extrajudicial da garantia de alienagdo fiducidaria
em face da Constitui¢do da Republica, e, em especial, dos incisos XXXV, XXXVII, LIV ¢ LV do art. 5°.
As garantias constitucionais da inafastabilidade da jurisdi¢do, do juiz natural, do devido processo legal,
da ampla defesa e do contraditorio

34. Adentrando no mérito propriamente dito do Apelo Extremo interposto ¢ de maneira
absolutamente contraria ao requerido em suas razdes, entendo que o procedimento de execucio
extrajudicial da garantia de alienagio fiduciaria nio contraria os incisos XXXV, XXXVII, LIV
e LV do art. 5° da Constitui¢ao da Republica (garantias constitucionais da inafastabilidade da
jurisdicdo, do juiz natural, do devido processo legal, da ampla defesa e do contraditorio).

3 Disponivel em: <hteps://www.bcb.gov.br/fep/juros-spreadr.pdf>. Acesso em 3 mar. 2020.
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35. Isso porque, conforme determina a Lei n® 9.514, de 1997, uma vez vencida e nio paga a
divida, no todo ou em parte, o fiducidrio devera abrir prazo ao devedor para purgacio da mora, por
meio de notiﬁcagio a ser efetivada pelo Oficial do Registro de Imoveis, sendo exigl'vel a notiﬁcagﬁo
pessoal do devedor-fiduciante ou do seu representante legal. Somente apds expirado o prazo e nio
tendo o devedor fiduciante purgado amora, dar-se-4 a consolidagﬁo da propriedade no patriménio
do fiduciario, mediante averba¢io no Registro de Imoveis. Litteris:

“Art. 26. Vencida e ndo paga, no todo ou em parte, a divida e constituido em mora o ﬁducianre, consolidar-
se-d, nos termos deste artigo, a propriedade do imovel em nome do fiduciario.

§ 1° Para os fins do disposto neste artigo, o fiduciante, ou seu representante legal ou procurador
regularmente constituido, sera intimado, a requerimento do fiducidrio, pelo oficial do
competente Registro de lméveis, a satisfazer, no prazo de quinze dias, a prestagao vencida e as
que se vencerem at¢ a data do pagamento, os juros convencionais, as penalidades ¢ os demais
encargos contratuais, 0s €ncargos legais, inclusive tributos, as contribuig()es condominiais
imputaveis ao imovel, além das despesas de cobranca ¢ de intimagao.

§ 2° O contrato definird o prazo de caréncia apés o qual sera expedida a intimagao.

§ 3% A intimagdo far-se-d pessoalmente ao fiduciante, ou ao seu representante legal ou ao
procurador regularmente constituido, podendo ser promovida, por solicitagﬁo do oficial do
Registro de Imoveis, por oficial de Registro de Titulos ¢ Documentos da comarca da situacio

do imével ou do domicilio de quem deva recebé-la, ou pelo correio, com aviso de recebimento.”

36. Subsequentemente, nos trinta dias que se seguirem a consolida¢io da propriedade, o
fiduciario devera oferecer o imodvel a venda em dois leildes pﬁblicos extrajudiciais. No primeiro,
pelo valor que as partes tiverem estabelecido no contrato para esse fim ¢, no segundo, pelo valor
da divida, das despesas, dos prémios de seguro, dos encargos legais, inclusive tributos, e das
contribui¢des condominiais. Verbis:

“Art. 24. O contrato que serve de titulo ao negdcio fiducidrio conterd:
VI - a indicagdo, para efeito de venda em publico leildo, do valor do imdvel e dos critérios para a respectiva

revisdo;”

“Art. 27. Uma vez consolidada a propriedade em seu nome, o ﬁducidriq no prazo de trinta dias, contados da
data do registro de que trata o § 7° do artigo anterior, promoverd publico leildo para a alienacdo do imével.
§ 1° Se no primeiro leildo pzﬂvlico o maior lance oferecido for inferior ao valor do imdvel, esripulado na
forma do inciso VI e do pardgrafo tinico do art. 24 desta Lei, serd realizado o segundo leildo nos quinze
ias seguintes.

dias seguint

§ 2° No segundo leilo, serd aceito o maior lance oferecido, desde que igual ou superior ao valor
da divida, das despesas7 dos prémios de seguro, dos encargos 1egais, inclusive tributos, e das

contribui¢des condominiais.”

37. Caso o produto da venda exceda o necessario para a satisfacio do credito, o quantum excedente
devera ser entregue ao fiduciante. De toda sorte, se o produto nio bastar para o resgate integral da
divida ou se niao houver licitantes, o fiduciario, ja tendo a propriedade consolidada, conservara a
titularidade plena em seu patrimoénio, mas nio podera cobrar do devedor o saldo remanescente; ao
contrario, tera que dar quita¢io ao devedor, considerando-se extinta a divida. Veja:
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“Art. 27. [Omissis]
[.]
§ 4° Nos cinco dias que se seguirem a venda do imovel no leildo, o credor entregard ao devedor
a importﬁncia que sobejar, considerando-se nela Compreendido o valor da indenizagﬁo de
benfeitorias, depois de deduzidos os valores da divida ¢ das despesas e encargos de que tracam os
§§ 2% ¢ 3° fato esse que importard em reciproca quitagdo, ndo se aplicando o disposto na parte final do art.
516 do Cédigo Civil.
§ 5° Se, no segundo leildo, o maior lance oferecido nio for igual ou superior ao valor referido
no § 2°, considerar-se-4 extinta a divida e exonerado o credor da obrigacio de que traca o § 4°7
38.  Justamente por isso, observo que o legislador cuidou de mitigar os efeitos negativos que
a atribuicdo da propriedade resolivel ao credor pudesse causar ao devedor e, nesse contexto, até
libera o devedor da responsabilidade pelo pagamento do eventual saldo da divida, afastando a
possibilidade de constri¢io de outros bens do seu patriménio, caso nao se alcance, no leilao, valor

suficiente para cobrir o credito do fiduciario.

39. Naio vislumbro, por conseguinte, determinacio legal ou constitucional que imponha que
esse procedimento se processe sob integral supervisio da autoridade judicial. Por 6bvio, isso nio
significa que nao seja possivel a intervencio judicial, caso seja de interesse de qualquer uma das
partes — sendo isso plenamente possivel em todas as etapas do procedimento executorio e, até

mesmo, apos O seu término.

40. Portanto, tal procedimento legal de execucio da garantia, definitivamente, nao afasta a

apreciacio, pelo Judiciario, de lesao ou ameaga de lesio, seja em relacdo ao devedor ou ao credor.

41. Além disso, destaco que, no caso especifico da alienacio fiduciaria de bens imoveis,
ha, ainda, o inevitavel controle jurisdicional posterior, por ocasido do eventual ajuizamento da
acdo de reintegracio de posse (caso o devedor fiduciante se recuse a entregar a posse do imovel),
quando o juiz examinara, em sua plenitude, a legalidade dos procedimentos de comprovagio da
mora, da consolida¢io da propriedade e da venda no leildo extrajudicial, impondo, se for o caso, a

responsabilizacio cabivel a quem de direito.

42. Assim, verifico que nao ha, no caso, qualquer violagio a garantia da inafastabilidade
de jurisdi¢do, nem a garantia do juiz nacural, haja vista que ¢ assegurado as partes o direito de
recorrer ao Poder Judiciario, caso se verifique que o procedimento tenha sido maculado por

alguma ilegalidade.

43. No que concerne a alegacio de suposta ofensa ao contraditério ¢ ampla defesa, vislumbro
que tais direitos estdo igualmente assegurados. Isso porque tais postulados (da ampla defesa e do
contraditorio) se materializam pela possibilidade de reagio, a partir do momento em que a parte
toma ciéncia — ciéncia pessoal e inequivoca, frise-se, a teor do art. 26, § 3%, da Lei n® 9.514, de 1997 — de
algum ato que lhe seja desfavoravel.

! . . . . - . . - . !
44. Ora, ¢justamente a obrigatoriedade danotificacio, a qual exprime a informagio inequivoca,
que possibilita ao devedor opor sua resisténcia se, eventualmente, houver lesao ou ameaga de lesao

ou, em outras palavras, possibilita ao devedor deflagrar o contraditorio e garantir sua ampla defesa
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. \ . . P 14 .
medlante aCcesso a tutela ]urlsd1c1onal ou ate mesmo entrando em contato dlretamente com a

instituicdo financeira, na busca de informacoes adicionais ou de realizacao de eventual acordo.

45. E dizer: nio importa se o procedimento se desenvolve no plano administrativo; o devedor
fiduciante tem a sua disposigﬁo todos os meios 1egais para instaurar o contraditorio, pois, como
observa FREDIE DIDIER JR., “aplica-se o principio do contraditdrio, derivado que ¢ do devido processo

legal, nos ambitos jurisdicional, administrativo e negocial”4.

46. O entendimento aqui esposado, inclusive, encontra eco na jurisprudéncia do préprio
Supremo Tribunal Federal, que ratificou seu posicionamento pela constitucionalidade dos
procedimentos extrajudiciais relacionados ao Decreto-Lei n® 70, de 1966, cuja ratio se aplica, com

maior dose de razdo, para o caso presente. Sendo, veja o seguinte precedente:

“EXECUGCAO EXTRAJUDICIAL. DECRETO-LEI N° 70 DE 1966. CONSTITUCIONALIDADE.
Compatibilidade do aludido diploma legal com a Carta da Republica, posto que, além de prever uma fase
de controle judicial, conquanto a posteriorti, da venda do imovel objc‘to da garantia pelo agente ﬁducidrio,
ndo impede que eventual ilegalidade perpetrada no curso do procedimento seja reprimida, de logo, pelos
meios processuais adequados. Recurso conhecido ¢ provido.”

(STF; RE 223.075/DF; Relator (a): Ministro Ilmar Galvao; Orgao Julgador: 1* Turma;

Data do Julgamento: 23/06/1998; Data de Publicagﬁo: 06/11/1998).

47. Na mesma linha, cis os seguintes precedentes: RE 513546 AgR, Relator(a): Min. EROS
GRAU, Segunda Turma, julgado em 24/06/2008, DJe-152 DIVULG 14-08-2008 PUBLIC 15-08-2008
EMENT VOL-02328-06 PP-o1174; Al 688010 AgR, Relator(a): Min. RICARDO LEWANDOW SKI,
Primeira Turma, julgado em 20/05/2008, DJe-107 DIVULG 12-06-2008 PUBLIC 13-06-2008
EMENT VOL-02323-10 PP-01945; RE 408224 AgR, Relator(a): Min. SEPULVEDA PERTENCE,
Primeira Turma, julgado em 03/08/2007, DJe-092 DIVULG 30-08-2007 PUBLIC 31-08-2007 D] 31-
08-2007 PP-00033 EMENT VOL-02287- 04 PP-00818; Al 600876 AgR, Relator(a): Min. GILMAR
MENDES, Segunda Turma, julgado em 18/12/2006, D] 23-02-2007 PP-00030 EMENT VOL-02265-
o8 PP-o1531.

48. Dessa forma, entendo que o procedimento de execucio extrajudicial da garantia de
a]ienagio fiduciaria nio contraria os incisos XXXV, XXXVII, LIV ¢ LV do art. 5° da Constituicao
da Republica; ao revés, concretiza os principios constitucionais como um todo, notadamente os
fixados com o fim de promog¢ao do desenvolvimento equilibrado do Pais e realizagéo dos interesses
da coletividade (artigo 192 da Constitui¢io Federal’), motivo pelo qual reputo que o nao provimento

do Recurso Extraordinario ¢ medida que se impoe.

4 FREDIE DIDIER JR., Curso de Direito Processual Civil. Salvador: Editora Jus Podium, 20. ed., 2018, p.105.

5 “Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos interesses da coletividade, em
todas as partes que o compdem, abrangendo as cooperativas de crédito, serd regulado por leis complementares que dispordo, inclusive, sobre a participagdo do
capital estrangeiro nas instituicoes que o integram.”
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3. OUTRAS CONSIDERACOES PARA O NAO PROVIMENTO DO RECURSO
EXTREORDINARIO

3.a A legislagdo processual contemporanea favorece os meios de composi¢do extrajudicial dos conflitos,

. A . P . oo / o . —~ o/ o
sendo certo que a eventual exigéncia de a execugdo dos contratos imobiliarios com alienagdo fiduciaria

em garantia se dar exclusivamente na forma judicial contraria a perspectiva da analise economica do

processo civil

49. Compulsando os autos, verifico densa contribui¢io dos amici curiae para melhor solu¢io

da controvérsia. Dentre eles, destaco o trabalho produzido pela Federacio Brasileira de Bancos,

consubstanciado na peticio datada de setembro de 2019, com seu anexo Parecer Econdmico,

elaborado por LCA Consultores.

Sobre a manifestagio juridica da FEBRABAN, destaco estudo no sentido de que a legislacio

processual contemporanea favorece os meios de composicio extrajudicial dos conflitos, sendo

certo que a eventual exigéncia de a execucio dos contratos imobiliarios com alienacio fiduciaria

em garantia se dar exclusivamente na forma judicia] contrariaria a prépria perspectiva da analise

economica do processo civil. Veja:

“77. Nesse mesmo espirito, vale destacar que o proprio CPC de 2015 nitidamente favorece a composicdo pre-
judicial dos conflitos. Tanto assim o ¢ que, jd em seu inicio, escancarou-se a possibilidade da utilizagdo de
outros meios de composi¢cdo de litz’gios, inclusive pelo protagonismo do préprio Estado, que deverd promover
‘a solugdo consensual de conflitos” e o estimulo formal para ‘a conciliagdo, a mediagdo e outros métodos
de solugdo consensual de conﬂitos’. Eo que se dcprcende da leitura sistemdtica dos seus dispositivos, cuja
tonica estd expressa no art. 3°.

78. De igual forma, na esteira do art. 334 do novo diploma processual, passou a ser regra a realizacdo da
‘audiéncia de conciliagdo ou de mediagdo), antes mesmo da estabilizagao formal da relagao juridico-processual.
79 Importanrc notar que a ideia trazida pcla mediagdo, conciliagdo e, principalmentc, da arbitmgem ¢
conferir as partes a possibilidade de, por meio do exercicio da autonomia de vontade, solucionarem o litigio
sem que 1sso depcnda estritamente do Poder Judicidrio.

80. De forma semelhante, na contratagdo de financiamentos com alienagdo fiduciaria em garantia, as
partes estdo livre e espontaneamente pactuando a forma como deverd ocorrer a execugdo do contrato que
firmam entre si, hipdtese que inclusive poderia se aproximar da tipica clausula compromissoria da sujei¢do
ao juizo arbitral, e assim o fazem afastando a necessidade de a excussao da garantia se dar na forma
judicial, nos termos do que dispde a Lei n® 9.514, de 1997.

81. O que se verifica da andlise desses institutos ¢, portanto, que o Estado, detentor do monopélio da
atividade jurisdicional, reconhecendo a sua ineficacia para exercé-la sozinho, com recursos proprios, em
um tempo razodvel, possibilita e incentiva que as partes satisfagam o seu direito no ambito privado, cujos
custos serdo por elas suportados, sendo o procedimento mais célere e compativel com a tutela de direitos
que se pretende, sendo certo que sempre caberd ao Poder Judicidrio, repita-se uma vez mais, a palavra final
quanto a observancia aos aspectos formais.

82. Sob a dtica econdmica, ¢ preciso também se ter em conta que, em vista da ﬁnalidadc assecuraroria dos
direitos do credor, a alienagdo fiducidria em garantia e o respectivo procedimento de execugdo extrajudicial
possuem uma razdo de ser, notadamente no que tange a possibilidade de recuperagdo do crédico de forma

célere, eficiente e com custo inferior, quando verificada a inadimpléncia do devedor, o que, obviamente,
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representa impacto direto no custo da operagdo em favor dos mutudrios, ja que a sua precificagdo toma
em conta a qualidade da garantia prestada e o tempo de recuperagdo do crédito. E um verdadeiro ‘ganha-
ganha’ para as partes envolvidas.
83. A ideia ¢ simples: existem diferentes tipos de garantia, cada um com suas peculiaridades. Quanto mais
eficiente for (correlagdo entre a higidez da garantia e o tempo para a sua excussdo), menor serd o risco da
operagdo de credito e, portanto, menores serdo os juros cobrados.
84. A escolha pela alienagdo fiducidria ¢, cambém, do préprio devedor fiduciante, que, em busca de uma taxa
reduzida de juros, anui com a sua sujeicdo aos procedimentos previstos no caso de inadimplencia. Qualquer
alteragdo dessa correlagdo que justifica a redugdo do risco e a redugdo das taxas praticadas importard em
impacto nas operagoes do Sistema Financeiro Imobilidrio, com pcrdas certas para todas as partes envolvidas.
8s. Exatamente por isso, sob uma andlise da perspectiva econdmica do processo, justifica-se, ainda mais, a
possibilidade de execu¢ao extmjudicial da garantia de alienagdo ﬁducidria. Essa problemdtica ¢ cnfrcnmda
pelo préprio Ministro Luiz Fux e por Bruno Bodart, em obra recentemente publicada, acerca da andlise
econdmica do processo civil. A propésito:
‘Consoante se nota, em uma concepeao tradicional, o acesso a justica é Compreendido como uma garantia
de expansao do sistema jurisdicional a todos que queiram litigar. Subjacenfc a essa visdo estd a ideia de
que quanto mais pessoas litigando em Jutzo, melhor, porquanto o Judicidrio poderia distinguir entre as
pretensoes ﬁmdadas eas inﬂtndadas, tutelando o direiro dos que precisam. O acesso ao Judicidrio somente
poderia ceder lugar aos métodos alternativos de resolugdo de controvérsias, pois estes sempre teriam
preferéncia a solugdo estatal. Por sua vez, a crise da justica civil ¢ ﬁ‘equcnrcmente arributda a falm de
estrutura da administragdo da justica e a uma suposta cultura da litigdncia. A andlise econdmica do
Direito rompe com essa légica. Antes de perquirir sobre os obstdculos ao acesso a justica, propoe-se analisar
quando a litigancia civil ¢ socialmente benéfica e quando impacta negativamente a comunidade. Além
disso, examina-se qual o das regras processuais quanto asua inﬂuéncia sobre o problema da lifigdncia.
(..)
Sob uma perspectiva social, a lifigdncia apenas ¢ positiva quando 0s beneﬂcios da mudanga de
comportamento pelos individuos forem maiores que os recursos consumidos na operagdo do sistema
de justica. Em contrapartida, a decisdo privada entre litigar ou ndo ¢ informada tdo somente pcla
comparagdo entre o beneficio esperado do processo judicial e os custos para promover uma demanda.

797

(FUX, Luiz. Processo civil ¢ andlise economica. Rio de Janeiro: Forense, 2019. p.34/35)

s51. De fato, cotejando o volume de financiamentos diariamente contratados pelas iniimeras
instituicoes integrantes do Sistema Financeiro Imobiliario com as discussdes decorrentes da
execu¢do do contrato que sdo efetivamente judicializadas, percebe-se que, exatamente nessa
perspectiva econdmica, ndo se justifica a inversio do processo de execucio extrajudicial para
transforma-lo, desde o inicio, em processo judicial.

52. Nesse exato sentido, ainda segundo a FEBRABAN:

“87. Essa mesma racionalidade, conforme se veriﬁca do relato trazido na rcferida obra de autoria do
Ministro Luiz Fux e de Bruno Bodart, foi percebida pelo STF no julgamento da ADI 5.766, que tratou de
aspectos da rcforma trabalhista que reduziu, drasticamente, a quantidadc de acoes judiciais, exatamente
pela possibilidade de impor ao reclamante os 6nus sucumbenciais da sua derrota. A propdsito:
‘O impacro das mudangas de distribuigdo dos custos de litigdncia na justica trabalhista foi sensivel.
Apds a reforma, houve drdstica redugao do total de novas agdes naquele ramo do Judicidrio, o que se

ObSCTUﬁl cm compamgdo como mﬁmcro dC 1novos casos na ]ustiga cheml.
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(..)

Santos Ferreira conclui que a Lei n® 13.467/2017 pode ter reduzido o niimero de agoes demandas na
Justica do Trabalho ao nivel real, eliminando o uso desnecessario da Justica simplesmente por ser
gratuita. No longo prazo, o autor conjectura que a reforma podcrd proporcionar: (i) diminuigdo na
estrutura da Justica do Trabalho, provocando redugdo de custo aos cofres publicos; (it) maior celeridade
no julgamenro dos processos ajuizados, pois a diminuigdo no numero de agoes levard a uma rcdugdo no
estoque de processos; ¢ (iit) melhoria dos indicadores de emprego, gerada pela maior seguranga juridica

pcrcebida pclas empresas.”

53. Dessa forma, também sob a perspectiva da anilise econdmica do processo civil, entendo

que o Recurso Extraordinario nao deve ser provido.

3.b Perspectivas sob a otica do Direito Comparado

54. Verifico, igualmente dos autos judiciais, contribuicao do amicus curiae Instituto Brasileiro
de Direito Imobiliario (IBRADIM), consubstanciado na peti¢io datada de 7 de setembro de 2018,
segundo a qual consta informacdo de que a Diretiva n® 2002/47/CE da Unido Europeia, relativa as
garantias financeiras, determina que a excussao da garantia possa ser realizada por venda direta do

bem, apropriagao ou compensacdo. Veja:

“84. E o caso da Diretiva n°2002/47/CE da Unido Europeia, relativa ds garantias financeiras, que determina
que a excussao da garantia possa ser realizada por venda direta do bem, apropriagdo ou compensagao.
A apropriagdo necessita ser convencionada no contrato de garantia, incluindo critérios de avaliagao do
bem, para que ndo caracterize pacto comissorio. Ndo obstante, a Diretiva estabelece que a rcalizagdo da
garantia ndo estard sujeita a qualquer autorizagdo, procedimento judicial, leildo piiblico ou caréncia:
Artigo 4.°- Execugdo de acordos de garantia financeira 1. Os Estados-Membros assegurardo que sempre que
ocorra um facto que desencadeic a execugdo, o beneficidrio da garantia tenha a possibilidade de realizar
de uma das seguintes formas qualquer garantia financeira fornecida ao abrigo de um acordo de garantia
financeira com constituigdo de penhor e segundo as disposicdes nele previstas:

a) Instrumentos financeiros mediante venda ou apropriagdo, quer compensando o seu valor, quer
aplicando-o para liquidagdo das obrigagoes financeiras cobertas;

b) Numerario, quer compensando o seu montante com as obrigagoes financeiras cobertas, quer aplicando-o
para a sua liquidagao.

(.)

4. As formas de realizar a garantia financeira referidas no n.® 1 ndo estdo, sob reserva das condicdes
decididas no acordo de garantia ﬁnanceim com constitui¢do de penhor, sujeitas a obrigagdo de:

a) Notificagdo prévia da intengdo de proceder a realizagdo;

b) As condigécs da rcalizagdo serem aprovadas por um tribunal, funciondrio pdblico ou outra pessoa;

¢) A realizacdo ser efectuada através de um leildo publico ou segundo qualquer outra forma prescrita; ou
d) Ter decorrido qualquer prazo adicional.

8s. Embora o escopo da referida diretiva tenha sido restrico aos penhores constituidos sobre titulos de
crédito, dcpésitos ﬁ nanceiros e valores mobilidrios, reformas lcgislativas cmprccndidas a partir da diretiva
estabeleceram ampla possibilidade de excussao extrajudicial no Direito Europeu, inclusive no ambito da

garantia hiporecdria.”
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55. Ato continuo, a mencionada manifestagio do IBRADIM realiza verdadeiro estudo de
direito comparado, analisando o tema sob as perspectivas do sistema juridico da Espanha, Franca,
Italia, Reino Unido, Alemanha, bem como de 1egislag€>es advindas de organismos internacionais,

tais como da ONU e da OEA.
56. A partir dessa analise comparada, bem resumiu a IBRADIM:

“93. Im suma, trés tendéncias se apresentam em reformas cmprcendidas internacionalmente a partir do
ano 2000:
(i) a apropriacdo direta extrajudicial (pacto marciano) passou a ser permitida em diversos casos,
inclusive para os bens iméveis hipotecados, embora as leis da Franga e da Italia restrinjam a sua
aplicagdo no caso de imoveis bem de fam{lia;
(ii) a venda direta extrajudicial (via parata) passou a ser permitida em larga escala para os bens
maveis e, na lcgislagdo do Reino Unido, também para os bens imoveis em geml;
(i) a venda extvrajudicial por intermedidrio ou contrato fiducidario passou a ser admitida em
procedimcnto Cspec{ﬁco (lei Cspanhola) ou mediante mero contrato ﬁducidrio (lei fmncesa) para
qualquer imével.
94. Resta claro que a terceira hipétese podc ser equipamda as solugées da lei brasileira para alic‘nagdo
fiduciaria de imdvel (venda por contrato fiduciario e mediante intermediario, Oficial de Registro de
Imdveis) e também para a excussao hipotecdria prevista no Decreto-Lei n‘-’7o/1966 (venda por agente

fiduciario previamente constitutdo em contrato).” (Destaques do original.)

57. Nesse sentido, também sob a perspectiva do direito comparado, noto que as solug()es
empregadas pela legislacao brasileira no que diz respeito aos metodos de excussio extrajudicial de
garantias reais e, especialmente, de garantias imobiliarias, guardam identidade e compatibilidade
com as mais recentes reformas cmprccndidas no Direito Civil.

3.c O anexo Parecer 4109/2019-DENOR/COCIP, de 4 de novembro de 2019, da lavra do Departamento
de Regulagdo do Sistema Financeiro Nacional do Banco Central do Brasil

58. Por fim, mas nido menos importante, anexo a esta manifestagio juridica o Parecer 4109/2019~
DENOR/COCIP, de 4 de novembro de 2019, da lavra do Departamento de Regulagio do Sistema

Financeiro Nacional do BCB (Denor), que subsidiou a elaboragﬁo do presente trabalho.

59. O supracitado Parecer 4109/2019-DENOR/COCIP consubstancia-se tambem em estudo
valioso para o deslinde da presente controversia, na medida em que procura responder a diversas
questoes, sob o ponto de vista técnico, tais quais: i) avaliagéo do sistema de alienagﬁo fiduciaria,
em contraponto ao uso de hipoteca no SFI; ii) avalia¢io do “tamanho” do mercado, antes e depois
da Lei n® 9.514, de 1997; iii) avaliacio da diferenca dos spreads de juros praticados antes e depois da
Lei n® 9.514, de 1997; iv) estatistica dos cartorios sobre o volume de purgacio da mora; v) o volume
de financiamentos que tem a alienagﬁo como instrumento de garantia; vi) as razoes das alteragées
introduzidas pela Lei n® 13.465, de 2017, na Lei n® 9.514, de 1997; vii) o impacto, a participa¢io ¢
a importﬁncia da norma impugnada no RE para todo o Sistema Financeiro Nacional, bem como
outros elementos técnicos/informativos que auxiliam na compreensao da materia.
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60. Além de outras conclusdes pertinentes, constantes do Parecer 4109/2019-DENOR/COCIP,
destaco as seguintes:

. as taxas de juros médias das operacoes de crédito residenciais com a utﬂizagﬁo da alienagio
fiduciaria sdo inferiores as taxas médias dos financiamentos garantidos por hipoteca em todos

os periodos COl’lSidel":ld.OS'7

« apds a edicdo da Lei n® 9514, de 1997, houve significativa expansio do mercado de crédito
imobiliario, seja em termos absolutos ou relativos. Nesse sentido, a relacio entre credito
imobiliario e PIB passou de cerca de 2% em 2008 para um patamar situado entre 9% ¢ 10% nos
ultimos anos, ao passo que a participagao do crédito imobiliario em re]agﬁo a carteira total de
crédito das instituicoes financeiras cresceu de aproximadameme 5%, em junho de 2008, para

cerca de 20%, patamar mantido nos dltimos trés anos.

61. De mais a mais, o Parecer 4109/2019-DENOR/COCIP observou que a edi¢io da Lei
n° 13.465, de 2017, que alterou dispositivos da Lei n® 9.514, de 1997, dentre outros, preservou as
caracteristicas essenciais da alienagéo fiduciaria de coisa imovel e promoveu aperfei(;oamentos nos
procedimentos operacionais relacionados a execu¢io dos creditos inadimplidos, trazendo maior
clareza e dissipando a incerteza juridica a que estavam submetidos fiduciarios e fiduciantes em

relacio a determinadas questoes.

62. Tais alteracoes contribuiram para dirimir controversias juridicas verificadas ao longo
do perfodo de existéncia do instituto no arcabougo legal brasileiro e, consequentemente, para
minimizar a probabilidade de discussdes judiciais no futuro, propiciando-se maior solidez ao

referido processo e seguranca juridica as partes envolvidas.

63. Dessa forma, na mesma linha das consideracoes finais do Parecer 4109/2019-DENOR/
COCIP, verifico que o instituto da alienacao fiducidria contribuiu de forma significativa, nos
tltimos anos, para o crescimento do mercado de crédito imobiliario, propiciando, em razio de
suas caracteristicas, maior seguranca para a realizacdo de operacoes de credito e maior agilidade
¢ eficiéncia ao processo de execucio das créditos inadimplidos, contribuindo, consequentemente,

para a reducio de riscos e custos associados a atividade crediticia.

64. Portanto, o referido tipo de garantia, largamente utilizado pelas institui¢des financeiras,
cumpre papel fundamental para assegurar a eficiéncia ¢ estabilidade do mercado de credito
imobiliario, com repercussdes positivas na geracio de emprego e renda, haja vista o impacto do

segmento imobiliario na formacio bruta de capital fixo e na absor¢io de mao de obra.

65. Por fim, entendo que a manutenc¢io da seguranca juridica ¢ da efetividade do negocio
juridico constitui condi¢do indispensavel e essencial, embora nio suficiente, para o adequado
funcionamento e para o crescimento sustentavel do referido mercado, com consequentes efeitos
positivos sobre a economia, inclusive no que diz respeito as perspectivas relacionadas a redug¢ao
do déficit habitacional no p:u’s, correspondente a mais de 6 milhoes de unidades residenciais, de
acordo com dados de 2015 da Fundacio Jodo Pinheiro®.

6 Disponivel em: <http://www.fjp.mg.gov.br/index.php/produtos-e-servicosi/2742-deficit-habitacional-no-brasil-3>. Acesso em: 21 out. 2019.
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CONCLUSAO

66. Diante do exposto, entendo, primeiramente, que o BCB possui legitimidade para atuar
no RE n® 860.631 na condicdo de amicus curiae, porquanto preenchidos os requisitos previstos no
artigo 138 do CPC, sendo tal intervencio pertinente ao deslinde da controvérsia.

67. No que concerne ao mérito do Apelo Extremo, verifico que o instituto da alienacio
fiduciaria contribuiu de forma signiﬁcativa nos ultimos anos para o crescimento do mercado de
crédito imobiliario, propiciando, em razio de suas caracteristicas, maior seguranca para a realizacio
de operacoes de crédito e maior agi]idade e eficiéncia ao processo de execucao das créditos
inadimplidos, contribuindo, consequentemente, para a reducio de riscos e custos associados a

atividade crediticia.

68. O referido tipo de garantia, ]argamente utilizado pe]as instituicoes financeiras, cumpre
papel fundamental para assegurar a eficiéncia ¢ estabilidade do mercado de crédito imobiliario,
com repercussdes positivas na geragao de emprego e renda, haja vista 0 impacto do segmento

imobiliario na formacio bruta de capital fixo ¢ na absor¢ao de mio de obra.

69. Por fim, em razio da auséncia de qualquer afronta a Constituicio pela Lei n® 9.514, de 1997,
entendo que deva ser confirmada a constitucionalidade do procedimento de execucao extrajudicial
previsto na mencionada legislacio, mantendo-se a coeréncia com a jurisprudéncia pacifica do
préprio Supremo Tribunal Federal.

E o parecer.

BERNARDO HENRIQUE DE MENDONCGCA HECKMANN
Procurador do Banco Central
Procuradoria Especializada de Processos Judiciais Relevantes (PRJUD)
OAB/PE 36.971

De acordo.
Ao Procurador-Geral Adjunto titular da Se¢io de Contencioso Judicial ¢ Gestao Legal

(PGA-2), para sua aprecia¢io.

LUCAS FARIAS MOURA MAIA
Procurador-Chefe do Banco Central
Procuradoria Especializada de Processos Judiciais Relevantes (PRJUD)
OAB/GO 24.625

(Seguem despachos.)
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Aprovo, razdo pela qual elevo o presente pronunciamento a consideracio do senhor
Procurador-Geral para apreciagio nos termos do art. 22, inciso IV, da Portaria n® 102.196, de 21 de

marco de 2019.

FLAVIO JOSE ROMAN
Procurador-Geral Adjunto do Banco Central
Se¢ao de Contencioso Judicial e Gestao Legal (PGA-2)
OAB/DF 15.934

Aprovo o pronunciamento, para fins de instrucio de pedido de ingresso do Banco Central
do Brasil no Recurso Extraordinario n® 860.631, com repercussio geral reconhecida, na condi¢io de

amicus curiae.

CRISTIANO COZER
Procurador-Geral do Banco Central
OAB/DF 16.400 — Matricula 2.191.156-8

“DOCUMENTO ASSINADO DIGITALMENTE”
(Ordem de Servigo n.° 4.474, de 1° de julho de 2009, da PGBCB/CC2PG)
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Parecer Juridico 22/2021-BCB/PGBC

Parecer que analisa a possibilidade juridica de o Conselho Monetario Nacional
(CMN) e o Banco Central do Brasil (BC), conforme suas respectivas competéncias
legais, editarem normas que disponham sobre quais institui¢oes supervisionadas por
esta Autarquia podem utilizar, em sua denominagio, nome fantasia ou qualquer
identificacio ao publico em geral, os termos “banco”, “bank” ¢ outras expressoes

. . !/ . . .
smnlares c¢m Vernaculo ou em 1d101’1’121 estrangelro.

Humberto Cestaro Teixeira Mendes

Procurador do Banco Central

Eliane Coelho Mendonga

Procuradora-Chefe do Banco Central

Walkyria de Paula Ribeiro de Oliveira

Subprocuradora-Geral do Banco Central
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Parecer Juridico 22/2021-BCB/PGBC Sao Paulo, 18 de janeiro de 2021.
S/ Proc

Ementa: Procuradoria Especializada de Consultoria em Supervisao do Sistema Financeiro
(PRSUP). Consulta formulada pelo Departamento de Organizagao do Sistema Financeiro (Deorf).
Analise sobre a possibilidade jurtdica de o Conselho Monetario Nacional (CMN) e o Banco Central
do Brasil (BCB), conforme suas respectivas competéncias legais, editarem normas que disponham
sobre quais instituicoes supervisionadas por esta Autarquia podem utilizar, em sua denominagdo,
nome fantasia ou qualquer identificacdo ao publico em geral, os termos “banco”, “bank” e outras
expressoes similares em verndculo ou em idioma estrangetiro. Competéncias outorgadas por lei ao
CMN e ao BCB, para regular a constitui¢do e o funcionamcnto das instituicoes supervisionadas por
esta Autarquia. Impossibilidade juridica de eventual ato normativo editado pelo BCB incidir sobre
as instituigoes de pagamento que ndo se sujeitam a supervisao pelo BCB (art. 6% § 4% da Lei n°
12.865, de 2013). Possibilidade jurtdica de os atos normativos determinarem que as instituicoes que
ja foram autorizadas a funcionar pelo BCB devem adaptar as suas denominagdes. Poder de policia.
Inexisténcia de direito adquirido. Grau de acesso da manifestagdo: restricdo de acesso provisria.
Documento preparatorio (Portaria n® 100.620, de 13 de dezembro de 2018).

Senhora Procuradora-Chefe,

ASSUNTO

Trata-se de consulta formulada por e-mail, pelo Departamento de Organizacio do
Sistema Financeiro (Deorf), na qual solicita o posicionamento desta Procuradoria-Geral sobre a
q p
possibilidade juridica de o Conselho Monetario Nacional (CMN) e o Banco Central do Brasil
(BCB), conforme suas respectivas Competéncias 1egais, editarem normas que disponham sobre
quais institui¢oes supcrvisionadas por esta Autarquia podcm “utilizar, em sua dcnominagéo, nome
fantasia ou qualquer identificacio ao publico em geral, o termo ‘Banco’ e outras expressoes similares
qualq € P I P

em vernaculo ou em idioma estrangeiro”.
2. O Deorf apresenta o seguinte relato sobre o assunto:
2. Este departamento constatou, nos pleitos que lhe foram submetidos, que as seguintes instituicoes sujeitas

a autorizagdo deste BC, mas que ndo sao bancos, estao utilizando o termo inglés “bank” para se idenriﬁcar

ao publico:

Denominagao Nome Fantasia | Tipo de instituicdo Situagdo
Instituicao de . .

Nu Pagamentos S.A. Nubank ; Autorizada em atividade
pagamento

. Sociedade de Credito
AlLs S.A. Crediro . . . L.
. . . ALs Bank Financiamento e Autorizada em atividade

Financiamento e Investimento .

Investimento
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Instituicdo de ) n
Pagseguro Internet S.A. Pagbank § Autorizada em atividade
pagamento
Green Net Administradora de . Instituicdo de ) n
- Tip Bank § Autorizada em atividade
Cartdo Leda. pagamento
Pinbank Brasil — Pagamentos PinkBank Instituicdo de Pendente de aurorizacdo/
o X inkBan -
inteligentes S.A. pagamento em atividade
Fitbank Pagamentos Fichank Instituicdo de Pendente de aurorizacdo/
e ithan : - ;
Eletronicos S.A. pagamento em atividade
. § § Instituicdo de Pendente de autorizacdo
Stark Bank S.A. Stark Bank § - gao/
pagamento em arividade
CM Bank Solucécs de CM Bank Instituigdo de Pendente de auforizacao/
an .
Pagamentos Leda. pagamento em atividade
Instituicdo de Pendente de autorizacao,
PartnerBank Pagamentos S.A. | Partner Bank § . § /
pagamento em atividade

3. Entendemos que ndo ¢ adequada a utilizagdo do termo inglés “bank”, amplamente conhecido na
sociedade brasileira como sinonimo de banco, na identificagdo de instituicoes que ndo sejam bancos, pois
essa situagdo pode levar clientes e usudrios dessas instituicoes a julgar equivocadarnente que estdo se

relacionando com um banco.

4. Nessa linha, também dispoe o Principio 4 de Basileia que o uso do termo “bank” e suas variagoes deve ser
limitado para instituicoes supervisionadas pelo BC, de forma a evitar que o ptlblico em geral se confunda,

conforme [ranscrito a seguir:

Core Principles for Effective Banking Supervision

Principle 4: Permissible activities

The permissible activities of institutions that are licensed and subject to supervision as banks are
clearly deﬁrled and the use of the word “bank” in names is controlled.

Essential criteria

1. The term “bank” is clearly deﬁned in laws or regularions.

2. The permissible activities of institutions that are licensed and subject to supervision as banks are
clearly deﬁrled either by supervisors, or in laws or regula[ions.

3. The use of the word “bank” and any derivations such as “banking” in a name, including domain
names, is limited to licensed and supervised institutions in all circumstances where the general
public might otherwise be misled.

4. The taking of deposifs from the public is reserved for institutions that are licensed and subjec[ to
supervision as banks.

5. The supervisor or licensing authority publishes or otherwise makes available a current list of licensed
banks, including branches of foreign banks, operating within its jurisdiction in a way that is easily

accessible to the public. (grifamos)

5. Entretanto, a legislacao em vigor, em especial a Lein®4.595, de 31 de dezembro de 1964, ¢ a Lei n°12.865,
de 9 de outubro de 2013 (que trata das instituicoes de pagamento), ndo veda a utilizagdo do termo “bank”
por outras instituiges que ndo sejam bancos, de forma que ndo temos embasamento para determinar que
instituigoes, que utilizam o termo “bank” e estdo sujeitas a aucorizagdo deste BC, alterem sua denominagdo

ou nome fantasia.

6. Ante o exposto, consultamos essa Procuradoria Geral deste Banco Central (PGBC) sobre a possiblidade de:
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a) ser editada norma do CMN ou deste BC regulamentando quais instituicoes podem utilizar, em sua
denominagdo, nome fantasia ou qualquer identificado ao piblico em geral, o termo “bank” ¢ outras

~ . . 4 R .
expressoes sumlarcs em vernaculo ouem 1dloma CSETLU’lgClTO,'

b) mencionada norma ser aplicdvel também a denominagdo, nome fantasia ou qualquer identificagdo ao

publico em geral de instituicoes de pagamento ndo sujeitas a autorizagdo deste BC; e
& §

. . _ o y
¢) mencionada norma estabelecer, determinando um prazo de adequacao, que instituicoes que jd foram
autorizadas por este BC devem alterar sua denominagdo, nome fantasia ou qualquer identificagdo ao
publico em geral, caso contenham o termo “bank” e outras expressoes similares em verndculo ou em

idioma estrangeiro.

3. Eorelatorio. Passa-se a analise juridica.

APRECIACAO

4. Ocerne da questio suscitada pelo Deorf consiste em verificar se as competéncias outorgadas
por lei a0 CMN ¢ ao BCB', para regular a constitui¢do ¢ o funcionamento das institui¢oes
supervisionadas por esta Autarquia, legitima a edi¢ao de atos normativos que definam quais dessas
entidades podem utilizar, em denominacio de identificacio ao publico em geral, os termos banco,

“bank” ou outras expressoes similares®.

5. Nesse sentido, observa-se que as normas que preveem tais competéncias regulatorias nao
delimitam expressamente quais aspectos concernentes a constitui¢ao e ao funcionamento das
instituicoes devem ser disciplinados pelo CMN e pelo BCB. Contudo, a interpretagio teleologica’®
dos comandos legais, aliada a anilise do desenvolvimento da regulamentacio, indica que a
atribuicdao em comento ¢ ampla e tem como foco principal a regulacio sistémica e prudencial das

entidades supervisionadas por esta Autarquia.

6. No que tange especificamente a0 uso de determinadas expressoes identificadoras pelas
instituicoes supervisionadas, trata-se de questio que afeta o desenvolvimento das atividades prestadas
por aquelas entidades, pois as denominacdes servem de referéncia e atraem os cliente e usuarios dos
servicos e, assim, geram impactos no mercado. Por se tratar de um tema insito a organizacio das
instituicdes supervisionadas, atrai-se a competéncia conferida por lei a0 CMN e ao BCB.

7. A proposito, a restri¢io do uso dos vocibulos indicados na consulta as entidades que
captam deposito do publico (instituicdes bancarias) ¢ um tema de relevincia prudencial, visto

que a matéria esta contida em principio fundamental para uma supervisio bancaria efetiva,

1 Em especial, o art. 4% inciso VIIL, da Lei n° 4595, de 31 de dezembro de 1964, que confere a atribuicio ao CMN, em relagio as instituicoes
financeiras ¢ as entidades a cla equiparadas (arts. 17 ¢ 18, § 1°, daquela lei), ¢ o art. 9° inciso 11, da Lei n° 12.865, de 9 de outubro de 2013, que
outorga o dever regulatdrio ao BCB, no que se refere as instituicoes de pagamento.

2 Acexemplo da Lein® 5764, de 16 de dezembro de 1971 (art. 52, caput e par,
¢ possivel que o legislador ja proiba a utilizacio de determinada expressio, tal como “banco”, na denominacio de sociedades. Contudo, normas

i

srafo Unico), que instituiu o regime juridico das sociedades cooperativas,

como a Lei n° 4.595, de 1964, ¢ a Lei n°® 12.865, de 2013, ndo trataram especificamente do tema, o que exige a analise sobre a existéncia de
competéncia do CMN ¢ do BCB para disciplinar a matéria.

3 A interpretagio teleoldgica ¢ um método que prestigia a finalidade normativa. E razodvel compreender que o legislador conferiu um amplo
podcr normativo ao CMN e ao BCB, pois, se essa ;1[1‘ibuig€10 se restringisse a poucos aspectos do funcionamento das instituicoes, haveria entraves
a0 desenvolvimento do processo de autorizacio ¢ ao exercicio da supervisao por esta Autarquia.
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elaborado pelo Comité de Basileia. Corrobora-se, assim, a conclusio de que o CMN e o BCB,
em suas respectivas esferas de competéncia, podem editar normas que regulamentem o uso de

determinados termos, nas denominag@es das instituicoes supervisionadas por esta Autarquia.

Al . . I ./ . . .
8. Verifica-se, ainda, que, tangencialmente, a matéria ja foi objeto de regras previstas em atos
normativos, vide os exemplos abaixo:

- Resolucio n® 4.822¢, de 1° de junho de 2020:

Art. 82 A expressdo “Sociedade de Garantia Solidaria” deve constar da denominagao social da instituicao, sendo
L ) ;. L

vedado o uso de denominagdo ou nome fantasia que contenha termos caracteristicos das demais instituicoes

do Sistema Financeiro Nacional ou de expressaes similares, em vernaculo ou em idioma estrangeiro.

- Resolucio n® 4.721% de 30 de maio de 2019:

Art. 6° A expressao “Sociedade de Crédito ao Microcmprefndedor ed Empresa de Pequeno Porte” deve
constar da denominagao social da instituicdo, sendo vedado o uso de denominagdo ou nome fantasia que
contenha termos caracteristicos das demais instituicoes do Sistema Financeiro Nacional ou de expressoes

similares em verndculo ou em idioma estrangeiro.

- Resolucao n® 4.656°, de 26 de abril de 2018:

Are. 32 (..)

§ 2° Na denominacio da institui¢ao financeira mencionada no caput deve constar a expressao
«Sociedade de Crédito Direto», sendo vedado o uso de denominagio ou nome fantasia que
contenha termos caracteristicos das demais instituicoes do Sistema Financeiro Nacional ou de expressoes
similares em verndculo ou em idioma estrangeiro.

Are. 7°(...)

§2°Na dcnominagﬁo da institui¢ao financeira a que se refere este artigo deve constar a expressio
«Sociedade de Empréstimo entre Pessoas», sendo vedado o uso de denominagao ou nome fancasia
que contenha termos caracteristicos das demais instituicdes do Sistema Financeiro Nacional ou

de expressoes similares em vernaculo ou em idioma estrangeiro.

- Resolucio n® 3.9547, de 24 de fevereiro de 201n:
Art. 5° Depende de prévia autorizacdo do Banco Central do Brasil a celebragdo de contrato de correspondente
com entidade ndo integrante do SFN cuja denominagdo ou nome fantasia empregue termos caracteristicos

das denominagoes das instituicoes do SEN, ou de expressoes similares em verndculo ou em idioma estrangeiro.

9. No que concerne especificamente as institui¢des de pagamento, ¢ valido mencionar que
a Circular n® 3.885, de 26 de marco de 2018, ja estabelece que a mudanca de sua denominacio
social depende de autorizacio do BCB (art. 1°, capur), cabendo a entidade interessada, dentre
outras providéncias, apresentar justificativa fundamentada para a alteragio, “com analise sobre
eventuais impactos dessa mudanca no relacionamento com clientes e plano de divulgacio da nova

denominagao” (item 35 do anexo a circular).

. - " N
I0. Passa—se, 4 seguir, as unStOGS espec1f1cas apresentadas pClO DGOI’f.

Disciplina a sociedade de garantia soliddria ¢ a sociedade de contragarantia.

|
Discipl
|
|

ina as Sociedades de Crédito ao Microempreendedor ¢ & Empresa de Pequeno Porte.

v &

Disciplina a sociedade de crédito direto ¢ a sociedade de empréstimo entre pessoas.

Disciplina a contratagao de corrcspondcntcs no Pafs.
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- Possibilidade de ser editada norma do CMN ou deste BC regulamentando quais instituigoes podem
utilizar, em sua denominagdo, nome fantasia ou qualquer identificagdo ao publico em geral, o termo
“bank” e outras expressoes similares em verndculo ou em idioma estrangeiro

1. Pelos fundamentos expostos neste parecer, compreende-se que dispositivos como o art. 42,
inciso VIII, da Lei n® 4595, de 1964, ¢ 0 art. 9® inciso 11, da Lei n® 12.865, de 2013, fundamentam a
edicao de normas pelo CMN ou pelo BCB, conforme suas respectivas competéncias, que delimitem
o0 uso dos termos banco, “bank” ou similares, em denominacées das entidades supervisionadas por
esta Autarquia.

- Aplicabilidade de eventual norma a denominagdo, nome fantasia ou qualquer identificagdo ao publico
em geral de instituicoes de pagamento ndo sujeitas a autorizagdo deste BC

2. Oart. 6% § 4% da Lei n° 12.865, de 2013, estabelece que ndo sao abrangidos pelo diploma legal
em questao “os arranjos e as institui¢des de pagamento em que o volume, a abrangéncia e a natureza
dos negdcios, a serem definidos pelo Banco Central do Brasil, conforme parametros estabelecidos
pelo Conselho Monetario Nacional, nio forem capazes de oferecer risco ao normal funcionamento
das transacoes de pagamentos de varejo”. Em linha com o comando legal, o BCB definiu na Circular
n°3.682% de 4 de novembro de 2013, ¢ na Circular n° 3.885°, de 26 de marco de 2018, os pardmetros
para que, respectivamente, 0s arranjos de pagamento e as instituicoes de pagamento ndo sejam
alcancados pela legislagio em referéncia e, assim, nio se sujeitem a supervisio desta Autarquia.

13.  Esse afastamento de determinadas institui¢des de pagamento do alcance da Lei n® 12.865,
de 2013, retira-as da esfera de supervisao e regulamentacio pelo BCB, uma vez que o desempenho
dessas atribui¢oes administrativas baseia-se nos comandos daquele diploma legal, em especial o
seu art. 9°, inciso II'". No que tange especiﬁcamente a essas instituicoes de pagamento, consoante
o art. 6%, § 5° da referida lei, o BCB detém apenas a Competéncia de requerer informagoes para
monitorar o desenvolvimento dos seus negocios, unicamente com o escopo de avaliar a capacidade
da entidade oferecer risco a0 normal funcionamento das transa¢des de pagamento de varejo". Por
isso, ¢ forcoso concluir que eventual norma editada por esta Autarquia sobre o assunto tratado na
consulta nio se aplicaria as instituicdes de pagamento que nio se sujeitam a supervisio do BCB.

14. E vdlido mencionar que esta Procuradoria-Geral, por meio do Parecer-e 141/2012-BCB/

PGBC®, de 22 de novembro de 2012, analisou se 0 uso de nome de fantasia que continha o termo

8 Aprova o regulamento que disciplina a prestacio de servico de pagamento no dmbito dos arranjos de pagamentos integrantes do Sistema de
Pagamentos Brasileiro (SPB), estabelece os critérios segundo os quais os arranjos de pagamento nio integrarao o SPB ¢ dd outras providéncias.

9 Estabelece os requisitos ¢ os procedimentos para autorizagio para funcionamento, alteracio de controle e reorganizagio societdria, cancelamento
da autorizacdo para funcionamento, condicoes para o exercicio de cargos de administracio nas instituicoes de pagamento ¢ autorizacio para a
prestacio de servicos de pagamento por instituicoes financeiras e demais instituicoes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil.

10 Art. 9° Compete ao Banco Central do Brasil, conforme diretrizes estabelecidas pelo Conselho Monetdrio Nacional:

(...
e dzsuplmar a constituigdo, o funcionamento ¢ a fiscalizagdo das instituicdes de pagamento, bem como a descontinuidade na prestagdo de seus servicos;

11 Em sintese, o legislador uu)nhcuu que o BCB possui a expertise necessdria para identificar o risco que as instituicoes referidas no art. 6°, § 4°, da
Lei n° 12.865, de 2013, podem oferecer ao normal funcionamento das transacdes de pagamento de varejo ¢, para que tal avaliacdo scja eficiente,
conferiu-se a0 BCB a prerrogativa de acompanhar o desenvolvimento dessas entidades, requerendo informagées. Afasta-se, contudo, a submissao
de tais institui¢oes de pagamento aos atos supervisérios ¢ regulamentares pelo BCB.

12 De autoria da Procuradora Amanda Marcos Favre, aprovado pela Procuradora-Chefe Eliane Coelho Mendonga.
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“bank”, por determinada sociedade que nio detinha autorizagao do BCB para funcionar, acarretaria
“transgressao a lei ou aos instrumentos normativos setoriais”. A manifestagio juridica concluiu:

13 (), fato ¢ que a Lei n® 4595, de 31 de dezembro de 1964 — que encontra fundamento no art. 192
da Constituigdo — ndo conferiu as instituicdes financeiras e equiparadas exclusividade no uso da expressdo
“banco” em sua denominagdo social; apenas cometeu ao Conselho Monetdrio Nacional (CMN), dentre outras, a
atribuigdo para regular a constituicdo, funcionamento e fiscalizagdo dos que exercerem atividades subordinadas
aesta lei [...] (art. 4% VIII), donde se conclui que a competéncia para o CMN editar normas relacionadas ao

nome empresarial ¢ restrita as instituicdes supervisionadas pelo Banco Central do Brasil. (...)

15.  Dito isso, considerando que, por for¢a do principio da legalidade, ninguem ¢ obrigado a fazer ou
deixar de fazer algo sendo em virtude de lei e que nao hd ato normativo que discipline a utilizagao do
nome de fantasia ou protba a utilizagdo da expressdo “banco” no nome empresarial de sociedades que ndo
sejam supervisionadas por esta autarquia, conclui-se que a utilizacdo do nome de fantasia (...) Bank” nao

constitui infragdo punivel pelo Banco Central do Brasil.

15. Nio obstante o entendimento acima, cumpre destacar que o art. 34 da Lei n°® 8.934, de
18 de novembro de 1994, preve, no que se refere especificamente a0 nome empresarial, que essa
identificacio deve obedecer ao principio da veracidade, o que obsta a ado¢io de nomenclaturas
que transmitam uma falsa ideia sobre as atividades prestadas pela pessoa juridica, por exemplo.
Assim, caso verificado que institui¢io ndo supervisionada pelo BCB utiliza os termos “banco”,
“bank” ou similares, em seu nome empresarial, em tese, ¢ possivel provocar a Junta Comercial,

O/I'gﬁO Competente para o I'CgiStI'O, de modo a buscar a cessagﬁo dO uso.

16. Finalmente, ¢ importante esclarecer que a imunidade a Lei 12.865, de 2013, €,
consequentemente, a nio sujeicdo de institui¢do de pagamento a supervisio pelo BCB, ndo deve
ser confundida com as hipoteses de dispensa de autorizagio previstas na legislacio (vide o art. 34
da Circular n°® 3.885, de 20189, ¢ 0 art. 1°, §4°, da Resoluciao BCB n® 1, de 12 de agosto de 2020,
por exemplo). A dispensa de autorizagao se fundamenta no art. 9% § 199, da Lei 12.865, de 2013, €
as institui¢cdes que usufruem dessa prerrogativa se submetem a regulamentacio editada pelo BCB.
Portanto, essas entidades seriam abrangidas por eventual norma que discipline o uso do termo
banco, “bank” ou similares, em denominacoes.

13 Art. 34. Ficam dispensados de autorizagdo do Banco Central do Brasil:

I - 0s bancos comerciais, os bancos mzilriplos com carteira comercial e as caixas econdmicas, para a prestagdo dos servigos mencionados nos incisos I a IV do art. 4%
II - os bancos miiltiplos com carteira de crédiro, ﬁnmu‘iamenm ¢ investimento ¢ as sociedades de crédiro, ﬁnanciamenm ¢ investimento, para a prestagao dos
servigos de pagamento mencionados nos incisos Il ¢ IV do art. 4%

III - as cooperativas singular@s de crédiro, para a prestagdo dos S€rvigos mencionados nos incisos I, Il e IV do art. 4° exclusivamente aos seus associados;

IV - as sociedades de crédito direto, para a prestagdo dos servicos de pagamento mencionados nos incisos I ¢ Il do art. 4%

V - as sociedades de crédico ao microempreendedor e a empresa de pequeno porte, para a prestagdo dos servigos de pagamento mencionados no inciso I do art.
4% observado o disposto no art. 4° inciso VII, da Resolugdo n® 4.721, de 30 de maio de 2019; ¢

VI - as sociedades de empréstimo entre pessoas, para a prestagdo dos servicos de pagamento mencionados no inciso I do art. 4°.

(..

14 Art. 3° A participacdo no Pix ¢ obrigatdria para as instituicdes financeiras e para as instituigoes de pagamento autorizadas a funcionar pelo Banco Central
do Brasil com mais de quinhentas mil contas de clientes ativas, consideradas as contas de depdsito a vista, as contas de depdsito de poupanga e as contas de
pagamento pré-pagas.

(.)

§ 4° As instituicoes de pagamento que optarem por aderir ao Pix, na forma do inciso I do § 3%, e ndo se enquadmrcm nos critérios previstos na regulamenmgdo
em vigor para serem autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil, serdo consideradas integrantes do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) a partir
do momento em que apresentarem pedido de adesdo ao Pix.

15 Are.9°(..)

§ 1° O Banco Central do Brasil, respeitadas as diretrizes estabelecidas pelo Conselho Monetdrio Nacional, disciplinard as hipdteses de dispensa
da autorizagio de que tratam os incisos IV, Ve VI do caput.
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- Possibilidade de mencionada norma estabelecer, determinando um prazo de adequagdo, que instituigoes
que jd foram autorizadas por este BC devem alterar sua denominagdo, nome fantasia ou qualquer
identiﬁcag[io ao pﬁblico em geral, caso contenham o termo “bank” e outras expressoes similares em

’ . 1e .
vernaculo ouem wlloma estmngelro.

17.  Como elucidado na presente manifestacio juridica, a edi¢ao de ato normativo pelo CMN ou
pelo BCB, para tratar do tema objeto da consulta do Deorf, fundamenta-se nos dispositivos legais
que conferem équelas entidades administrativas a ampla competéncia de regular o funcionamento
das institui¢des supervisionadas por esta Autarquia. A edi¢do dessas normas, que limitariam ou
disciplinariam o exercicio da atividade econdmica, ¢ uma evidente manifestagﬁo do denominado
6

poder de policia®® detido pela Administragio Pablica.

18. Ao abordar o exercicio do poder de policia pelo administrador, Di Pietro” leciona que:

Tomando-se como pressuposto o princ{pio da legalidade, que impede a Administmgdo impor obrigagées
ou proibicdes sendo em virtude de lei, ¢ evidente que, quando se diz que o poder de policia ¢ a faculdade
de limitar o exercicio de direitos individuais, estd-se pressupondo que essa limimgdo seja prevista em lei.

A Administragdo Publica, no exercicio da parcela que lhe é outorgada do mesmo poder, regulamenta as leis
e controla a sua aplicagdo, preventivamente (por meio de ordens, notificagoes, licengas ou autorizagoes)

ou repressivamente (mediante imposicdo de medidas coercitivas).

19. O legislador estabeleceu, com vistas a satisfagio do interesse publico®, que o desempenho
de determinadas atividades econdmicas deve observar a regulamentagio editada pelo CMN ou pelo
BCB, ou scja, conferiu a essas entidades administrativas a prerrogativa de limitar ou condicionar
a liberdade de atuagao em determinados setores, em beneficio da coletividade. Registre-se que
eventual ato normativo editado pelo BCB ou pelo CMN, que restrinja o uso de determinadas
expressoes na identiﬁcagﬁo de instituicoes supervisionadas, voltar-se-ia a tutela do interesse
publico, pois, como bem apontado pelo Deorf, a conduta adotada por algumas entidades nao

bancarias pode acarretar uma nociva confusio mercadolégica por clientes e usudrios dos SETViCos.

20. Com base nesses fundamentos, depreende-se que ¢ juridicamente possivel que as
instituicoes que ja foram autorizadas a funcionar por esta Autarquia tambem sejam alcancadas

pelo ato normativo a ser editado c, S;lSSil’l’l7 tenham que promover 31'[61'&(;665 ¢m suas denominagées,

16 Como o exercicio do poder de policia ¢ um dos fatos geradores da taxa, encontra-se a definicio dessa prerrogativa administrativa no art. 78 do
Cédigo Tributdrio Nacional (CTN), nos seguintes termos:

Art. 78. Considera-se poder de policia atividade da administracdo publica que, limitando ou disciplinando direito, interesse ou liberdade, regula a prdtica de
ato ou abstengdo de fato, em razao de interesse piiblico concernente a seguranga, a higiene, a ordem, aos costumes, a disciplina da produgdo e do mercado, ao
exercicio de atividades econémicas dependentes de concessdo ou autorizagdo do Poder Publico, a tranquilidade publica ou ao respeito a propriedade e aos direitos
individuais ou coletivos.

Pardgrafo tinico. Considera-se regular o exercicio do poder de policia quando desempenhado pelo drgao competente nos limites da lei aplicdvel, com observdncia
do processo legal e, tratando-se de atividade que a lei tenha como discriciondria, sem abuso ou desvio de poder.

17 DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella. Direito Administrativo. Sao Paulo: Adlas, 2001, p. 123.

18 Nio se olvide que o constituinte dispos, no art. 192 da Constituicio Federal, que o Sistema Financeiro Nacional (SEN) ¢ estruturado para
atender os interesses da coletividade. E, ainda que o comando constitucional faca referéncia expressa apenas ao SEN, ¢ indiscutivel, até mesmo
pelo espirito da Constituicdo, que os demais sistemas supervisionados pelo BCB também devem cumprir uma fungio social atrelada ao
desenvolvimento do Pais ¢ ao atendimento dos anseios da sociedade.
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em determinado perl'odo. A 1imitagﬁo de direitos dessas entidades, por meio da regulamentagﬁo,
¢ plenamente legitima, pois ha respaldo legal a edicio dos atos normativos e relevantes razdes de

interesse pﬁblico paraa adogio da medida.

21. Nesse caso, nio ha que se falar em prejul'zo a direito adquirido dessas entidades, relativo as
denominacoes utilizadas, uma vez que a garantia constitucional em questdo nio ¢ apta a proteger
situacoes subjetivas contra eventuais mudangas de institutos jur{dicos ou dos estatutos jur{dicos
correlatos. Os atos normativos editados pelo CMN e pelo BCB, como aquele aventado na consulta,
compdem o regime jur{dico relativo ao funcionamento das instituicoes supervisionadas, e nao
ha que se falar em subsisténcia irrestrita de condicoes individuais dessas entidades, no caso de

modiﬁcagio ou advento de normas regulamentares.

22. A compreensiao jur{dica ora exposta se coaduna com a ligio doutrinaria® sobre a matéria,
$eNao vejamos:

As duas teorias sobre a aplicagdo da lei no tempo — a teoria do direito adquirido e a teoria do faro
realizado, tambem chamada do fato passado — rechacam, de forma enfatica, a possibilidade de subsisténcia
de situagao juridica individual em face de uma alteragdo substancial do regime ou de um estatuto juridico.

()

O problema relativo a modificagdo das situagoes subjetivas em virtude da mudanga de um instituco de direito

ndo passou despercebido por Carlos Maximiliano, que assinala, a propésito, no cldssico Direito intertemporal:

“Ndo hd direito adquirido no tocante as instituicoes, ou institutos juridicos. Aplica-se logo, nao so a lei
abolitiva, mas também a que, sem os eliminar, lhes modiﬁca essencialmente a natureza. Em nenhuma
hipotese granjeia acolhida qualquer alegacao de irretroatividade, posto que, as vezes, tais institutos

envolvam certas vantagens patrimoniais que, por equidade, 0 diploma ressalve ou mande indenizar”. (...)

Em acordao proferido no RE 94.020, de 4-11-1981, deixou assente a excelsa Corte, pela voz do Ministro

Moreira Alves:

“(..) em materia de direito adquirido vigora o principio — que este Tribunal tem assentado intimeras vezes —
de que ndo hd direito adquirido aregime jurl’dico de um instiruro de direiro. Quer isso dizer que, sea lei nova
modificar o regime jurtdico de determinado instituto de direito (como ¢ o direito de propriedade, seja ela de

coisa mével ou imovel, ou de marca), essa modlﬁcagdo se aplica de imediaro” (...)

Vé-se, assim, que o principio constitucional do direito adquirido ndo se mostra apto a proteger as
q q 8!
posigdes juridicas contra eventuais mudangas dos institutos juridicos ou dos prprios estatutos jurtdicos

previamente ﬁxados.

23.  Aregulamentacio editadapelo CMN e pelo BCB esta em constante evolugio e adaptagio, em
razao do dinamismo dos setores supervisionados ¢ da necessidade de corrigir falhas ou deficiéncias
identificadaspelo regulador. Privar as instituicoes ja autorizadas desses aprimoramentos normativos
tornaria indcua e ineficaz a propria regulamentacio e restringiria drasticamente o poder de policia

conferido ao administrador, em prejuizo da satisfacio do interesse publico.

19 MENDES, Gilmar Ferreira. Curso de Direito Constitucional. Gilmar Ferreira Mendes, Paulo Gustavo Gonet Branco. Sao Paulo: Saraiva, 2014.
Pdgina 371/ 375.
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24. Em contrapartida, 0 regulador deve avaliar adequadamente 0s eventuais impactos dos atos
NOTMAativos €, caso €ssas Normas sejam editadas, ¢ prudcntc a previsao de um regime de transicao,
para que as adaptagf)es a serem realizadas pelas instituicoes supervisionadas sejam cumpridas de
modo proporcional, cqufmimc, eficiente e sem prcjm’zo a0s interesses gerais™.

25. Ademais, conforme indicado no item 15 da presente manifestacio, a necessidade de que o
nome empresarial reflita a atividade desempenhada pe]a pessoa jurl’dica jz’t ¢ matéria disciplinada
pcla Lei n® 8.934, de 1994. Também nio se permite que seja rcgistrado como marca, nos termos do
art. 124, inciso X, da Lei n® 9.279, de 14 de maio de 1996, sinal que induza a falsa indicagio quanto
a origem, procedéncia, natureza, qualidade ou utilidade do produto ou servico a que a marca se
destina. Tais dispositivos reforgam a conclusio de que nao ha direito adquirido pelas instituicoes
que adotam, em suas identifica¢des ao publico, termos que transmitem uma ideia inadequada sobre

a atividade ou SETvico por elas prestado.

26. No ponto, embora a Lei n® 8.934, de 1994, fale expressamente em nome empresarial e a
Lei n® 9.279, de 1996, discipline, entre outros assuntos, o registro de marca, nio ha razio para
que o0 mesmo entendimento nio seja também aplicado ao nome fantasia que, embora nio tenha
disciplina juridica especifica, ndo deve se afastar dos principios que norteiam os demais institutos,

dada a similicude de suas fungées.

CONCLUSAO

27.  Ante 0 acima exposto, conclui-se que:

a) os dispositivos legais que conferem competéncia ao CMN ¢ ao BCB para disciplinar
a constituicio e o funcionamento das instituicoes supervisionadas por esta Autarquia
fundamentam a edicao de atos normativos que delimitem o uso do termo banco, “bank™ ou

similares, em denominagdes dessas entidades;

b) eventual ato normativo editado pelo BCB para disciplinar a matéria nao serd aplicavel as

instituicoes de pagamento que ndo se sujeitam a supervisio desta Autarquia; e

. . o , L .
c) avaliados os impactos da medida, ¢ juridicamente possivel que as instituicoes que ja foram
autorizadas a funcionar pelo BCB sejam alcancadas pelo ato normativo e, assim, sejam compelidas

a promover alteragées ¢m suas denominagées, c¢m determinado pCl‘l’OdO ﬁXﬂd() na norma.

28. Por fim, registro que o presente parecer tem o seu acesso temporariamente restrito, por
constituir “documento preparatorio” para tomada de deciso (art. 3%, inciso 111, alinea “i”, da Portaria
n° 100.620, de 13 de dezembro de 2018), 0 que demanda marcagio com a expressao “Restricio de

acesso provisoria”, at¢ o pronunciamento final desta Autarquia sobre a edi¢ao dos atos normativos.

20 O art. 23 da Lei de Introdugao as Normas do Direito Brasileiro (LINDB) — Decreto-Lei n° 4.657, de 4 de setembro de 1942 — estabelece que a “decisio
administrativa (...) que estabelecer interpretacio ou orientacao nova sobre norma de contetido indeterminado, impondo novo dever ou novo
condicionamento de dircito, deverd prever regime de transicio quando indispensdvel para que o novo dever ou condicionamento de direito seja
cumprido de modo proporcionzl]‘ cquﬁnimc ¢ eficiente e sem prcjul'zo 20s interesses gcrais’ﬂ Ainda que, nesse caso, Nao se trate propriamente de
interpretagdo ou orienta¢do normativa nova, mas sim da cdig{lo de um novo ato normativo, ¢ razoavel que esses parf\mctros sejam observados,
pois haverd o condicionamento de direito das entidades supervisionadas.
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A Consideragio de Vossa Senhoria.

HUMBERTO CESTARO TEIXEIRA MENDES
Procurador do Banco Central
Procuradoria Especializada de Consultoria em Supervisao do Sistema Financeiro (PRSUP)
OAB/SP 257.789

De acordo.

A Sra. Subprocuradora-Geral, por se tratar de matéria que envolve posterior edigao
de ato normativo pelo CMN e BC.

ELIANE COELHO MENDONCA
Procuradora-Chefe do Banco Central
Procuradoria Especializada de Consultoria em Supervisio do Sistema Financeiro (PRSUP)
OAB/MG 78.456

(Segue despacho.)

De acordo.

Ao Deorf.

WALKYRIA DE PAULA RIBEIRO DE OLIVEIRA
Subprocuradora-Geral do Banco Central
Camara de Consultoria em Regulacio e Supervisao do Sistema Financeiro (CC1PG)
OAB/DF 10.000
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Parecer que analisa a manuten¢do das competéncias detidas pelo titular da
Autarquia a partir do advento da Lei Complementar 179, de 24 de fevereiro de 2021,
com a transformacio do cargo de ministro de Estado presidente do BC em cargo de
natureza especial e a necessidade de edicao de decreto para tratar expressamente das
atribuicoes do presidente do BC, de modo a evitar eventuais questionamentos sobre
a higidez de atos adminiscracivos, bem como entraves burocraticos ao livre exercicio

da missdo institucional do BC.

Leandro Sarai

Procurador do Banco Central

Chiarelly Moura de Oliveira

Procuradora-Chefe do Banco Central

Leonardo de Oliveira Gongalves

Subprocurador-Geral do Banco Central

Marcel Mascarenhas dos Santos

Procurador-Geral Adjunto do Banco Central

Cristiano Cozer

Procurador-Geral do Banco Central
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Parecer Juridico 407/2021-BCB/PGBC Sao Paulo, 2 de julho de 2021
S/ Proc.

Ementa: Consultoria administrativa. Minuta de Decreto. Atribui e delega competéncias ao
Presidente do Banco Central do Brasil (BC) e altera normativos. Manutengdo das competencias
detidas pelo titular da Autarquia até o advento da Lei Complementar n® 179, de 24 de fevereiro
de 2021. Transformagdo do cargo de Ministro de Estado Presidente do BC em cargo de Natureza
Especial. Cendrio de inseguranca juridica. Necessidade de edicao de Decreto para tratar
expressamente das atribuicoes do Presidente do BC, de modo a evitar eventuais questionamentos
sobre a higidez de atos administrativos ou entraves burocrdticos ao livre exercicio da missdo
institucional do BC. Compatibilidade vertical com a Constitui¢do e com as leis aplicaveis.
Atendimento aos preceitos do Decreto n® 9.191, de 1° de novembro de zo17. Aprovagao da minuta
de decreto. Documento preparatorio sujeito a restri¢do tempordria de acesso (Portaria n®100.620,
de 13 de dezembro de 2018).

Senhora Procuradora-Chefe,

ASSUNTO

Por conta do advento da Lei Complementar n° 179, de 24 de fevereiro de 2021, que,
entre outras disposicoes, define os objetivos do Banco Central do Brasil (BC) e dispoe sobre
sua autonomia, surgiram algumas questdes quanto a repercussdo desse novo diploma legal no
ordenamento juridico, especialmente quanto a pratica de certos atos administrativos pela
autarquia, cuja competéncia decorria, em grande medida, da condi¢io de Ministro de Estado até
entio ostentada pelo Presidente do BC.

2. A solu¢io de algumas dessas questdes ¢ urgente, pois podem obstaculizar ou at¢ mesmo

impedir O cumprimento da missio institucional da autarquia.

3. Para sana-las, foram elaboradas minutas de Decreto e da respectiva Exposicao de Motivos
referentes a manutencio de competéncias para a pratica de atos administrativos que o Presidente
do BC possuia at¢ o advento da Lei Complementar n® 179, de 2021, todas ligadas a atividades de

gestao de pessoal e de recursos materiais.
4. Assim, a presente manifestacio, alem de tratar das questdes citadas, cambeém tem o papel
de servir como parecer juridico e de mérito para os fins do Decreto n® 9.191, de 1° de novembro

de 2017.

5. E o relatério.
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APRECIAGAO

Arranjo institucional do BC — autonomia e qualificagio legal de orgio setorial dos sistemas
da Administragﬁo Publica Federal

6. Por forca da Lei Complementar n® 179, de 2021, 0 BC passou a ser autarquia de natureza

especial, nao vinculada a nenhum Ministério.

7. A transformacio do cargo de Ministro de Estado Presidente BC em cargo de Natureza
Especial, além de fortalecer a autonomia desta autarquia, foi necessaria para harmonizar
a estipulacio de mandatos fixos pela Lei Complementar n® 179, de 2021 (arts. 4° e 8%, com o
ordenamento constitucional, uma vez que, na estrutura normativa atual, os titulares de cargos de
Ministro de Estado sdo liviemente demissiveis por ato do Presidente da Republica'.

8. Sendo objetivo da Lei Complementar n® 179, de 2021, institucionalizar e consolidar a
autonomia da autoridade monetaria do pais, ¢ incompativel com esse novo diploma qualquer
interpretagio que represente retrocesso no espaco discricionario de sua atuagdo, nio se devendo
admitir perda da capacidade de autoridades do BC de editar atos administrativos de cunho téenico,
operacional, administrativo ou financeiro que ja vinham sendo regularmente praticados antes do

incremento de autonomia conferido pela nova lei.

9. Alids, o proprio Poder Legislativo deixou claro que “a autonomia do Banco Central ¢
garantida com a perda [da condi¢io| de ministro do presidente do BC e mandato fixo para o

presidente e diretores da institui¢io, ndo coincidente com o mandato do presidente da Republica.™

10. Essa intencio do legislador também constou do texto da Lei Complementar n® 179, de
2021, por exemplo, ao prever a “auséncia de Vinculagéo a Ministério. de tutela ou de subordinagﬁo
hierdrquica”, a “autonomia técnica, operacional, administrativa ¢ financeira” ¢ a estabilidade
dos mandatos de seus dirigentes entre outras disposigf)eﬂ Como se vé, por conseguinte, esta
inequivocamente revogada a declarada vincula¢o ao Ministério da Economia prevista na alinea “a”
do inciso IV do art. 2° do Decreto n® 9.745, de 8 de abril de 2019, € na alinea “b” do inciso VII do

artigo unico do Anexo ao Decreto n® 9.660, de 1° de janeiro de 2019%.

1 Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988:

“Art. 37. A administracio publica direta ¢ indireta de qualquer dos Poderes da Unido, dos Estados, do Distrito Federal ¢ dos Municipios
obedecerd aos principios de legalidade, impessoalidade, moralidade, publicidade ¢ eficiéncia e, também, ao seguinte: (...) II - a investidura
em cargo ou emprego publico depende de aprovagio prévia em concurso publico de provas ou de provas ¢ titulos, de acordo com a natureza
¢ a complexidade do cargo ou emprego, na forma prevista em lei, ressalvadas as nomeacdes para cargo em comissao declarado em lei de livre
nomeacio e exoneragio; (...).”

“Art. 84. Compete privativamente ao Presidente da Repiblica: I - nomear ¢ exonerar os Ministros de Estado; (...).”

A propésito: “[...] ministro de estado, cargo, alids, de que seu titular ¢ demissivel ‘ad nutum’ (...)” (STF, Tribunal Pleno, Inq 427 QO, Relator
Moreira Alves, julgado em 12/08/1992, D] 15-10-1993 PP-21623 EMENT VOL-01721-01 PP-00087 RT| VOL-00148-01 PP-00026).

Para uma visio ampla sobre a estrutura ¢ concepc¢io da Administracio Publica, ¢f. SARAL Leandro. Alcance do Conceito de Administracio
Publica para Efeito de Incidéncia de seus Principios Constitucionais. Revista da Procuradoria-Geral do Banco Central. / Banco Central do
Brasil. Procuradoria-Geral. — Vol. 1, n. 1, dez. 2007. Brasilia: BCB, 2011.

2 BRASIL. Cimara dos Deputados. Projeto do Executivo prevé autonomia pl(nl do Banco Central ¢ mandato para dirctoria. Agéncia Cdmara
de Noticias. 13 maio 2019. Disponivel em: hetps: amara as/557384-PROJETO-DO-EXECUTIVO-PREVE-AUTONOMIA-
PLENA-DO-BANCO-CENTRAIL-E-MANDATO- PARA DIRE IQ[UA Aa(sso em: 2 ul 2021,

3 Nos termos de intmeros precedentes desta Procuradoria-Geral, a declarada vinculacio deveria ser lida cum grano salis, tendo em vista que

a condigdo de Ministro de Estado até entio atribuida ao Presidente do Banco Central do Brasil o tornava auxiliar direto do Presidente da
Republica, na forma dos arts. 84, inciso 11, ¢ 87 da Constituicdo, nio havendo relagao de subordinacio entre Ministros de Estado.
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. Além disso, a Lei Complementar em estudo expressamente previu que o BC passou a ser
considerado “0rgdo setorial nos sistemas da Administracio Publica Federal”, valendo ressaltar que
a relagﬁo nominal de sistemas contida no § 1° do art. 6° ¢ meramente exempliﬁcativa, como se
nota pelo advérbio “inclusive” constante antes do inicio da enumeracio dos sistemas arrolados no
dispositivo. Esse entendimento é reforgado quando 0 diploma legal chega a possibilitar a Autarquia
at¢ mesmo a adogdo de sistemas eletronicos proprios para a pratica e registro de seus atos, atos estes
de “qua]quer natureza”, sem prejul'zo da integracao com os sistemas estruturantes da Administragio
Publica Federal (§ 2°), até para que haja coordenagio e harmonizacio na concretizagio das politicas

pﬁblicas nacionais®.

2. Vale registrar que muitos desses aspectos nao representam nenhum privilégio do BC.
Primeiro, porque diversos deles jd estdo presentes nas agéncias reguladoras em geral’. Em segundo
1ugar, porque essas peculiaridades em relagﬁo ao regime jur{dico geral das autarquias representam
mero desenho organizacional para viabilizar o adequado cumprimento de seus fins institucionais.
Nio ¢ demais lembrar que cada vez mais a academia atribui aos desenhos institucionais as causas
dos diferentes niveis de desenvolvimento das nagoes®.

13.  Especificamente quanto ao modelo institucional relacionado aos bancos centrais das

diversas jurisdigées, ha consenso cada vez maior de que a autonomia’ desses entes ¢ instrumento

4 “Art. 6 O Banco Central do Brasil ¢ autarquia de natureza especial caracterizada pela auséncia de vinculagio a Ministério, de tutela ou de
subordinacio hierdrquica, pela autonomia téenica, operacional, administrativa ¢ financeira, pela investidura a termo de seus dirigentes ¢ pela
estabilidade durante seus mandatos, bem como pelas demais disposicoes constantes desta Lei Complementar ou de leis especificas destinadas a
sua implementagio.

§ 1° O Banco Central do Brasil corresponderd a drgio sctorial nos sistemas da Administracao Piblica Federal, inclusive nos Sistemas de
Plancjamento ¢ de Or¢amento Federal, de Administragio Financeira Federal, de Contabilidade Federal, de Pessoal Civil da Administracio
Publica Federal, de Controle Interno do Poder Executivo Federal, de Organizacio ¢ Inovagio Institucional do Governo Federal, de Administracio
dos Recursos de Teenologia da Informagao, de Gestao de Documentos de Arquivo ¢ de Servicos Gerais.

§ 2° Quando necessario ao registro, ao acompanhamento ¢ ao controle dos fatos ligados 4 sua gestio ¢ a formalizagao, a execucio ¢ ao registro
de seus atos ¢ contratos de qualquer natureza, o Banco Central do Brasil podera optar pela utilizacio de sistemas informatizados proprios,
compativeis com sua natureza especial, sem prejuizo da integracio com os sistemas estruturantes da Administragio Publica Federal. (...)”

A propdsito, dispoe a Lei n° 13.848, de 25 de junho de 2019:

“Art. 3° A natureza especial conferida a agéncia reguladora ¢ caracterizada pela auséncia de tutela ou de subordinagio hierdrquica, pela autonomia

T

funcional, deciséria, administrativa ¢ financeira ¢ pela investidura a termo de seus dirigentes ¢ estabilidade durante os mandatos, bem como
pelas demais disposicoes constantes desta Lei ou de leis especificas voltadas a sua implementacio.
< 0 [ .o . ' y - . Qs
§ 1° Cada agéncia reguladora, bem como eventuais fundos a cla vinculados, devera corresponder a um érgio sctorial dos Sistemas de
Plancjamento ¢ de Orgamento Federal, de Administracao Financeira Federal, de Pessoal Civil da Administracio Federal, de Organizacio ¢
Inovacio Institucional, de Administracio dos Recursos de Tecnologia da Informacio ¢ de Servicos Gerais.
S S g ¢ ¢
. . - . . , . . o
§ 2° A autonomia administrativa da agéncia reguladora ¢ caracterizada pelas seguintes competéncias:
I - solicitar diretamente ao Ministério da Economia:
a) autorizagio para a realizacio de concursos publicos;
b) provimento dos cargos autorizados em lei para seu quadro de pessoal, observada a disponibilidade or¢amentaria;
¢) alteragdes no respectivo quadro de pessoal, fundamentadas em estudos de dimensionamento, bem como alteracdes nos planos de carreira de
seus servidores;
11 - conceder didrias ¢ passagens em deslocamentos nacionais e internacionais e autorizar afastamentos do Pais a servidores da agéncia;
P g <
11T - celebrar contratos administrativos ¢ prorrogar contratos em vigor relativos a atividades de custeio, independentemente do valor.
§ 3° As agéncias reguladoras devem adotar priticas de gestdo de riscos ¢ de controle interno ¢ elaborar ¢ divulgar programa de integridade, com
o objetivo de promover a adocio de medidas ¢ agoes institucionais destinadas a prevencio, 4 detecgdo, 4 punicio ¢ a remediacio de fraudes ¢
atos de corrupgio.”
Cf., a propdsito: SCHIER, Adriana; FORTINI, Cristiana; MELO, Ligia; ¢ VALLE, Vanice (Coords.). Marco legal das agéncias reguladoras na
visio delas. Belo Horizonte: Forum, 2021.
6 A prop051t0 cf: \IORI H, Dougja« C. Institutions. The Journal of Economic Perspectives, Vol. 5, No. 1. (Winter, 1991), pp. 97-112. Disponivel
h links. ici?s v 0295%3A1% 63A1%3E2.0.CO%3B2-W Acesso em: 2 jul. 2021; NORTH, Douglass.
gl
Instltutlons, lnsmutumal Changc and Economu performame C \mbrldég University Press, C: lmbrldgc 1990. ALEMOGLU Daron; ROBINSON,
James. Por que as nagdes fracassam [1uurso cletrénicol: as origens do poder, da prosperidade ¢ da pobreza. traducio Cristiana Serra. Rio de
Janciro: Elsevier, 2012; NORTH, Douglass C.; WALLIS, John Joseph; WEINGAST, Barry R. Violence and social orders: a conceptual framework
for interpreting recorded human history. New York: Cambridge, 2009.
7 Para os fins pretendidos na presente andlise, nao ¢ relevante a distingdo entre autonomia ¢ independéncia, ou entre autonomia de instrumentos

¢ autonomia de objetivos.
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essencial para assegurar a adequada realizagﬁo de sua missao®. Essa justiﬁcativa foi claramente
acolhida pelo Poder Legislativo ao aprovar a Lei Complementar n® 179, de 2021

14. Com essas ideias em mente, fica claro que em nenhum momento o legislador pretendeu
reduzir a esfera de competéncias do Presidente do BC. Assim, busca-se aqui apenas esclarecer que,
inquestionavelmente, todas as competéncias que ja vinham sendo exercidas pelo Presidente da

autarquia foram mantidas com o advento da Lei Complementar n® 179, de 2021.

15.  Apesar dessa compreensao, instaurou-se inconveniente inseguranga jur{dica, porque
diversos normativos, especialmente decretos presidenciais ¢ outras normas inferiores, ao indicarem
a autoridade competente para praticar determinados atos administrativos, fazem mencao apenas a
Ministros de Estado, fato que pode levar a interpretacio de que o Presidente do BC nao mais detém
tais competéncias. E por conta disso que precedentes desta Procuradoria-Geral ]a' recomendaram
em situagoes anzﬂogas a alteragﬁo de Decretos justamente para trazer seguranga jur{dica e, assim,
afastar eventual embarago a0 exercicio das competéncias necessarias ao cumprimento da missio
institucional da autarquia®.

16.  No presente caso, as seguintes competéncias, todas elas ligadas a gestio de pessoal e de
recursos materiais, podem trazer duvidas na sua aplicagio:

a) aplicacio de penalidades de demissao e de suspensao acima de 30 (trinta) dias a servidores do
BC (art. 141, inciso 11, da Lei n® 8.112, de 11 de dezembro de 1990);

b) julgamento de pedidos de revisio de processos administrativos disciplinares envolvendo

servidores do BC (art. 177 da Lei n® 8.112, de 1990);

c) deﬁni(_gio sobre a retribuigﬁo e os direitos devidos a servidor do BC em eventual Servigo da

Unido no exterior (art. 2° do Decreto n® 71733, de 18 de janeiro de 1973);

8 BANK FOR INIERNAIIONAL SETTLEMENTS. Central bank governance and financial stability. May 2o11. Disponivel em: Central bank
ility. May 2011 (bis.org) acesso em: 2 jul. 2021; DRAGHI, Mario. Central bankmdcpendena Text of the First Lamfalussy
Lecture bv Mr Vlomo Draghz Pusldmt of the European Central Bank at the National Bank of Belgium, Brussels, 26 October 2018. Disponivel em:

: d.htm Acesso em: 2 jul. 2021,

9 Do Parecer do Rdltm da matéria no Senado Federal, LOH’lL -se: “Na justificacdo, o nobre autor argumenta que 3 literatura econdmica revela
que o governo pode ser tentado a promover um maior crescimento de curto prazo, em periodos pré-cleitorais, criando pressoes inflaciondrias
futuras, de modo a influenciar os resultados das eleicdes. A autonomia formal do Banco Central impede essas pressées e dd maior credibilidade
a politica monetdria.

Dessa forma, a aprovagio do projeto deve levar a reducio das expectativas inflaciondrias ¢ dos prémios de risco inflaciondrios de longo prazo.
Essa melhora nas expectativas podera levar a taxa basica de juros a um patamar menor ¢ juros reais menores, melhorando o ambiente dos
negdcios ¢ gerando circulo virtuoso na economia brasileira. [...] Trata-se de uma questio importante, particularmente em anos cleitorais ¢
quando hd, no poder, governos com viés populista, scja ele de dircita ou de esquerda. A simples disposicao legal de que hd autonomia formal,
com a nio coincidéncia de mandatos com o Presidente da Republica, evita até mesmo interpretacoes muitas vezes equivocadas de que o Banco
Central do Brasil deixou de aumentar a taxa bésica de juros para conter a inflacio por causa de pressdes politico-partiddrias ou eleitorais.

Hi pelo menos um séeulo, a fungio primordial de qualquer banco central ¢ garantir estabilidade monetdria. A confianca dos agentes da economia
¢, sobretudo, da populagio de que a moeda soberana manterd seu poder de compra ao longo do tempo ¢ fundamental para o desenvolvimento
ccondmico e social do pais. Nesse sentido, ¢ nio apenas desejdvel, mas necessdria a reafirmacio de que o combate a inflagio por meio da busca pela
estabilidade de precos ¢ parte essencial do mandato legal do BC, compreensio que norteou a elaboracio do substitutivo j4 aprovado pela Comissio
de Assuntos Econdmicos. E no poder-dever de assegurar a estabilidade de pregos que o BC encontra sua missio institucional por exceléncia.

Além disso, a Crise Financeira Global veio deixar claro que a garantia da estabilidade monetdria depende igualmente de outros fatores
socioecondmicos relevantes, demandando que os bancos centrais ampliem o seu foco de atuacio. Primeiro, nio hd como se atingir estabilidade de
precos sem um sistema financeiro estdvel ¢ eficiente, que possibilite a tempestiva transmissio da politica monetdria ¢ a adequada alocagio de crédito.
Segundo, ¢ sabido que flutuaces exacerbadas do nivel de atividade econdmica afetam diretamente o nivel de precos ¢ a curva inflaciondria,
exigindo atencio da autoridade monetdria.” (Disponivel em: https://legis.senadoJeg.br/sdleg-getter/documento?dm=8904563&ts=16142556760:
8&disposition=inline. Acesso em: 2 jul. 2021.)

10 Parecer Juridico 118/2021-BCB/PGBC, de Leandro Sarai, com despachos de Chiarelly Moura de Oliveira, Leonardo de Oliveira Gongalves,
Marcel Mascarenhas dos Santos ¢ Cristiano Cozer, que tratou do Decreto n® 4522, de 17 de dezembro de 2002, ¢ do Decreto n® 9.191, de 1° de

novembro de 2017.
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d) autorizagio do afastamento de servidores do BC do Pais para realizagio de missdes oficiais no

exterior (art. 1% incisos [V e V, e art. 2° do Decreto n® 1.387, de 7 de fevereiro de 1995);

e) autorizagao da adogio de programa de gestio no ambito do BC (art. 62, § 6% do Decreto n®

1,590, de 10 de agosto de 1995);

f) aplicacio de penalidades de demissio e cassacio de aposentadoria ou disponibilidade de
servidores, destituig(’)es, exoneragoes e reintegracoes (art. 1° do Decreto n® 3.035, de 27 de abril

de 1999);

g) autorizag¢io da reversio (retorno a atividade) de servidor do BC aposentado (art. 42 do Decreto

n°3.644, de 30 de outubro de 2000);

h) autorizagao da cessao de servidor do BC para trabalhar temporariamente em 6rgﬁ0 de outro

Poder (Legislativo ou Judiciario) (art. 17, § 12, do Decreto n® 9.144, de 22 de agosto de 2017);

i) proposi¢io, ao Ministro da Economia, de medidas de fortalecimento da capacidade
institucional, como a realizagﬁo de concursos pdblicos para as carreiras do BC (art. 5‘-’, inciso I, e

art. 41, § 22, do Decreto n® 9.739, de 28 de marco de 2019);

j) nomeacio de candidatos aprovados em concurso publico para cargos efetivos no BC (apos a

devida autorizacio do Ministério da Economia) (art. 23 do Decreto n® 9.794, de 14 de maio de 2019);

k) autorizacio da celebragio e da prorrogacio de contratos administrativos no ambito do BC,
bem como autorizagio da concessao de didrias ¢ passagens para servidores do BC em caso de

viagens a servigo (arts. 3%, 7° ¢ 8 do Decreto n® 10.193, de 27 de dezembro de 2019)";

1) exercicio de outras competéncias que os 6rgaos centrais dos sistemas federais tenham acribuido,
por meio de atos inferiores a decretos, a Ministros de Estado ou autoridades equivalentes, como,
por exemplo, a autorizacio para concessio ou prorrogacao das licencas para acompanhamento
de cénjuge ou companheiro, para atividade poHtica € para tratar de interesses particu]ares a0
servidor ocupante de cargo efetivo, de que tratam os arts. 84, 86 ¢ 91, da Lei n® 8.112, de 1990,

respectivamente™ (art. 6% § 1%, da Lei Complementar n® 179, de 2021).

17. Detodo modo, para que ﬁquem claros todos esses efeitos decorrentes da Lei Complementar
n° 179, de 2021, ¢ recomendavel a edi¢io de Decreto para tratar expressamente dessa situagio
peculiar do BC, mediante atribuigio ou delegagio de competéncias a0 Presidente da autarquia, de
modo a viabilizar o exercicio eficiente de suas atividades e afastar eventuais incertezas juridicas ou
questionamentos que poderiam surgir sem a atualizagio das referidas normas, especiﬁcamente nas
situagoes descritas acima.

11 Para essas hipdteses, ao invés da férmula de delegacio ou atribuicio de competéncia, optou-se pela repeticao da férmula legal contida no art. 2°
do Decreto-Lei n® 278, de 28 de fevereiro de 1967, que sujeita a celebracio ¢ a execucio de atos ¢ contratos as regras proprias do BC:
“Art. 2° As contas, os orcamentos ¢ os balancos do Banco Central do Brasil ¢ as formalidades para a celebracao ¢ a execugio dos seus atos ¢
contratos estardo sujeitos a disciplina prépria, respeitada a obrigatoriedade de seu ulterior exame pelo Tribunal de Contas da Uniao.”

12 Objeto da Instrugao Normativa SGP/SEDGG/ME n° 34, de 24 de marco de 2021, do Secretdrio de Gestao ¢ Desempenho de Pessoal da Secretaria
Especial de Desburocratizacio, Gestao ¢ Governo Digital do Ministério da Economia, érgao central do Sistema de Pessoal Civil da Administracio
Publica Federal (Sipec).
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Proposta de Exposi¢io de Motivos e de Decreto — analises jurl'dica ¢ de mérito, na forma do
Decreto n® 9.191, de 2017

18.  Tendo em vista a conclusdo do topico anterior, passa-se a examinar as minutas de Exposi¢io
de Motivos e de Decreto elaboradas com vistas a oferecer a adequada solucio a sicuacio peculiar

desta autarquia.

19. Cuida-se basicamente de conferir ao BC tratamento similar ao das demais estruturas
qualificadas como Orgios setoriais dos sistemas da Administragio Publica Federal, a saber os
Ministerios e os orgaos integrantes da Presidéncia da Republica, dando-se cumprimento ao
comando inserido no art. 6% § 1°, da Lei Complementar n® 179, de 2021.

20. Todas essas medidas estdio devidamente fundamentadas na minuta de Exposicio de
Motivos, que cumpre os requisitos do art. 27 do Decreto n® 9.191, de 20173, com indicacio sintética
do “problema cuja proposi¢io do ato normativo visa a solucionar”, apresentac¢io de justificativa

quanto a “forma proposta” ¢ identifica¢do “dos atingidos pela norma”.

21. Embora nio seja aplicavel o art. 42 do Decreto n® 10.139, de 28 de novembro de 2019, que
trata da vigéncia e da produgio de efeitos de atos normativos inferiores a decreto, a Exposicio de
Motivos traz ainda justiﬁcativa para entrada em vigor do Decreto na data de sua publicagﬁo, em
razdo da inconveniéncia de se impor vacatio legis para a pratica de atos administrativos de rotina
que podem ser urgentes, como o afastamento do Pais para realizar missio oficial ou a prorrogacio
de contratos administrativos.

22. Aleitura da minuta da Exposi¢io de Motivos com este pronunciamento também evidencia
O cumprimento dos requisitos do art. 32 do mesmo Decreto. Com efeito, o vertente parecer
analisa detidamente a inadequagido ou insuficiéncia das normas mencionadas para dar conta dos
ditames da Lei Complementar n 179, de 2021, sendo crucial garantir ao BC condigées de manter as
competéncias para a pratica de atos administrativos que ja eram detidas até o advento da referida
Lei Complementar. Essa estratégia, reitere-se, precisa ser implementada 0 quanto antes, para evitar
o risco de interrupg¢io das atividades do BC ou de intempestividade de seus atos.

13 “Art. 27. A exposicio de motivos devera:
I - justificar ¢ fundamentar, de forma clara ¢ objetiva, a edi¢io do ato normativo, com:
a) a sintese do problema cuja proposicio do ato normativo visa a solucionar;
b) a justificativa para a edicio do ato normativo na forma proposta; ¢
¢) a identificacdo dos atingidos pela norma;
II - na hipdtese de a proposta de ato normativo gerar despesas, diretas ou indiretas, ou gerar diminuicio de receita para o ente publico,
demonstrar o atendimento ao disposto nos art. 14, art. 16 ¢ art. 17 da Lei Complementar n® 101, de 4 de maio de 2000, ¢ no art. 107 do Ato das
Disposi¢oes Constitucionais Transitorias;
111 - no caso de proposta de medida proviséria, demonstrar, objetivamente, a relevincia ¢ a urgéncia; ¢
IV - ser assinada pelo Ministro de Estado proponente.”
14 “Art. 32. O parecer de mérito conterd:
[ - a andlise do problema que o ato normativo visa a solucionar;
I1 - 0s objetivos que se pretende alcancar;
I1I - a identificagio dos atingidos pelo ato normativo;
IV - quando couber, a estratégia ¢ o prazo para implementagio;
V - na hipdtese de a proposta implicar rentincia de receita, criacdo, aperfeicoamento ou expansio da agio governamental, ou aumento de
despesas: (...);
VI - quando couber, a andlise do impacto da medida:
a) sobre o meio ambiente; ¢
b) sobre outras politicas publicas, inclusive quanto a interacio ou a sobreposicio;
VII - na hipétese de medida proviséria ou de projeto de lei em regime de urgéncia, a andlise das consequéncias do uso do processo legislativo regular; ¢
VIII - na hipdtese de politicas publicas financiadas por beneficios de natureza tributdria, financeira ¢ crediticia previstos no § 6° do art. 165 da
Constitui¢io, as proposicoes deverdo conter: (...).”
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23.  Ressalte-se, ainda, para os fins do art. 32 do Decreto n® 9.191, de 2017, que a proposta em
apreco nio envolve rentncia fiscal ou aumento de despesas nem beneficios de natureza tributaria,

financeira e crediticia, tampouco tem impacto sobre 0 meio ambiente ou outras poHticas plﬁblicas.

24. Em verdade, a presente proposta normativa tem cardter eminentemente jur{dico,
envolvendo tdo-somente aspectos relacionados a competéncia administrativa para a pratica de
determinados atos de gestdo de pessoal ¢ de recursos materiais, de modo que se pode considerar
que esta manifesta¢do cumpre também a fung¢io de parecer de mérito.

25. Passando ao art. 31 do Decreto n® 9.191, de 2017, assinale-se que a proposta em exame
pode ser veiculada em Decreto, seja por objetivar a a]teragio de normas jé previstas em espécie
normativa dessa natureza, seja por representar mero exercicio das competéncias do Chefe do Poder
Executivo Federal, dentro dos limites do art. 84, inciso VI, alinea “a”, da Constituicao da Repﬁblica
Federativa do Brasil de 1988, havendo, portanto, compatibilidade vertical com a Carta Magna
¢ com as leis que com ela guardam relacdo — inclusive com a Lei Complementar n® 95, de 26 de
fevereiro de 1998, que dispoe sobre a elabora¢io de normas em geral.

26. As consequencias da edi¢ao do Decreto proposta representam o reconhecimento expresso
de competéncias especfﬁcas do Presidente do BC, na qualidade de gestor pﬁblico, mencionadas
acima, em linha com art. 6% § 1%, da Lei Complementar n® 179, de 2021, evitando-se interrup¢io ou
obstaculos ao exercicio de suas atividades, além de desonerar o Presidente da Repﬁblica de praticar
atos de rotina administrativa, ja delegados ou acribuidos a Ministros de Estado e outros agentes

plﬁblicos, quando relativos a esta Autarquia ou a seus servidores.

27. Paraos fins do inciso 11 do art. 31 do Decreto n® 9.191, de 2017, N30 ha nenhuma controvérsia
juridica a impedir a edi¢do do Decreto, cuja minuta ora ¢ apreciada.

28. Assim posta a questdo, entende-se que as minutas de Exposi¢ao de Motivos e de Decreto
atendem aos ditames de constitucionalidade, 1egalidade e técnica legislativa nos termos do inciso
IV do Decreto n® 9.191, de 2017.

CONCLUSAO
29. Ante 0 exposto, pode-se concluir que, a vista da edi¢io da Lei Complementar n® 179, de 2021:

a) ¢ leg{timo sustentar que nao houve revogagao das competéncias do Presidente do BC para a
/. . _ .. (. . u
pratica de determinados atos de gestao de pessoal e de recursos materiais, porem ¢ 1mprescmdlvel~
com vistas a garantir seguranga jurl’dica, que 0s decretos pertinentes Contemplem expressamente

tais competencias;

15 “Art. 31. A andlise contida no parecer juridico abrangerd:
I - os dispositivos constitucionais ou legais nos quais estd fundada a validade do ato normativo proposto;
11 - as consequéncias juridicas dos principais pontos da proposta de ato normativo;
111 - as controvérsias juridicas que envolvam a matéria; ¢
IV - a conclusio a respeito da constitucionalidade, da legalidade ¢ do atendimento a téenica legislativa.”
16 “Art. 84. Compete privativamente ao Presidente da Republica: (...) VI - dispor, mediante decreto, sobre: (...) a) organizacio ¢ funcionamento da
administracio federal, quando nao implicar aumento de despesa nem criagio ou extingio de drgaos publicos; (...).

»
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b) a medida necessaria para tal fim ¢ a edicio de Decreto para disciplina-las expressamente, de
modo a evitar eventuais questionamentos jurl’dicos ou entraves burocraticos ao livre exercicio

da gestao desta autarquia;

¢) as minutas de Exposicio de Motivos e de Decreto em exame atendem aos ditames de
constitucionalidade, ]ega]idade ¢ téenica legislativa, estando evidenciado, ainda, o cumprimento

dos arts. 27, 31 ¢ 32 do Decreto n® 9.191, de 2017.

30.  Emobservanciaa Portarian®100.620, de 13 de dezembro de 2018, a presente manifestagio juridica
esta sujeita a restri¢do de acesso em razdo de sigilo legal, mais precisamente por se tratar de documento
preparatorio, apto a ser utilizado como fundamento para tomada de decisao em procedimento ainda
em curso, podendo ser levantada a restri¢io tio logo editado o ato decisorio final, na forma do art.
7% §3% da Lei n® 12527, de 18 de novembro de 2011, e do art. 20 do Decreto n® 7.724, de 16 de maio de
2012. Obviamente, essa restri¢ao de acesso nio se aplica as instancias governamentais responsa’veis pelas

ctapas remanescentes do processo de discussio e encaminhamento da proposicao normativa.

A sua consideracio.

LEANDRO SARAI
Procurador do Banco Central
Procuradoria-Regional do Banco Central em Sao Paulo (PRESP)
OAB/SP 189.410

De acordo.
Ao Subprocurador-Geral.
CHIARELLY MOURA DE OLIVEIRA
Procuradora-Chefe do Banco Central
Procuradoria Especializada de Consultoria Administrativa (PRADM)
OAB/DF 60.743
Aprovo.
Ao Procurador-Geral Adjunto.
LEONARDO DE OLIVEIRA GONCALVES
Subprocurador-Geral do Banco Central

Camara de Consultoria Administrativa (CCgPG)
OAB/DF 60.750
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Aprovo o judicioso pronunciamento legal, que bem aponta a necessidade de edigﬁo de Decreto
para garantir o exercicio, pelo Presidente do Banco Central, de determinados atos de gestao de
pessoal e de recursos materiais, os quais jé vinham sendo por ele praticados antes do advento da
Lei Complementar n® 179, de 2021, conferindo-se concretude ao regime especial de autonomia
instituido pela referida Lei, que assegura a esta entidade as Condigées de ‘autarquia de natureza
especial caracterizada pela auseéncia de vinculagdo a Ministério, de tutela ou de subordinagdo hierdarquica,
pela autonomia técnica, opemcional, administrativa e ﬁnanceim” e de “6rgdo setorial nos sistemas da
Administragao Publica Federal”.

2. Pode-se compreender que o caput ¢ o § 1° do art. 6° da Lei Complementar em referéncia
ja trazem em si carga de autoexecutoriedade, independentemente de regulamento. Por outro
lado, ¢ razodvel supor que a auséncia, nessa Lei, de detalhamento operacional sobre a execucio
de determinadas atividades pe]a Autarquia pode suscitar duvidas e até mesmo divergéncias de
interpretagdo, sendo necessario conferir maxima seguranca juridica a atuacio do Banco Central ¢

a suas interacoes com os demais érgﬁos e entes da Administragﬁo Publica Federal.

3. A matéria Objeto da presente proposicao normativa ¢ um tanto mais delicada por envolver
aspectos de competéncia para a pratica de atos administrativos, elemento central de sua validade,
cujo vicio pode ensejar a prépria nulidade da aruacao administrativa”. Portanto, nao ¢ razoavel fazer
permanecer zona de incerteza legal quanto a legitimidade do Presidente do Banco Central para o
exercicio de atos que compdem a rotina administrativa, sem os quais pode haver paralisia de atividades

publicas e prejuizo ao proprio desempenho da missio institucional conferida a esta Autarquia.

4. Como apontado pelo parecerista, a duvida juridica reside no fato de a disciplina normativa
desses atos administrativos, em regra posta em decretos presidenciais, atribuir ou delegar sua
pratica a Ministros de Estado (condi¢do nio mais ostentada pelo Presidente do Banco Central)
ou a titulares de érgﬁos diretamente subordinados a Presidéncia da Repﬁb]ica ou das agéncias
reguladoras listadas no Anexo I a Lei n°® 10.871, de 20 de maio de 2004 (categorias em que nio se
enquadra esta Autarquia). Tendo em conta que o Banco Central nio se vincula a nenhum Ministério,
por for¢a da dic¢ao induvidosa do caput do art. 6° da Lei Complementar n® 179, de 2021, tais atos
administrativos nio podem ser praticados por Ministros de Estado ou titulares de outros érgﬁos
do Poder Executivo Federal, sob pena de violagao ao regime legal de autonomia desta Autarquia e

incorréncia em vicio de Competéncia, sujeito, pois, a dec]aragéo de nulidade.

5. A permanéncia da incerteza quanto a Competéncia do Presidente da Autarquia teria como
efeito direto a submissio de tais atos a autorizacio prévia do Presidente da Republica, que passaria,
entao, a apreciar questoes da rotina administrativa do Banco Central, sem especial 12730 jur{dica ou
de mérito, como a aplicacio de penalidades disciplinares, o afastamento de servidores do Pais para
missoes oficiais, a concessao de diarias ou passagens, a Celebragio de contratos administrativos, a
cessao de servidores para outros Poderes, dentre outras atividades de pouco ou nenhum impacto

/. I . . . .
pOllthO, orgamentarlo ou admmlstratlvo.

ide AQQE QO 3 art 22 d4 a1 1O A a1 a A e a9 9cAa are
17 Vide, nesse sentido, o art. 2° da Lei n° 4.717, de 29 de junho de 1965, que regula a acao popular:
“Art. 22 Sao nulos os atos lesivos ao patriménio das entidades mencionadas no artigo anterior, nos casos de:
a) incompeténcia;
Pardgrafo tinico. Para a conceituagdo dos casos de nulidade observar-se-do as seguintes normas:

»

a) a incompeténcia fica caracterizada quando o ato ndo se incluir nas atribuicoes legais do agente que o praticou; (...)
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6. Assim, a proposta de Decreto em comento serve tdo somente para garantir que o Presidente
do Banco Central nio perca competéncia para o exercicio de atos administrativos ordinarios que ja
vinham sendo praticados por ele, antes do advento da Lei Complementar n® 179, de 2021, ndo sendo
tais atos de competencia exclusiva ou privativa de Ministros de Estado, por nio se encontrarem
no rol de suas atribuigées encartadas no parégrafo unico do art. 87 da Constitui(;ﬁo18 ou em lei
especifica. Frise-se ainda que a solugio alvitrada nio interfere na competéncia de outros érgaos ou
entes da Administragéo Publica Federal. O que se pretende garantir ¢ a continuidade da atuagio
administrativa do Banco Central, mas agora sob a nova fundamentacio legal que decorre do regime

de autonomia.

7. Com efeito, entende-se que, no regime de autonomia, a qualiﬁcagﬁo do Banco Central
como autarquia de natureza especial e Orgio setorial implica o exercicio de atribuicoes de gestio,
inclusive no ambito dos mais diversos sistemas da Administragio Publica Federal, em simetria
com os Ministérios, nio com vincula¢do, tutela ou subordinacio, mas sim mediante coordenacio
de atividades com as Pastas cujas atribuigées tenham conexdo com as matérias afetas ao ambito de
atuacio do Banco Central.

8. Justificada, no mérito, a proposi¢io em comento, ¢ atendidos os ditames de
constitucionalidade, 1egalidade e técnica legislativa, com o cumprimento dos arts. 27, 31 € 32 do
Decreto n® 9.191, de 2017, resta definir a forma de encaminhamento da matéria ao Chefe do Poder

Executivo Federal.

9. Impede destacar, a respeito, que foi pub]icado nesta data o Decreto n® 10.737, de 1°de julho
de 2021, que incluiu o art. 29-A no Decreto n® 9.191, de 2017, para dispor que “o Presidente do Banco
Central do Brasil poderd encaminhar ao Presidente da Repﬁblica propostas de atos normativos relacionadas
as matérias de sua competéncia” (caput), desde que “encaminhadas em conjunto com um ou mais drgdos
cujo titular seja Ministro de Estado” (inciso 11 do § 1°).

10. Sem fazer ju{zo sobre a legalidade ou nio da exigéncia de assinatura de Ministro de Estado
como requisito de validade para o encaminhamento de proposi¢des normativas relacionadas a
competéncia prépria do Banco Central, em cotejo com a “auséncia de vinculagdo a Ministério, de tutela
ou de subordinagdo hierarquica” de que trata o caput do art. 6° da Lei Complementar n° 179, de 2021,
0 €aso CONcreto traz propostas que também dizem respeito a outra Pasta, no caso o Ministério da
Economia. Com efeito, os atos de gestao de pessoal ¢ de recursos materiais para cujo exercicio se
pretende confirmar a competéncia do Presidente do Banco Central estio inseridos em sistemas em
que o Ministério da Economia atua como 6rgio central, havendo também interesse daquela Pasta na
disciplina da matéria, que envolve ainda a alteragﬁo de Decretos que foram referendados pelos entao
Ministros de Estado da Fazenda ou do Planejamento ou pelo atual Ministro de Estado da Economia.

18 “Art. 87. (...) Pardgrafo unico. Compete ao Ministro de Estado, além de outras atribuicoes estabelecidas nesta Constituicao e na lei:
I - exercer a orientagdo, coordenagdo e supervisao dos drgaos e entidades da administragdo federal na drea de sua competéncia e referendar os atos e decretos
assinados pelo Presidente da Repiblica;
11 - expedir instrugdes para a execugdo das leis, decretos e regulamentos;
I - apresentar ao Presidente da Republica relatdrio anual de sua gestdao no Ministério;
IV - praticar os atos pertinentes ds atribuicdes que lhe forem outorgadas ou delegadas pelo Presidente da Republica.”
19 “Altera o Decreto n° 9.191, de 1° de novembro de 2017, quanto ao encaminhamento de propostas de atos normativos que envolvam o Banco Central do Brasil.”
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1. Ante o exposto, entende-se que se aplica ao caso o art. 29 do Decreto n® 9.191, de 2017,
que “a proposta de ato normativo que tratar de matéria relacionada a dois ou mais orgdos serd elaborada
conjuntamente”, recomendando-se, pois, que a exposicao de motivos elaborada seja assinada pe]o
Presidente do Banco Central e remetida, via Sistema de Geragio e Tramita¢io de Documentos
Oficiais (Sidof), ao Ministério da Economia antes de ser submetida a aprecia¢ao da Presidéncia da
Republica.

Ao senhor Procurador-Geral.
MARCEL MASCARENHAS DOS SANTOS
Procurador-Geral Adjunto do Banco Central

Se¢ao de Consultoria e Representagio Extrajudicial (PGA-1)
OAB/DF 31580

Aprovo.
Ao senhor Presidente.
CRISTIANO COZER

Procurador-Geral do Banco Central
OAB/DF 16.400 — Matricula 2.191.156-8
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Parecer Juridico 744/2021-BCB/PGBC Brasilia (DF), 9 de novembro de 2021
PE 198691

Ementa: Consultoria em regulagdo do Sistema Financeiro. Consulta do Departamento de Regulagdo
Prudencial e Cambial (Dereg) a respeito da melhor interpretagao do Decreto n® 10.411, de 30 de
junho de 2020, quanto a realizagao de Analise de Impacto Regulatério (AIR) quando da edigao de
instrugdes normativas pelos Departamentos do Banco Central, bem como da aplicabilidade de suas
hipéteses de dispensa. Distingdo entre instru¢do normativa e resolugées ou portaria, nos termos
do Decreto n® 10.139, de 28 de novembro de 2019. Instrugdes normativas como atos normativos
em sentido formal e material. Incidencia do Decreto n® 10.411, de 2020. Possibilidade de dispensa
de elaboragao de AIR para instrugoes normativas, desde que fundamentada pela autoridade
competente com base nas hipiteses regulamentares. Art. 4% incisos 11 e I1I do Decreto n® 10.411, de
2020. Necessidade de elaboragdo de nota técnica ou documento equivalente, com os fundamentos
para a proposta de ato normativo, o qual poderda também conter proposta de dispensa de AIR, para
decisdo da autoridade competente. Desnecessidade de submissdo prévia das instrugoes normativas
a Procuradoria-Geral do Banco Central (PGBC). Pronunciamento ostensivo ou ndo sujeito a

VCSU’ig,‘dO dé‘ acesso.

Senhora Procuradora-Chefe,

ASSUNTO

Cuida-se de consulta formulada pelo Departamento de Regulac¢io Prudencial e Cambial
(Dereg) arespeito da “interpreta¢do mais adequada paraa devida aplicagﬁo do Decreto n® r0.411, de
30 de junho de 2020, sobretudo no que concerne as instrucdes normativas ¢ a hipotese de dispensa

prevista no artigo 4°, inciso II” (doc. ).

2. Ap0s tecer consideragdes iniciais sobre os dispositivos contidos no Decreto n® 10.139, de 28
de novembro de 2019, que traz as especies de atos normativos inferiores a decreto no seu art. 22, ¢ no
Decreto n® 10.411, de 30 de junho de 2020, que disciplina a Analise de Impacto Regulatorio (AIR), o
Dereg apresenta os seguintes questionamentos a Procuradoria-Geral do Banco Central (PGBC):

i. Quais elementos devem ser considerados para diferenciar instrucdes normativas de portarias
e resolugées, tendo em conta que o princl’pio da legalidade interdita que atos regulamemares de

qualquer espécie inovem o ordenamento juridico?

ii. A restri¢ao do alcance de instrugcdes normativas amera orienta¢do quanto a execugao de outras
normas despojaria este tipo normativo dos atributos tfpicos de normas em sentido material, em
especial do atributo imperatividade? Nesse caso, seria exigivel a realizacio de AIR de normas

apenas em sentido formal, mas nao em sentido material?

1 Documento Interno 83922/2021-BCB/DEREG, de 6 de outubro de 2021, de autoria do Assessor Pleno Marco Aurélio Freire Dias, com despachos
da Chefe de Subunidade Fabiana Ladvocat Cintra Amaral Carvalho, da Chefe Adjunta de Unidade Kathleen Krause ¢ do Chefe de Unidade
Ricardo Franco Moura.
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iii. O ato normativo que ndo inova, mas se rcstringc a orientar a aplicagﬁo de outra norma,
encontra-se subsumido na hipotese de dispensa de AIR prevista no artigo 4°, inciso 11, do
Decreto n® 10.411/20, que autoriza a pretericao da AIR para o caso de se tratar de “ato normativo
destinado a discipliﬂar direitos ou obrigagées definidos em norma hierarquicamente superior

que nio permita, técnica ou juridicamente, diferentes alternativas regulacdrias™

Em relacdo a hipotese de dispensa de AIR constante do art. 42, inciso II, do Decreto n®

10.411, de 2020, 0 consulente questiona:

4.

iv. Esta hipétese de dispensa importa no exercicio de uma faculdade que autorizaria a
Administra¢do a nio realizar a AIR, segundo um juizo de conveniéncia e oportunidade? Ou
importa tdo somente No reconhecimento da impossibi]idade de rea]izagﬁo de AIR, ante a
. . A . . . I ! . .

inexisténcia de quaisquer alternativas regulacorias? Neste tltimo caso, a despeito de constar do
rol de dispensas do artigo 4°, quanto a sua substancia esta hipétese poderia ser reputada como

de nio aplicacio, tal como as enumeradas no artigo 3%?
plicagao, g0 3

v. Tratando-se de hipotese de dispensa, caso a administracio opte pela realizacio da AIR,
como seria possivel conciliar a subordinagﬁo a norma hierarquicamente superior, que nao
permita diferentes alternativas regulatorias, com as exigéncias do artigo 6% incisos VI ¢ VII,
que determinam que o relatério de AIR contenha a descrigéo das alternativas poss{\leis a0

enfrentamento do problema regulatorio, bem como seus respectivos impactos?

Tendo em vista o atual procedimento adotado pelo Banco Central do Brasil (BCB) para a

edi¢io de instrugdes normativas, que nao sio acompanhadas de documento que as fundamente nemssao

habitualmente objeto de apreciac¢ao prévia pe]a PGBC, o Dereg solicita os seguintes esclarecimentos:

5-

vi. O objeto da nota técnica ou documento equiva]ente referido no artigo 4°, § 1°, do Decreto

IO.4II/20, s¢ refere ao0s fundamentos da diSanSﬁ ou aos fundamentos da préprm norma?

vii. A justiﬁcativa da dispensa de AIR poderé se aperfeigoar apenas com a referéncia ao artigo
Q e H - H H H . -
4°, inciso II, do Decreto 10.411/20, combinado com o ato normativo hierarquicamente superior

/ . A L. ~ PR
que H’lC d(l €nsejo, no preambulo dcl propria mstrugao normativar

viii. E admissivel a edicio de uma tdnica nota téenica ou documento equivalente para todo
um conjunto de instrugoes normativas, desde que apto a justificar mfﬂtiplas dispensas ou a

fundamentar diversas propostas normativas?

ix. Asjustificativas de dispensa ¢ as notas técnicas ou documentos equivalentes que fundamentam

as propostas de instrugdes normativas deverio ser submetidas a apreciagao prévia da PGBC?

Por fim, o consulente formula observacdes sobre os principios da eficiéncia ¢ da

cconomicidade na Administra¢ao Publica e ressalta a exposi¢io de motivos da Lei de Liberdade

Econ6mica, segundo a qual o Estado nio deve gastar seus recursos com atividades de baixo risco.

6.

E o relatorio.
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APRECIAGAO

7. O Decreto n® 10.411, de 2020, regulamentou a exigencia de AIR para a edi¢do e alteragio de

atos normativos, prevista no art. 5° da Lei n® 13.874, de 20 de setembro de 2019* (Lei da Liberdade

Econdmica), e no art. 6° da Lei n® 13.848, de 25 de junho de 2019% que dispde sobre a gestio, a

organizagio, o processo decisorio e o controle social das agéncias reguladoras. O principal comando

do Regulamento ¢ este:

Art. 32 A edicdo, a alteragdo ou a revogagio de atos normativos de interesse geral de agentes
- . . L . . _
ccondmicos ou de usudrios dos servicos prestados, por orgios ¢ entidades da administracio

publica federal direta, autarquica e fundacional serd precedida de AIR.

8. Apesardearealizacio de AIR seraregra—aque se submetem o BCB ¢ 0 Conselho Monetario

Nacional (CMN), conforme art. 1, § 1% —, o Decreto traz varias hipoteses de inaplicabilidade e

de dispensa dessa obrigacio, consignadas no § 22 do art. 3° ¢ nos incisos do art. 4% Dentre elas,

destac 4mos as seguintes:

Art. 3° (...)
§ 22 O disposto no caput nio se aplica aos atos normativos:

()

I - de efeitos concretos, destinados a discip]inar situacao especfﬁca7 cujos destinatarios sejam

individualizados; (...).

Art. 42 A AIR podera ser dispensada, desde que haja decisio fundamentada do 6rgio ou da

entidade competente, nas hipéteses de:

II - ato normativo destinado a disciplinar direitos ou obrigagc')es definidos em norma
hierarquicamente superior que nio permita, técnica ou juridicamente, diferentes alternativas

regulatérias;

[11 - ato normativo considerado de baixo impacto; (...).

2

Art. 5° As propostas de edicio e de alteracao de atos normativos de interesse geral de agentes econdmicos ou de usudrios dos servicos prestados,
editadas por orgio ou entidade da administracao publica federal, incluidas as autarquias ¢ as fundages publicas, serdo precedidas da realizacio
de andlise de impacto regulatdrio, que conterd informagdes e dados sobre os possiveis efeitos do ato normativo para verificar a razoabilidade do
seu impacto ccondmico.

Pardgrafo tmico. Regulamento dispora sobre a data de inicio da exigéneia de que trata o caput deste artigo ¢ sobre o contetido, a metodologia da
andlise de impacto regulatdrio, os quesitos minimos a serem objeto de exame, as hipdteses em que serd obrigatéria sua realizaco e as hipdteses
em que podera ser dispensada.

Art. 6° A adogio ¢ as propostas de alteracio de atos normativos de interesse geral dos agentes econdémicos, consumidores ou usudrios dos servicos
prestados serdo, nos termos de regulamento, precedidas da realizacio de Andlise de Impacto Regulatério (AIR), que conterd informacdes e
dados sobre os possiveis efeitos do ato normativo.

§ 1° Regulamento dispord sobre o contetdo ¢ a metodologia da AIR, sobre os quesitos minimos a serem objeto de exame, bem como sobre os
casos em que serd obrigatdria sua realizacio ¢ aqueles em que poderd ser dispensada. (...)

da Lei n®13.874. de 20 de setembro de 2019, ¢ 0 art. 6°
da Lei n®13.848. de 25 de junho de 2019, ¢ dispde sobre o seu contetido, os quesitos minimos a serem objeto de exame, as hipdteses em que serd

obrigatoria ¢ as hipdteses em que poderd ser dispensada.

Art. 1° Este Decreto regulamenta a andlise de impacto regulatorio, de que tratam o art.

§ 1° O disposto neste Decreto se aplica aos orgaos ¢ as entidades da administracao piblica federal direta, autdrquica e fundacional, quando da
proposicio de atos normativos de interesse geral de agentes econdmicos ou de usudrios dos servicos prestados, no dmbito de suas competéncias.

()
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9.  Caso incida alguma hipotese de dispensa de AIR prevista no art. 4°, 0 Regulamento exige

que se elabore nota técnica ou documento equivalente que fundamente a proposta de edicio ou

alteragﬁo do ato normativo, que devera estar disponfvel no sitio eletréonico do érgﬁo ou entidade,

conforme §§ 1° a 3° do referido artigo:

Art. 42 (..)

§ 1° Nas hipoteses de dispensa de AIR, serd elaborada nota técnica ou documento equivalente

que fundamente a proposta de edi¢ao ou de alteracao do ato normativo.

§ 2° Na hipotese de dispensa de AIR em razio de urgéncia, a nota técnica ou o documento
equivalente de que trata o § 1° deverd, obrigatoriamente, identificar o problema regulatério que
se pretende solucionar e os objetivos que se pretende alcancar, de modo a subsidiar a elaboracio

da ARR [Avaliacio de Resultado Regulatériol, observado o disposto no art. 12.

§ 3° Ressalvadas informacoes com restricao de acesso, nos termos do disposto na Lei n® 12,527
de 18 de novembro de 2011, a nota técnica ou 0 documento equivalente de que tratam o § 1° ¢ 0
§ 2° serdo disponibilizados no sitio eletrénico do drgao ou da entidade competente, conforme

deﬁnido nas normas pr(')prias.

10. Feita essa breve introdugio do assunto objeto da consulta, passamos aos questionamentos

da 4rea téenica.

i. Quais elementos devem ser considerados para diferenciar instru¢des normativas de portarias

e resolugdes, tendo em conta que o principio da legalidade interdita que atos regulamentares

de qualquer espécie inovem o ordenamento jur{dico?

1. A pergunta se origina na defini¢io de instru¢ao normativa constante do art. 2° do Decreto

n® 10.139, de 2019, que elenca as espécies de atos normativos inferiores a decreto e as conceitua

desta forma:

Art. 2° A partir da entrada em vigor deste Decreto os atos normativos inferiores a decreto serdo

editados sob a forma de:
I - portarias - atos normativos editados por uma ou mais autoridades singulares;
IT - reso]ugc’)es - atos normativos editados por colegiados; ou

I - instrucoes normativas - atos NOrmativos que, sem inovar, orientem a execugao das normas

vigentes pelos agentes publicos.

12. A leitura do dispositivo pode, de fato, trazer davidas ao leitor, ja que os incisos I e 11

distinguem as espccies normativas por um critério formal — natureza singular ou colegiada da

autoridade que as edita —, enquanto o inciso III traz critério material, ao afirmar que a instrucio

normativa nio pode inovar e deve se limitar a orientar a execu¢io das normas vigentes.

13. Segundo o principio da legalidade, todos os atos normativos infralegais estao subordinados

a lei, que ¢ uma “norma vigente”. Uma interpretacido estrita desse principio pode resultar no
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entendimento, defendido por alguns autores ¢ mencionado na pergunta, de que nenhum ato
normativo infralegal poderia inovar no ordenamento juridico, o que tornaria inexistente a
diferenciagio feita no Decreto entre instrucdes normativas e resolugées ou portarias. Afinal, de
acordo com esses autores, apenas a lei poderia criar direitos e obrigacoes. Essa linha de pensamento
levaria a conclusao de que seriam inconstitucionais todos os atos normativos infralegais que trazem
qualquer obriga¢ao nova — incluidas as resolu¢des do CMN, que indiscutivelmente criam obrigacoes

para instituicoes financeiras que nao sao meras orientacoes de comandos expressos de leis.

14. Tendo em vista que o objetivo desta consulta ¢ orientar as dreas técnicas do BCB na
claboracio de seus atos normativos, parece-nos contraproducente discorrer sobre as diferentes
correntes de Direito Administrativo a respeito do prindpio da 1egalidade e da possibilidade de
regulamentos inovarem no ordenamento juridico. Sobre o assunto, sugerimos consultar o artigo
“A fungﬁo regulamentar da Administragio Publica e a regulagio do Sistema Financeiro Nacional”,
de Flavio Jos¢ Roman’, que traz todos os pontos de vista sobre a matéria. Para a presente analise,
basta mencionar o seguinte trecho do artigo, com o qual concordamos, capaz de elucidar a questao
colocada pelo consulente:

Concluimos, pois, que ¢ correto distinguir leie regulamento pela aﬁrmagﬁo de que sOa primeira
. _ . / . < L R
cabe inovar orlgmalmente, isto ¢, com fundamento direto na Constitui¢io, a ordem ]urldma,
sem negar, contudo, que a0 segundo cabe inovar essa ordem com fundamento na primeira. Vale
dizer, o regulamento traz para o ordenamento juridico algo nio expressamente contido nas

disposi¢des que regulamenta®.

15.  Segundo essa corrente’, que admite o poder normativo de entes como 0 BCB ou 0 CMN,
0s at0os normativos infralegais podem, sim, inovar no ordenamento jur{dico, dentro dos limites e
diretrizes da atribuicao conferida pela lei a0 6rgao ou entidade que os edita. O CMN, por exemplo,
poderia criar obrigagées para instituicoes financeiras nio previstas expressamente em lei, desde
que no exercicio estrito das competéncias fixadas na Lei n° 4595, de 31 de dezembro de 1964,
atendendo aos objetivos previstos no art. 3° da Lei e as diretrizes do Presidente da Repﬁblica (arc.

4°, caput), ou com fundamento no disposto em outras leis especiais.

ROMAN, Flavio José. A Funcio Regulamentar da Administracio Piblica ¢ a Regulacio do Sistema Financeiro Nacional. In: A Regulagao Juridica
do Sistema Financeiro Nacional. JANTALIA, Fabiano (Coord.). Rio de Janeiro: Editora Lumen Juris, 2009, p. 57-98.

6 Op. Cit., p. 64, grifo nosso. Sobre o tema do regulamento como criador de dircito, de forma mais aprofundada, confira-se este trecho do artigo
(p. 88-89):

“(...) Em razio da realidade de uma presenca mais marcante do Estado em varios setores que antes nio lhe diziam respeito, bem como da

“

complexidade ¢ heterogencidade de interesses vigentes na sociedade de nossos dias, impos-se a necessidade de a lei se traduzir, muitas vezes,
numa mera enunciagio de padrdes normativos, cujo grau de objetividade ¢ deveras reduzido.

Dai se vé que realmente a Administragio nio ¢ uma simples executora de normas cujo contetido lhe define da forma mais densa possivel a sua
atividade. A presenca dos regulamentos em nosso cotidiano torna-se entdo, mais contundente ¢ expressiva. A necessidade de uma legislagio mais
flexivel e de uma Administracio mais dindmica explica, em grande parte, o fendmeno do surgimento da Administracio reguladora, capaz de
criar direito, porque a lei nio ¢ capaz de suprir a demanda por normas a regular todos os setores da atuacio e intervencio do hoje chamado
Estado regulador. E cabe lembrar: regular ¢ criar direito, ou ainda, nas fortes palavras de Bruce Ackerman: “Regulators make law, and we would
not want it any other way”. (...).

Em verdade, nio hd necessdria contradicio entre criacio infralegal de dircito ¢ a submissio da Administracio a lei formal. Como ensina
Caio Ticito: “O poder normativo nio se exaure no ato emanado do Poder Legislativo. As fontes do direito se distribuem, hierarquicamente,
em categorias sucessivas, de que também participa o Exccutivo. No mesmo texto, Caio Tdcito explica que a partilha da funcio normativa
entre Parlamento e Executivo ¢ caracteristica do Estado interventor contcmporfmco ¢, assim, o podcr normativo da Administrag{lo vem se
engrandecendo ¢ renovando mesmo nos paises em que as delegacdes normativas sio proibidas.” (Grifo nosso.)

7 O artigo mencionado ressalta que esse entendimento encontra respaldo em precedentes do Supremo Tribunal Federal (p. 89-91), aos quais
acrescentaria o julgamento da ADI 2591/DF, que tratou da aplicacio do Codigo de Defesa do Consumidor as institui¢des financeiras. No voto
condutor do acérdio, o Ministro Eros Grau mencionou que o CMN ¢ titular do que chama de capacidade normativa de conjuntura. (ADI 2591/DF,
Tribunal Pleno, julgado em 7/6/2006, Relator para o Acordio Min. Eros Grau.)
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16. Essa parece ter sido a posicao adotada também na edigéo do Decreto n® 10.139, de 2019,
que estabelece que as instru¢oes normativas sao aquelcs atos normativos que nao inovam, mas
apenas orientam a execuc¢ao das normas vigentes. Em sentido contrario, as resolugées e portarias
seriam, portanto, atos NOrmartivos que inovam — ou podcm inovar — no ordenamento jur{dico,
criando direitos ou obrigagées — sempre com respeito aos limites estabelecidos pela lei que lhes da
fundamento de validade.

17. Nomesmo sentido foi o Voto 173/2020-BCB, de 23 de junho de 2020, aprovado pela Diretoria
Colegiada, que tratou das repercussoes do Decreto n® 10.139, de 2019, nas atividades normativas do
BCB. Discutiu-se, entre outros pontos, os efeitos do art. 2° do Decreto, consideradas as espécies de
atos normativos editadas por esta Autarquia até entio. Firmou-se a orientacao de que a instrugao
normativa deverd ser utilizada para substituir as antigas cartas circulares, cujo contetido se limitaria

aregras procedimentais ou de esclarecimento de outras normas vigentes. Senio vejamos:

13. Ante o exposto, considerando a avaliagio do Secretario-Executivo e dos demais servidores
designados pela Portaria n® 107.172, de 2020, ¢ também os apontamentos feitos pela Procuradoria-
Geral do Banco Central (PGBC) no Relatério 474/2019-BCB/PGBC, de 4 de dezembro de 2019,
propoe-se a adogﬁo dos seguintes critérios para padronizagﬁo dos atos normativos do Banco

Central do Brasil, na forma do Decreto n° 10.139, de 2019:

a) as circulares aprovadas pela Diretoria Colegiada, independentemente de tratarem de matéria
da competéncia originaria do Banco Central do Brasil ou de regulamentagio de norma editada
pelo CMN, passardo a ser veiculadas como resolugdes, devendo adotar a forma “Resolucao BCB”,
para diferencid-las das Resolu¢oes editadas pelo CMN. As resolugdes do BCB deverao ter sua

numeragao sequencia] iniciada em 1, evitando-se continuar a numeracao das atuais circulares;

b) as cartas circulares passario a ser veiculadas como “Instrugdes Normativas BCB”, por sempre
tratarem de procedimento ou esclarecimento a respeito de conteddo de outro ato normativo.
As instrugdes normativas do BCB deverio ter sua numeracio sequencial iniciada em 1, evitando-

se continuar a numeragao das atuais cartas circulares;

¢) as portarias do Banco Central do Brasil permanecerio sendo editadas como portarias, dando-
se continuidade a numeracao sequencial ja’ existente, aplicando—se 0 mesmo raciocinio as

portarias conjuntas; (...). (Destacamos.)

18. Assim, em resposta ao questionamento formulado pelo Dereg, a orientacio ¢ de que as
instru¢des normativas sejam utilizadas para dispor sobre procedimentos para execucio de direitos
ou obrigacdes ja contidos em normas superiores (especialmente resolu¢des CMN ou BCB) ou para
esclarecer ponto de davida na aplicacdo dessas normas. Ou seja, clas se destinam a explicitar a
forma de execucdo de um direito ou obriga¢io constante de norma vigente. Caso o ato traga maior
carga normativa do que isso, criando obrigacio para regulados, deve ser utilizada a resolugiao BCB
ou CMN, editada pela Diretoria Colegiada ou pelo Conselho, ou a portaria, caso a competencia
normativa seja de autoridade singular®.

8 Consideradas as amplas competéncias da Diretoria Colegiada do BCB, nos termos do art. 11 do Regimento Interno, o uso de portarias como ato
normativo de autoridade singular capaz de criar obrigacdes novas as instituicoes reguladas, embora possivel nos termos do Decreto, ¢ de dificil
aplicagdo por esta Autarquia. Como a portaria também ¢ nomenclatura empregada para ato administrativo nao normativo, clas sio usadas
principalmcntc nesse sentido no BCB.
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ii. A restri¢do do alcance de instrug¢des normativas a mera orienta¢io quanto a execugio de
outras normas despojaria este tipo normativo dos atributos tipicos de normas em sentido
material, em especial do atributo imperatividade? Nesse caso, seria exigl'vel a realizagﬁo de
AIR de normas apenas em sentido formal, mas nio em sentido material?

19.  Oatonormativo,emsentido material, ¢ definido como um ato (legislativo ou administrativo)
geral e abstrato. A generalidade significa que o ato normativo tem como destinatdrios todos os
sujeitos que se encontram na mesma situacao de fato, nio um destinatario individualizado — como
a instituicdo financeira X. A abstra¢do quer dizer que o ato normativo nio cuida de um caso
concreto — como a decretagﬁo de 1iquida§ﬁo extrajudicial na institui¢io Y — e sim de uma situagao

. /. . ! I . . I .
hlpOtCtha, quc pOdC OCOrTer concretamente Mmumeras vezes com varios dcstmatarlos.

20. Quando determinado ato ¢ apenas veiculado em ato normativo — levando o nome de lei,
decreto ou instrucao normativa, por exemplo — mas nao possui aquelas qualidades, costuma-se
dizer que se trata de ato normativo apenas em sentido formal, mas nio material. Para esses atos,
o Decreto n® 10.411, de 2020, considera inaplicavel a exigéncia de AIR, conforme scu art. 3% § 22,
inciso II, transcrito acima.

21. No entanto, as instru¢des normativas, como definidas pelo Decreto n® 10.139, de 2019,
nao se qualiﬁcam COMO atos NOrmativos apenas em sentido formal®. Ainda que se trate de mera
orientac¢do para execucao de outra norma, essas orientagdes sao claramente gerais — pois atingem
todos os sujeitos que estdo na situagao prevista na norma regu]amentada — e abstratas — pois nao
tratam de determinado caso concreto e sim de uma situagio hipotética. Tampouco se pode dizer

10

que lhes falte imperatividade , jz’t que os procedimentos ou orientagoes nelas contidos obrigam

inequivocadamente a seus destinatdrios, independentemente da sua vontade.

22, E evidente que pode eventualmente haver casos em que instrugdes normativas tenham sido
editadas como ato normativo apenas em sentido formal, tratando de caso concreto ou referindo-
se a individuo especifico, em contrariedade a descricio regulamentar, mas essa nio ¢ a regra — ¢
tampouco a recomendacio da PGBC. Quando se tratar de ato individual e concreto, devera ser
utilizada outra nomenclatura.

iii. O ato normativo que nio inova, mas se restringe a orientar a aplicagﬁo de outra norma,
encontra-se subsumido na hipotese de dispensa de AIR prevista no artigo 4°, inciso II, do
Decreto n® 10.411/20, que autoriza a preteri¢io da AIR para o caso de se tratar de “ato normativo
destinado a disciplinar direitos ou obriga¢oes definidos em norma hierarquicamente superior

que nio permita, técnica ou juridicamente, diferentes alternativas regulat(')rias”?

23. A hipotese de dispensa mencionada exige a concomitancia de dois atributos para o
ato normativo em questdo: (i) ele se destina a disciplinar direitos ou obriga¢cdes definidos em

norma hierarquicamente superior; e (ii) nio ha, técnica ou juridicamente, diferentes alternativas

9 Em verdade, as normas em sentido meramente formal estao excluidas do 4mbito de incidéncia do Decrero n® 10.139, de 2019, conforme o § 2° de
seu art. 1%, diferentemente do que ocorre com as instrugdes normativas.

10 Nos dizeres de Celso Antdnio Bandeira de Mello, imperatividade “¢ a qualidade pela qual os atos administrativos se impoem a terceiros,
independentemente de sua concordancia” (Curso de Direito Administrativo, 30* ed. Sao Paulo: Malheiros, 2013, p. 423).
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regulatérias. Quanto ao primeiro requisito, esta claro que as instrugdes normativas o preenchem,
conforme a defini¢ao dada pelo art. 2° inciso I1I, do Decreto n® 10.139, de 2019. Ja 0 segundo exige

analise mais aprofundada.

24. As instru¢des normativas ndo criam obrigagées para os regulados, mas sim explicitam a
forma pela qual sera cumprida a obrigacio contida na norma legal ou regulamentar de hierarquia
superior. Isso ndo signiﬁca, porém, que necessariamente havera apenas uma alternativa técnica ou
juridica para fazé-lo.

25. Tomemos um exemplo: imagine-se que Resolu¢ao BCB, com base em atribuicao prevista
em lei, estabelega que as instituicoes financeiras devam remeter a esta Autarquia o documento
Estatisticas Bancdrias Internacionais, com saldos de determinadas contas patrimoniais. O chefe
do departamento responsavel no BCB devera divulgar o formato ¢ o procedimento para envio
desse documento, por meio de instrugio normativa. E verdade que ele nio estd criando obrigacio,
mas nio ha duvidas de que existe certo grau de discricionariedade administrativa para fixar a
forma de cumprimento da obrigacio ja existente: a autoridade pode determinar que as instituicoes
preencham formulario fisico e o encaminhem a uma regional do BCB; pode determinar que
preencham formulario eletronico disponivel no site do BCB; pode deixar a forma livre a critério
da instituicao, desde que preencha determinados requisitos; o formulario pode conter variadas
especificidades para os dados exigiveis, dentro da descri¢io de contas patrimoniais feita na
resolucio, cada qual demandando consulta ou consolidacio de informagdes existentes em sistemas
ou documentos variados da institui¢io obrigada. Seriam essas alternativas regulatorias, nos termos

do Decreto n® 10.411, de 2020?

26. Embora o Decreto nao seja claro sobre o que seria “alternativa regulatéria”, considerando o
que ]!1 exXpusemos nos parzigrafos anteriores, em que rcforgamos que as instru¢des normativas sio
atos normativos em sentido formal e material, ¢ dificil dizer que essas opgoes procedimentais nao
sejam, a0 menos, alternativas que demandem decisao do regulador a respeito de qual delas seguir.
A disciplina do procedimento pode criar mais ou Menos custos para o regulado, exigir mais ou
menos tempo de adaptacdo dos processos internos, criar mais ou menos barreiras a entrada de
novos agentes no mercado. Nesse sentido, parece dificil enquadrar, a priori, todas as instrucoes
normativas na hipotese de dispensa aventada.

- . - ! . - . .

27. E verdade que, diante da evolucio tecnologica, algumas opcdes — como o envio fisico
do formulario, caso as informagées devam ser atualizadas diariamence — podem se¢ mostrar
desarrazoadas e, assim, tecnicamente invi:ivcis, de modo que reste apenas uma opgao rcgulatéria
possfvel. Isso exigira’, contudo, a devida fundamentagﬁo pela autoridade que decide pela dispensa

o . . . . ! . . ! . -~

por forca do art. 4% inciso II, do Decreto. Nessa linha de raciocinio, seria possivel interpretagio
no sentido de que alternativas regulatérias seriam aquelas alternativas consideradas minimamente
razodveis, que realmente demandem uma escolha discriciondria por parte do regulador, dentro
do cenario atual de funcionamento do mercado a ser regu]ado, das tecnologias aplicéveis ou do
funcionamento da autoridade reguladora.

28. Argumcntagﬁo mais segura seria aquela que justiﬁcassc a dispcnsa de AIR para instrugoes
normativas na hipétese do art. 42 inciso III, do Decreto: ato normativo considerado de baixo

impacto. O Regulamento exige, para a configuracio do baixo impacto, as seguintes circunstancias:
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Art. 2° Para fins do disposto neste Decreto, considera-se:
IT - ato normativo de baixo impacto - aquele que:

a) nio provoque aumento expressivo de custos para os agentes econdmicos ou para os usudrios

dOS servigos prestados;
b) nao provoque aumento CXpI‘CSSiVO de despesa orgamentﬁria ou fll’l’cll’lCCiTZl; ¢

¢) nio repercuta de forma substancial nas politicas publicas de satide, de seguranca, ambientais,

econOmicas ou sociais: (...).

29. Uma vez que as instru¢des normativas disciplinam a forma de cumprimento de direitos ou
obrigacdes ja estabelecidos em normas hierarquicamente superiores, a norma significativa para fins de
analise de impacto ¢ 0ato regulamentado —seja lei, decreto, resolugﬁo ou portaria. Assim, embora possa
haver diferentes alternativas regulatorias disponiveis no momento da edi¢io da instru¢io normativa, ¢
Certo que o agente econdmico nio pode deixar de cumprir, de alguma forma, a obrigagﬁo ]é fixada na
norma regulamentada pela instru¢io normativa, nem a Administragio podera se eximir de garantir o
direito prescrito na norma superior, qualquer que seja o procedimento adotado. O custo regulatério
relevante, portanto, advém, em regra, da escolha feita na norma anteriormente editada. Nesse sentido,
a diferenga entre alternativas regulatérias procedimentais, na maior parte dos casos, nio representar:i
aumento expressivo de custos para agentes econdmicos, usuarios ou para o or¢amento pdblico, nem

- ! . [ ! . . ./ . . .
repercutlra substancmlmente na pohtlca pubhca envolwda, Ja delmeada pela norma superior Vlgente.

30. E claro que pode haver casos excepcionais em que o procedimento escolhido importe
aumento expressivo de custos para os regulados ou influa substancialmente na politica publica,
de modo que a constatacao feita acima nao signiﬁca a dispensa automatica de AIR para toda
¢ qualquer instrugio normativa. Assim, sempre sera necessdria a fundamentacio da autoridade
competente, seja com base nesse inciso 11 ou no inciso II do art. 4° do Decreto. No caso do inciso
I1I, essa fundamentacio pode se basear no fato de que a instru¢do normativa apenas explicita o
procedimento para execucao de obrigagﬁo contida na resolugﬁo BCB ou CMN regulamentada,
sem provocar, portanto, aumento expressivo de custos para agentes econdmicos, usuarios, despesas

orgamenta’rias ou financeiras, nem repercutir substancialmente na poh’tica pﬁblica executada.

iv. Esta hipdtese de dispensa importa no exercicio de uma faculdade que autorizaria a
Administragﬁo a nio realizar a AIR, segundo um jul'zo de conveniéncia e oportunidade? Ou
importa tio somente no reconhecimento da impossibilidade de realizagio de AIR, ante a
inexisténcia de quaisquer alternativas regulatérias? Neste ultimo caso, a despeito de constar
do rol de dispensas do artigo 4°, quanto a sua substancia esta hipotese poderia ser reputada
como de nio aplica¢io, tal como as enumeradas no artigo 3°?

v. Tratando-se de hipotese de dispensa, caso a administra¢io opte pela realizagio da AIR,
como seria possfvel conciliar a subordinagﬁo 4 norma hierarquicamente superior, que nio
permita diferentes alternativas regulacorias, com as exigéncias do artigo 6°, incisos VI e VII,
que determinam que o relatorio de AIR contenha a descrigﬁo das alternativas possfveis a0

enfrentamento do problema regulatorio, bem como seus respectivos impactos?
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31. A dispensa de AIR, como indica o caput do art. 4° do Decreto n® 10.411, de 2020, (“podera
ser dispensada...”) representa, de modo geral, decisio discriciondria da autoridade competente,
desde que fundamentada. Entretanto, no caso da hipétese do inciso 11, quando nio ha alcernativas
regulatdrias disponiveis, pode-se realmente argumentar que seria invidvel a elabora¢io de AIR pela
impossibilidade de se atender aos incisos VI e VII do art. 62 do Decreto™. O importante ¢ salientar
que, ainda que se considere que a AIR seja invidvel nesse caso — e, por isso, essa hipotese deveria
ter sido tratada como de inap]icabi]idade pelo Decreto — o fato ¢ que ela esta inserida entre as
hipoteses de dispensa, o que obriga a0 cumprimento dos §§ 1° ¢ 32 do art. 4°. A inaplicabilidade esca
restrita aos casos previstos no art. 3%, § 2°, do Regulamento. O BCB nao pode, por interpretagio
do Decreto, considerar que o inciso II do art. 4° trata na verdade de inaplicabilidade e afastar
as exigéncias decorrentes da dispensa. Diante isso, a discussio sobre a substancia dessa hipétese

. . /. /.
parcce ¢star muito mais no campo teorico dO que pfilthO.

32. Nadaimpede, contudo, que as dreas técnicas envolvidas busquem, com base na argumentacio
de mérito constante do préprio questionamento trazido pela consulta, a alteragﬁo do referido
Decreto, de modo que a hipdtese atualmente constante do art. 4°, inciso 11, passe a constar como
hipétese de inaplicabilidade, tratada no art. 3%

vi. O objeto da nota técnica ou documento equivalente referido no artigo 42, § 1°, do Decreto n®
10.411, de 2020, se refere aos fundamentos da dispensa ou aos fundamentos da prépria norma?

33. Pela leitura do art. 4°, § 1%, do Decreto n® 10.411, de 2020, a nota técnica ou documento
equivalente devera fundamentar a proposta de edi¢io ou alteragio da norma, nio a dispensa.
Embora o fundamento da norma seja importante para subsidiar a dispensa, a justificativa para a
dispensa nao parece ser o objeto principal da nota técnica ou documento equivalente mencionado
no referido dispositivo. Por outro lado, o caput do mesmo artigo preve que a autoridade competente
para a edigﬁo do ato normativo devera decidir fundamentadamente sobre a ap]icagio da hipétese
de dispensa, sem indicar a forma. Por se tratar da Administracao Publica, podemos depreender,
desde logo, que a forma devera ser escrita e, de alguma maneira, registrada, para fins de permitir
posterior verificacdo, caso necessdria. Percebe-se, entio, que se trata de dois atos distintos: a nota
téenica que fundamenta a norma, que nio tem autoria determinada no Decreto, e 0 ato que justifica

a dispensa, de autoria da autoridade competente para editar a norma ou por ela aprovado™

34. Embora o Decreto trate de dois atos diferentes, no caso de normas editadas pela
Diretoria Colegiada do BCB ou por ela aprovadas para encaminhamento ao CMN, considerou-
se apropriado, por medida de eficiéncia e economia, que o voto do Diretor ou Presidente
proponente fosse utilizado para os dois fins: ele apresenta, como sempre fez, os fundamentos
para a proposta de edi¢io do ato normativo ¢, 20 mesmo tempo, propoe a dispensa de AIR com

1 Art. 6° A AIR sera concluida por meio de relatério que contenha:
(...)
VI - descricio das alternativas possiveis ao enfrentamento do problema regulatério identificado, consideradas as op¢des de nio acio, de solucoes
normativas ¢ de, sempre que possivel, solucdes nio normativas;
VII - exposicio dos possiveis impactos das alternativas identificadas, inclusive quanto aos seus custos regulatorios; (...).

12 Nos termos do § 1° do art. 50 da Lei n° 9.784, de 29 de janciro de 1999, “a motivacio deve ser explicita, clara ¢ congruente, podendo consistir
em declaragio de concordancia com fundamentos de anteriores pareceres, informacoes, decisdes ou propostas, que, neste caso, serdo parte
integrante do ato” (destacamos).
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base na hipotese regulamentar aplicavel. Desse modo se tem procedido até¢ 0 momento. Assim,
o voto cumpre o § 1° do art. 4% e, ao aprovar o voto, a Diretoria Colegiada ou 0 CMN decide
fundamentadamente pela dispensa, cumprindo 0 requisito do art. 49, caput. Com a publicagﬁo
do voto em transparéncia ativa, no portal Busca de Normas do BCB”, cumpre-se também a

exigéncia do § 3° do mesmo artigo.

35. No caso das instrucdes normativas do BCB, o consulente lembra que esses atos
ordinariamente nio sio acompanhados de exposi¢oes de motivos. Entretanto, com o inicio da
producio de efeitos do Decreto para o BCB™, ¢ clara a exigéncia de que os atos normativos em que
haja dispensa de AIR sejam acompanhados da nota técnica ou documento com os fundamentos
para a proposta de norma.

36. Porisso,apartirde 4 deoutubrodezozr, asinstru¢des normativas deverio ser acompanhadas
de nota técnica ou equivalente que traga os fundamentos para o ato proposto, ainda que de forma
bastante sucinta. Nos moldes do procedimento empregado para as resolucoes, sugere-se que essa
mesma nota ou documento também indique a hipdtese de dispensa aplicavel e a justifique. Para
tanto, recomenda-se seguir a orientagao jur{dica contida na resposta a0 questionamento “iii”, no
tocante as hipoteses de dispensa trazidas pelo art. 4°, incisos II ¢ 111, do Decreto n® 10.411, de 2020.
Com a aprovacio da nota por despacho da autoridade responsavel pela instrucao normativa, estara
cumprido também o art. 4°, capuc.

37. Essa nota ou o documento equivalente deverd, ademais, ser disponibilizada no sitio

eletronico do BCB, para cumprimento do disposto do § 3° do art. 4° do Decreto.

vii. A justificativa da dispensa de AIR poderi se aperfeicoar apenas com a referéncia ao artigo
42, inciso II, do Decreto n® 10.411, de 2020, combinado com o ato normativo hierarquicamente

superior que lhe da ensejo, no preambulo da propria instru¢io normativa?

38. Nos termos do art. 5% inciso I, do Decreto n® 9.191, de 1° de novembro de 2017, o
preambulo ¢ um dos elementos da parte preliminar do ato normativo, que deve conter a autoria,
o fundamento de validade ¢ “quando couber, a ordem de execugio, o enunciado do objeto e a
indica¢io do ambito de aplica¢io da norma”. Ele tem, assim, outra fungio, integrante da estrutura
da propria norma, e, por isso, nio nos parece adequado e recomendavel que a justificativa para
dispensa de AIR conste ali.

39.  Além disso, cabe lembrar que, de todo modo, havendo dispensa de realizagio de AIR, sera
necessaria a elaboracao de documento equivalente a nota técnica que fundamente a proposta de

edicdo ou de alteracdo do ato normativo, para o que, sem duvida, o preambulo do ato normativo

nao se presta.

14 Art. 24. Este Decreto entra em vigor na data de sua publicacio ¢ produz efeitos em: (...)
11 - 14 de outubro de 2021, para os demais orgaos ¢ entidades da administracio publica federal direta, autdrquica ¢ fundacional.
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viii. E admissivel a edigﬁo de uma dnica nota técnica ou documento equivalente para todo
um conjunto de instrugdes normativas, desde que apto a justificar mdltiplas dispensas ou a

fundamentar diversas propostas normativas?

40. A recomendacio da PGBC, como para os demais atos normativos editados pelo BCB, ¢ de
que se elabore nota técnica ou documento equivalente para cada instrucao normativa, de forma a
garantir maior clareza e transparéncia. Ademais, parece ser juridicamente inviavel a formulacio
de nota técnica “guarda-chuva”, que sirva de fundamento para todas as instrucoes normativas que

g q P ¢ q
venham a ser editadas a partir de entdo, consideradas abstratamente, pela impossibilidade de
fundamentar propostas de edicio de normas que sequer foram elaboradas. Esse tipo de documento

prop ¢ q q p

negaria efetividade ao comando do art. 4% § 12, do Decreto n® 10.411, de 2020.

ix. As justiﬁcativas de dispensa e asnotas técnicas ou documentos equivalentes que fundamentam
as propostas de instrugdes normativas deverio ser submetidas a apreciagio prévia da PGBC?

41. Segundo a Lei n® 9.650, de 27 de maio de 1998, sdo atribuicoes dos titulares do cargo de
Procurador do BCB, entre outras, exercer “as atividades de consultoria e assessoramento juridicos
a0 Banco Central do Brasil” e “assistir aos administradores do Banco Central do Brasil no controle
interno da legalidade dos atos a serem por eles praticados ou ja efetivados” (art. 4% incisos II e
IV). O Regimento Interno do BCB (RIBCB), por consequéncia, estabelece competir a PGBC essas

fun(;ées no seu art. 31, incisos Il e V.

42. No exercicio dessas atribui¢des pela PGBC, no que diz respeito especificamente a edicio
de atos normativos, o art. 32, inciso V, do RIBCB confere ao Procurador-Geral a competéncia para
“firmar opinido legal sobre propostas de atos normativos ¢ comunicacdes submetidas a Diretoria
Colegiada”, subsidiado por analise empreendida pela Secio de Consultoria e Representacio
Extrajudicial (PGA-1) (art. 33-A, inciso VII'). Além dessa atribuicio especifica, cabe a PGA-1, de
modo geral, prestar consultoria e assessoramento jurfdico e assistir aos dirigentes no controle de
legalidade dos atos (art. 33-A, inciso I e I1).

43. Desse modo, em conformidade com o RIBCB, apenas os atos normativos submetidos a
deliberagﬁo da Diretoria Co]egiada devem, necessariamente, ser encaminhados previamente a
PGBC para anilise, que subsidiara a opinido legal firmada pelo Procurador-Geral na reuniio da
Diretoria Co]egiada. Os demais atos normativos — como as instrucdes normativas, que sao editadas
por chefes de departamentos — submetem-se a regra geral de assessoramento juridico para atos do
BCB: deverio ser encaminhados a PGBC apenas quando houver necessidade de consulta a respeito

de alguma questio juridica envolvida.

15 Art. 31. Compete a PGBC, sem prejuizo de outras competénceias previstas em legislagao especifica:

111 - desempenhar as atividades de consultoria ¢ assessoramento juridicos no 4mbito do Banco Central; (...).

V - assistir os dirigentes do Banco Central no controle da legalidade dos atos a serem por eles praticados ou ja cfetivados; (...).
16 Art. 33-A. Compete & PGA-1:

VII - analisar propostas de atos normativos ¢ comunicagdes submetidas a Diretoria Colegiada; (...).
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CONCLUSAO

44. Por todo o exposto, em resposta a consulta formulada pelo Dereg com o objetivo de
esclarecer pontos sobre as instrucdes normativas e o Decreto n® 10.411, de 2020, tracamos as

. . . . !/ .
SCgUll’lECS Ol”lCl’lt’clgOCS ]urldlcas:

(i) As instrucoes normativas devem ser usadas para estabelecer procedimentos para execucio
de obriga¢des contidas em normas superiores (especialmente resolucoes CMN ou BCB) ou
para esclarecer ponto de divida na aplicagio dessas normas. Caso o ato traga maior carga
normativa do que isso, criando direito ou obriga¢io para agentes econdmicos, deve ser utilizada
a Resolugio BCB ou CMN, editada pela Diretoria Colegiada ou pelo Conselho, ou a portaria,

caso a competéncia normativa scja de autoridade singular.

(ii) As institui¢oes normativas sdo ato normativo em sentido formal e material, pelo que estao
sujeitas a exigéncia de AIR de que trata o Decreto n® 10.411, de 2020, ndo se enquadrando na

hipotese de inaplicabilidade prevista no seu art. 32, § 22, inciso II.

(iii) O fato de as instrucdes normativas serem atos normativos que no inovam no ordenamento
jurfdico nao implica, automaticamente, a incidéncia do inciso II do Decreto n® 10.411, de 2020,
como justificativa para a dispensa de AIR. Essa hipotese se configurara quando nio houver
alternativas regulatdrias téenicas ou juridicas, mesmo que de ordem procedimental, para a

edicao do ato, conforme fundamentacio da autoridade competente.

(iv) No entanto, como a instrucao normativa apenas orienta a execugao de obrigagio ja’ contida
em outra norma vigente, pode ser considerada, na maior parte dos casos, como ato normativo de
baixo impacto, nos termos do art. 4%, inciso I1I, combinado com o art. 2, inciso II, do referido
Decreto. Essa conclusdo, contudo, deve ser justificada pela autoridade competente em sua

decisio, nos termos do caput do art. 4%

(v) A nota técnica ou o documento equivalente, a que se refere o § 12 do art. 42 do Decreto n®
10.411, de 2020, deve trazer os fundamentos para a proposta de ato normativo. A justificativa
para a dispensa nao parece ser o objeto principal da nota téenica ou documento equivalente
mencionados no referido dispositivo, embora possa neles constar. A dispensa devera ser objeto
de decisao fundamentada da autoridade competente para a edi¢ao da norma, nos termos do

Caput dO mesmo artigo.

(vi) No caso de normas editadas pela Diretoria Colegiada ou por ecla aprovadas para
encaminhamento ao CMN, recomendou-se, por medida de eficiéncia e economia, que o voto
do Presidente ou do Diretor proponente fosse utilizado para os dois fins: ele apresenta, como
sempre fez, o fundamento para a proposta de edigio do ato normativo ¢, a0 mesmo tempo,
propée a dispensa de AIR com justificativa na hipotese regulamentar aplicdvel. Assim, o voto
cumpre o § 1° do art. 42 do Decreto n® 10.411, de 2020, e, a0 aprovar o voto, a Diretoria Co]egiada
ou o CMN decide fundamentadamente pela dispensa, cumprindo o requisito do art. 4°, caput, do
Decreto. Com a publicaco do voto em transparéncia ativa, no portal Busca de Normas do sitio

eletrénico do BCB, cumpre-se também a exigéncia do § 3° do mesmo artigo.
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(vii) Transpondo o raciocinio acima para as instrucdes normativas, recomendamos que elas
sejam acompanhadas de nota técnica ou documento equivalente que traga os fundamentos
para o ato normativo, ainda que de forma bastante sucinta, assim como indique a hipotese de
dispensa de AIR ap]ica'vel ea justiﬁque. Esse documento devera ser aprovado pela autoridade
r . - . - . ! . . o] I A .
responsavel pela edicio da instrugdo normativa e devera ser disponibilizado no sitio eletronico

do BCB, nos termos do § 3° do art. 42 do Decreto n® 10.411, de 2020.

(viii) A recomendagz’to da PGBC ¢ de que seja elaborada uma nota técnica para cada instrugao
normativa proposta, de modo a garantir maior clareza ¢ transparéncia. Parece ser juridicamente
inviavel a elab ao d ‘cnica “ da-chuva” ja abstr di

inviavel a elaboracio de uma nota téenica “guarda-chuva”, que preveja abstratamente a dispensa

para todas as instru¢des normativas fucuras.

(ix) Consideradas as disposicoes do Regimento Interno do BCB, as instrugdes normativas nao
precisam ser previamente submetidas a PGBC para analise, salvo se houver necessidade de

consulta a respeito de alguma questio juridica envolvida.

45. Por fim, em observancia ao disposto no art. 2° inciso 17, da Portaria n® 100.620", de 13 de
dezembro de 2018, registra-se que a presente manifestagio ¢ de acesso publico ou ostensivo, pois
nio contém elementos protegidos por qualquer espécie de sigilo ou relacionados a intimidade ou

imagem de pessoa natural ou juridica.

A sua consideracio,

MARIA BEATRIZ DE OLIVEIRA FONSECA
Procuradora do Banco Central
Procuradoria Especializada de Consultoria em Regulacio do Sistema Financeiro (PRNOR)
OAB/DF 45.891

De acordo.

A Sra. Subprocuradora—Gera] ticular da Camara de Consultoria em Regu]agﬁo e Supervisao
do Sistema Financeiro (CC1PG).

DIANA LOUREIRO MACIEL DE MOURA
Procuradora-Chefe, substituta
Procuradoria Especializada de Consultoria em Regulacio do Sistema Financeiro (PRNOR)
OAB/AL 8.074

17 Art. 2° Para os cfcitos desta Portaria, os pronunciamentos expedidos pela Procuradoria-Geral do Banco Central podem ostentar os seguintes
graus de acesso, de acordo com a natureza das informacées neles contidas:
I - acesso publico ou ostensivo: quando nio houver informacées objeto de classificagio em grau de sigilo, nem informagées pessoais, protegidas por
sigilo legal ou por incidéncia de outra hipdtese normativa de restricao de acesso, sujeitando-se a mecanismos de transparéncia ativa ou passiva; (...).
18 Dispde sobre a indicacio do grau de acesso de pronunciamentos expedidos pela Procuradoria-Geral do Banco Central.
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De acordo.

Ao Procurador-Geral Adjunto ticular da Secio de Consultoria e Representacao Extrajudicial

(PGA-1).

WALKYRIA DE PAULA RIBEIRO DE OLIVEIRA
Subprocuradora-Geral do Banco Central
Camara de Consultoria em Regulacio e Supervisao do Sistema Financeiro (CC1PG)
OAB/DF 10.000

Aprovo o percuciente pronunciamento 1683], com OS realces ¢ acréscimos que s¢ segucim.

2. O primeiro aspecto a se destacar ¢ que, segundo o ordenamento legal aplicavel ao Poder
Executivo Federal, as instrucdes normativas sao espécie de ato normativo (art. 29, inciso 111, do
Decreto n® 10.139, de 2019). Embora niao inovem, em rela¢io ao contetido das resoluces ou portarias
que lhes dio fundamento, orientam a execugio dessas normas conforme o espaco discricionario
por elas concedido. Nio criam propriamente direitos ou obrigagées, mas, ao disciplinarem
aqueles definidos em norma hierarquicamente superior, podem trazer escolha sobre alternativas
regu]atérias (a contrario sensu do art. 4°, inciso II, do Decreto n° 10.411, de 2020), ainda que de
cunho procedimental, com potencial impacto sobre as pessoas reguladas, notadamente quanto
ao custo de implementacido. As instrucdes normativas, portanto, sio normas em sentido formal e
material, dotadas de abstracio e generalidade e for¢a cogente, uma vez que, em intimeras situacoes,
a execug¢do do comando do ato hierarquicamente superior depende da adog¢io de procedimento ou

medida especificada nessas normas complementares.

3. Vale comentar, por oportuno, que as instru¢des normativas, no ambito do Banco Central,
sucederam as chamadas cartas circulares (vide Voto 173/2020-BCB), as quais sempre foram tratadas
como atos normativos, tal como se vé no Manual de Elabora¢io de Documentos (MED) da
Autarquia, cuja versio ainda em vigor realga sua “ﬁnalidadc de divulgar nstrucdo, proccdimento ou

esclarecimento a respeito de contetido de documento normativo” (paginas 79 ¢ 96).

4. A confirmar o carater de norma, em sentido formal e material, das instru¢oes normativas,
basta ver que, alem de serem listadas expressamente como espécie normativa pelo art. 2° do
Decreto n® 10.139, de 2019, nio se enquadram nas exce¢des trazidas no § 2° do art. 1° do mesmo
Decreto, que exclui de seu ambito de incidéncia os “atos cujo destinatario, pessoa natural ou jur{dica,
esteja nominalmente identificado” e as “recomendagdes ou diretrizes cujo ndo atendimento ndo implique
aos destinatdrios consequéncias jur{dicas, eferivas ou potenciais”, esses sim desprovidos de natureza

normativa.

5. A vista disso, as instrugdes normativas também estdo, em principio, sujeitas aos ditames
da Lei n°® 13.874, de 2019, e do Decreto n® 10.411, de 2020, nada obstante possam, a depender de seu
contetido ou de circunstancias do caso concreto, enquadrar-se em hipotese de inaplicabilidade ou

dispensa de AIR.
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6. Como bem delincado pela parecerista, ¢ provavel que grande parte das instrugoes
normativas possa ser considerada medida de baixo impacto regulatdrio, dispensando-se o AIR
na forma do inciso Il do art. 4° do Decreto n® 10.411, de 2020. Ha também a possibilidade de
enquadramento na hipotese do inciso I do mesmo dispositivo, que cuida das situacdes em que nio
ha alternativas regulatérias aplicéveis, dispom’veis ou razoaveis para detalhar a norma superior ou
definir os aspectos operacionais para sua execucao.

7. Nos termos do §§ 1° e 32 art. 4° do Decreto n® 10.411, de 2020, a decisio pela dispensa de
AIR demanda a elaboracio de nota técnica ou documento equivalente sobre a edicio da instrugio
normativa. Disso decorre que a dispensa precisa ser declarada e motivada para cada inscrugio
normativa em que se decida pela nao realizagﬁo de AIR. Como nio ha regulamentagﬁo sobre
a forma de apresentacdo da justificativa ou sobre seu contetido minimo, ela podera constar da
prépria nota técnica ou equivalente e ser veiculada de modo sucinto, com esclarecimento da razao
pela qual se acredita ser possivel invocar determinado inciso do capur do art. 4°

8. Cabe frisar que a dispensa ¢ da alcada da mesma autoridade competente para edi¢io da
instrucao normativa, o que signiﬁca dizer que o Chefe de Unidade do Banco Central precisaré ele
préprio apresentar a justiﬁcativa ou aprovar a nota técnica ou Cquivalentc a ele submetida pcla
equipe especializada, conforme autorizado pelo § 1° do art. 50 da Lei n® 9.784, de 29 de janeiro

«

de 1999. Em contraponto a conclusio dos pardgrafos 40 ¢ 44, item “viii”, do parecer, entendo
ser possfvel ainda, com base no mesmo dispositivo 1egal, que a decisao pe]a dispensa invoque
pronunciamento técnico de cardter mais geral anteriormente elaborado pela Unidade, desde que
haja declaracao expressa de que seus fundamentos se aplicam ao caso concreto. Nessa situagio,
a justificativa constara de manifestacio técnica especifica para a nova instru¢do normativa, mas
com aproveitamento da fundamentagﬁo contida no pronunciamento anterior, mediante juntada
de copia do expediente ou reproducio de seu contetudo.

9. Quanto a elabora¢io de nota técnica ou documento equivalente que fundamente a proposta
de edigﬁo ou de alteragio do ato normativo, nio se trata propriamente de novidade estabelecida
pelo Decreto n® 10.411, de 2020. Em verdade, o art. 27 do Decreto n® 9.191, de 2017", ja estabelece a
necessidade de elaboragio de exposicao de motivos para justiﬁcar e fundamentar, de forma clara
e objctiva, a Cdigéo de atos normativos. A prindpio, tal Cxigéncia se aplicaria apenas as normas
de alcada do Presidente da Republica, mas o art. 57 do referido Decreto prevé expressamente que
suas disposi¢des “aplicam-se subsidiariamente a elaboragao dos demais atos normativos de competéncia dos
érgdos do Poder Executivo fedcml”.

10. No caso das resolug‘ées editadas pelo CMN e pelo Banco Central, a exposicao de motivos

consiste no proprio voro levado a apreciacio do colegiado e por ele aprovado. Ja no que toca as instrucoes
prop P S g p P q S

19 Art. 27. A exposicio de motivos devera:
I - justificar ¢ fundamentar, de forma clara ¢ objetiva, a edicio do ato normativo, com: (Redacio dada pelo Decreto n® 10.420, de 2020 (Vigéncia)
a) a sintese do problema cuja proposicio do ato normativo visa a solucionar;
b) a justificativa para a edicio do ato normativo na forma proposta; ¢
¢) a identificacdo dos atingidos pela norma;
II - na hipotese de a proposta de ato normativo gerar despesas, diretas ou indiretas, ou gerar diminuicio de receita para o ente publico,
demonstrar o atendimento ao disposto nos art. 14, art. 16 ¢ art. 17 da Lei Complementar n® 101, de 4 de maio de 2000, ¢ no art. 107 do Ato das
Disposi¢des Constitucionais Transitdrias;
I1I - no caso de proposta de medida proviséria, demonstrar, objetivamente, a relevincia ¢ a urgéncia; ¢
IV - ser assinada pelo Ministro de Estado proponente.
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normativas, assim como as portarias de carater geral e abstrato, nio ha voto ou deliberagio Colegiada,
mas ¢ prudente que as razdes para edi¢io do ato sejam de alguma forma registrada, inclusive quanto
as eventuais alternativas regulatérias existentes e as escolhas efetuadas. Tal cautela servira nio apenas
para cumprir formalidade juridica, mas também para orientar o atendimento a possiveis pedidos de
informa(;ﬁo relacionados a0 ato normativo, em atencao aLein® 12,527, de 18 de novembro de 2011 (Lei de
Acesso a Informacdo ou LAI), a instrucio de procedimentos de controle, como as auditorias realizadas
pela Auditoria Interna do Banco Central do Brasil (Audit) ou pelo Tribunal de Contas da Uniao (TCU),

a defesa judicial da norma, em caso de questionamento perante o Poder Judiciario.

1. Dado esse contexto, ¢ recomendavel que, na medida do possivel, ainda que nio se trate de
hipétese de dispensa de AIR, a edigﬁo de instrucoes normativas seja precedida de parecer ou nota
téenica ou qualquer outro arrazoado que esclareca o problema identificado e a solugio proposta,
armazenados em processo eletronico, sistema ou outro repositério de carater institucional, servindo
tal documento também para o registro da hipotese de inaplicabilidade ou de dispensa de AIR.

12.  Cumpre ponderar, na linha suscitada pelo consulente, que, de fato, tanto a Lei da Liberdade
Econdmica quanto o Decreto n® 10.411, de 2020, tétm como fundamento o princ{pio constitucional da
eficiéncia, orientando os 6rgaos e as entidades da Administracio Pablica Federal a nio despenderem
muitos recursos em atividades de menor risco ou impacto social. Nesse sentido, o ideal seria que nao
houvesse obrigatoriedade regulamentar de elabora¢io de nota téenica, realizagio de AIR ou justificativa
de dispensa de AIR em relagﬁo as instrucoes normativas, por se tratar de procedimentos que impoem
custo as vezes elevado a Administracio Publica, sem beneficio evidente. Essas solucoes, todavia,
dependeriam de alteragio do Decreto n® 9.191, de 2017, ou do Decreto n® 10.139, de 2019, por exemplo,
para afastar a exigéncia de exposi¢ao de motivos para instru¢des normativas, ou alteracio do Decreto n®

10.411, de 2020, para inclusio desse tipo de norma no rol de hipéteses de inaplicabilidade do art. 39.

13. Quanto ao mais, endosso as conclusdes sumariadas no pardgrafo 44 do parecer, com um
tmico contraponto ao item “viii”, conforme esclarecido no paragrafo 8 deste despacho.

Ao Diretor de Regulacio e ao Chefe do Dereg, em resposta a consulta formulada, com
sugestao de que as orientagoes jur{dicas ora fixadas sejam compartilhadas com as demais areas do
Banco Central, por meio do Projeto Aprimora ou de outra iniciativa transversal, para o que esta

Procuradoria-Geral se coloca a disposigio.

MARCEL MASCARENHAS DOS SANTOS
Procurador-Geral Adjunto do Banco Central
Se¢ao de Consultoria e Representagao Extrajudicial (PGA-1)
OAB/DF 31580
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Peticao 6.687/2021-BCB/PGBC

Contestacio apresentada pelo Banco Central do Brasil (BC), perante a 4* Vara do
trabalho de Porto Velho, no ambito da A¢io Civil Piblica 0010568-61.2013.5.14.0404,
proposta pelo Ministerio Publico do Trabalho, em que a Autarquia sustenta a
validade da Resolu¢io CMN 3.954, de 24 de fevereiro de 2011, que altera e consolida

as normas que dispdem sobre a contratacio de correspondentes no pais.

Felipe de Vasconcelos Pedrosa

Procurador do Banco Central

Lucas Farias Moura Maia

Procurador-Chefe do Banco Central

Erasto Villa-Verde de Carvalho Filho

Subprocurador-Geral do Banco Central

Flavio José Roman

Procurador-Geral Adjunto do Banco Central



PETICAO 6.687/2021-BCB/PGBC
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EXCELENTISSIMO SENHOR JUIZ DO TRABALHO DA 4* VARA DO TRABALHO DE
PORTO VELHO,

PROCESSO N.? 0010568-61.2013.5.14.0404
AUTOR: MINISTERIO PUBLICO DO TRABALHO
REUS: BANCO CENTRAL DO BRASIL E OUTROS

BANCO CENTRAL DO BRASIL, autarquia de natureza especial nos termos da Lei n®
4595, de 31 de dezembro de 1964, ¢ da Lei Complementar n® 179, de 24 de fevereiro de 2021, inscrito
no CNPJ sob o0 n® 00.038.166/0001-05, com sede na capital da Republica e endereco indicado no
rodapé, por seus procuradores signatarios (art. 17, I', da Lei Complementar n® 73, de 10 de fevereiro
de 1993, c/cart. 42, 1%, da Lein° 9.650, de 27 de maio de 1998, e art. 182 do Cédigo de Processo Civil
— CPQ), vem, em aten¢do ao despacho de 5 de outubro de 2021, oferecer

CONTESTACAO

aos pedidos formulados pelo Ministério Piblico do Trabalho, pelas razdes de fato e de direito

que passa a expor.

i. Sintese da demanda e dos atos processuais ja praticados

2. Inicialmente, o Ministério Pablico do Trabalho (MPT) ajuizou “agdo civil publica” contra o
Banco Central, a Empresa Brasileira de Correios e Telégrafos (ECT), o Banco do Brasil S/A (BB),
a Caixa Econdémica Federal (CEF), o Itad Unibanco S/A, o Banco Bradesco S/A, o HSBC Bank
Brasil S/A e o Banco Santander Brasil S/A, pleiteando, em carater definitivo, (i) a declaracio de
inconstitucionalidade “incidenter tantum” da Resolucio CMN n® 3.954, de 24 de fevereiro de 2011, ato
normativo cuja producio foi atribuida ao Banco Central, (i) ou, subsidiariamente, a declaracio de

que os reus teriam, com base naquele ato normativo, praticado terceirizacio “ilicita” e “fraudulenta” de

1 “Art. 17 - Aos érgdos juridicos das autarquias e das fundagoes publicas compete: I - a sua representagdo judicial e extrajudicial.

2 “Art. 42 Sdo atribuicoes dos titulares do cargo de Procurador do Banco Central do Brasil: I - a representacio judicial ¢ extrajudicial do Banco
Central do Brasil”.

3 “Art. 182 Incumbe a Advocacia Piblica, na forma da lei, defender e promover os interesses piiblicos da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios,
por meio da representagdo judicial, em todos os dmbitos federativos, das pessoas juridicas de direito puiblico que integram a administragdo direta e indireta™.

Revista da PGBC - V. 15 — N. 2 — Dez. 2021
PRONUNCIAMENTOS

236



PETICAO 6.687/2021-BCB/PGBC
Felipe de Vasconcelos Pedrosa, Lucas Farias Moura Maia, Erasto Villa-Verde de Carvalho Filho ¢ Flavio José¢ Roman

sua atividade fim. O MPT pediu, ademais, (iii) a dec]ara(;io de nulidade dos contratos de prestacao de
servico de correspondentes bancarios; (iv) o reconhecimento do vinculo de emprego dos trabalhadores
dos correspondentes bancarios com os bancos réus, exceto com os bancos publicos, categoria na qual
incluiu o Banco Central (cf. pedidos B e D.3.2, nas pags. 235 e 237 da peti¢io inicial); bem como (v) a
condenacio dos bancos réus a0 pagamento das verbas trabalhistas decorrentes deste reconhecimento;
(vi) a condenacio dos bancos réus a se absterem de terceirizar sua atividade fim aos correspondentes
bancarios; (vii) a Condenagio dos réus, em solidariedade passiva, a indenizagio por dano moral
coletivo no importe total de R§ 3.846.250.000,00 (trés bilhoes, oitocentos e quarenta e seis milhoes e
duzentos ¢ cinquenta mil reais), a serem destinados a promocgao de polfticas pﬁblicas “oportunamente”
indicadas pelo parquer; (viii) a condenagio dos bancos réus, em solidariedade passiva, a indenizacio
por “dumping social” no importe total de R$ 2.564.050.000,00 (dois bilhoes, quinhentos e sessenta e
quatro milhdes e cinquenta mil reais), também a serem destinados a promocio de politicas publicas
“oportunamente” indicadas pe]o parquet; e (viii) a condenagéo dos réus a publicarem “em dois jornais de
grande circulagdo regional e nacional a parte dispositiva de eventual sentenga condenatdria, em até 10 dias a
contar do transito em julgado”.

3. OMPT requereu, ainda, a antecipagao de varias das tutelas pleiteadas, inclusive daquelas em
relagdo as quais o ordenamento permitiria mera antecipacio de efeitos, como a tutela declaratoria
de inconstitucionalidade, a desconstituigio dos contratos de prestacao de SETVico € a constitui¢ao

do vinculo empregaticio dos trabalhadores dos correspondentes bancarios com os bancos réus.

4. Parasustentar a inconstitucionalidade da Resolu¢io CMN n® 3.954, de 2011, alegou 0 MPT,
em suma, que referido ato normativo usurparia a reserva 1egal da Uniao para 1egislar sobre o direito
do trabalho, violando, assim, o art. 22, inciso I, da Constitui¢io; violaria exigéncia do art. 192 da
Constitui¢ao de lei complementar para 1egislar sobre o sistema financeiro nacional; “impediria”
o exercicio do direito constitucional de greve (art. 9°); e, no caso dos bancos que integram a

Administragﬁo Publica, burlaria exigéncia constitucional de concurso pﬁblico (arc. 37, 11 e § 29),

5. Ailegalidade da contratacio de correspondentes bancarios, no entender do MPT, decorreria
principalmente da circunstancia de a Resolugaio CMN n® 3.954, de 2011, veicular permissio para
que institui¢oes financeiras terceirizem sua atividade fim, o que seria vedado pela Stmula n®
331 do Tribunal Superior do Trabalho (TST); mas, também, porque, mediante a contratagio, ao
Correspondente seria franqueado o exercicio de atividade tl'pica de institui¢ao financeira, porém
com burla ao atendimento preferencial imediato e individualizado por esta devido aos idosos
(art. 3%, parégrafo unico, I, da Lei n® 10.741, de 1° de outubro de 2003); com burla a prioridade de
atendimento devida as pessoas com deficiéncia fisica, gestantes, lactantes, pessoas acompanhadas
por criancas de colo (art. 22 paragrafo dnico, da Lei n® 10.048, de 8 de novembro de 2000); com
burla aos padroes mais rigorosos de seguranca devidos aos consumidores e trabalhadores de
estabelecimentos financeiros (arts. 1© ¢ 22 da Lei n® 7.102, de 20 de junho de 1983); ¢ com burla ao
sigilo bancdario de suas operagdes, tendo em vista que a Lei Complementar n® 105, de 10 de janciro

de 2001, nao o estenderia a0s COITeSpOHdCHtCS bancérios.

6. Embora o MPT tenha conduzido inquéritos civis preparatérios durante anos, pleiteado
extensa produgio probatoria, juntada de documentos pelos réus e empréstimo de provas produzidas
€m Outros processos, consignou de forma destacada em sua peticao inicial, no final da pégina 232,

que “a acdo civil publica versa matéria unicamente de direito”. De fato, tudo se resume as questdes em

Revista da PGBC - V. 15 — N. 2 — Dez. 2021
PRONUNCIAMENTOS

237



PETICAO 6.687/2021-BCB/PGBC
Felipe de Vasconcelos Pedrosa, Lucas Farias Moura Maia, Erasto Villa-Verde de Carvalho Filho ¢ Flavio José¢ Roman

torno da constitucionalidade da Resolugﬁo CMN n®3.954, de 2011, sobre se este ato normativo teria
ou nio permitido a terceirizacio de atividade fim de institui¢oes financeiras e se esta permissio,
caso tenha sido dada, ¢ ou nio ilicita, devendo-se, portanto, destacar, de pronto, a completa

inocuidade de eventuais provas produzidas ou requeridas.

7. Distribuida a demanda para a 4* Vara do Trabalho de Rio Branco, o juizo declarou-se
incompetente em razio de o Banco Central figurar no polo passivo ¢ em virtude de nio ter sido
alegada relagdo juridica trabalhista envolvendo a autarquia. Remeteu os autos, por consequéncia, a

Justica Federal.

8. O MPT interpds recurso ordinario, provido para se declarar competente a Justi¢a do
Trabalho. No acérdio prolatado, bem como do que lhe integrou em sede de aclaratorios, consignou-
se que o Banco Central, por até entdo nio ter sido admitido nos autos, poderia renovar, em eventual
oferecimento de contestagio, sua alegacio de ilegitimidade ¢ seu pedido de extingio do processo

sem resolugﬁo do mérito quanto a si.

9. Em sede de recurso de revista interposto pe]a CEF, a Uniao pleiteou sua intervengao no
processo, sendo-lhe deferido o ingresso na qualidade de assistente simples da CEF.

10.  Asdecisdes que definiram a competéncia da Justi¢a do Trabalho e autorizaram a intervencio
da Unido transitaram em julgado. Sobreveio, no mais, decisao do ju{ZO da 4* Vara do Trabalho de
Rio Branco declinando competéncia para uma das Varas do Trabalho da sede do Tribunal Regional
do Trabalho da 14? Regido (id. Idf37d1) e, por ultimo, a ﬁxagﬁo, pelo jul'zo da 4* Vara do Trabalho
de Porto Velho, de prazo de 30 dias para o Banco Central contestar a demanda.

1. Passa-se, portanto, a expor porque o Banco Central ¢ parte ilcg{tima para ocupar o polo
passivo das demandas contra si cumuladas, mas teria interesse em ingressar no feito na qua]idade
de amicus curiae; por qual razio a Resolucio n® 3.954, de 2011, ¢ constitucional, legal, e ndo autoriza
a terceirizacao de atividade fim de instituicoes financeiras; e 0 motivo pelo qual o Banco Central

nio poderia ser responsabilizado pelos alegados danos morais e dumping social.

ii. Fundamentagﬁo

ii.o. Hipotese de improcedéncia liminar do pedido — reconhecimento da constitucionalidade da

terceirizagio de atividades fins pelo Supremo Tribunal Federal em decisio com efeito vinculante

12. Na forma a ser analiticamente melhor exposta mais a frente, o Supremo Tribunal Federal
(STF) nos autos do Recurso Extraordinario com repercussio geral — RE(RG) n® 958.252 (tema n®
725) — reconheceu a constitucionalidade da terceirizacio de atividades fins. Eis a tese fixada com
efeito vinculante* pela Corte: “E licita a terceirizagdo ou qualquer outra forma de divisdo do trabalho
entre pessoas juridicas distintas, independentemente do objeto social das empresas envolvidas, mantida a
responsabilidade subsidiaria da empresa contratante”.

4 Codigo de Processo Civil: “Art. 927. Os juizes ¢ os tribunais observardo: |...] Il - os acdrddos em incidente de assungdo de competéncia ou de resolugdo de
demandas repetitivas e em julgamento de recursos extraordindrio e especial repetitivos™
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13. Ora, toda a argumentacio deduzida ao longo de mais de duzentas paginas tem por base
exclusivamente a suposta ilicitude da terceiriza¢io de atividades fins. Nessas condi¢des, diante da
decisio vinculante do STF, torna-se aplicével o art. 332, 11, do CPC, que autoriza o julgamento
liminar de improcedéncia do pedido, até porque nio se imagina que o MPT, 6rgio responsavel
pe]a “defesa da ordem ju;”{dica” (arc. 127 da Constituigﬁo) pretenda seguir com agao manifestamente
contraria a decisio do STE. Sob outra 6tica, ficou prejudicada a fundamentacio juridica dos

pedidos formu]ados ¢, por Conseguinte, 4 causa de pedir da demanda.

14. Diante do exposto, antes de tudo o mais, o Banco Central requer o julgamento de
4 P q Julig
improcedencia liminar do pedido, com fundamento no referido art. 332, inciso 11, do CPC.

il.1. Ilegitimidade do Banco Central para ocupar o polo passivo e representatividade adequada
da autarquia para atuar como amicus curiae

15. O MPT se insurge contra a Resolu¢io CMN n® 3.954, de 2011, atribuindo sua producio ao
Banco Central. Ocorre, entretanto, que a resolu¢do em tela ¢ ato normativo do Conselho Monetario
Nacional (CMN), orgio colegiado da Unido, cujos integrantes sio, nos termos do art. 8 da Lei n®
9.069, de 29 de junho de 1995, 0 Ministro de Estado da Economia, o Presidente do Banco Central
do Brasil e o Secretario Especial da Fazenda do Ministerio da Economia.

16. Na propria resolu¢io impugnada pode-se ler que “O Banco Central do Brasil, na forma do art.
9°da Lei n° 4595, de 31 de dezembro de 1964, torna publico que o Conselho Monetdrio Nacional, em sessdo
realizada em 24 de fevereiro de zo11, com base nos arts. 3° inciso V, 4°, incisos VI, VIII e XXXI, da referida
Lei, e art. 14 da Lei n® 4.728, de 14 de julho de 1965, RESOLVEU:"5

17.  Assim, em rela¢do ao pedido de invalidagio, por inconstitucionalidade, do ato normativo,
sobressai a ilegitimidade passiva do Banco Central para ﬁgurar na demanda, na linha, alias, do que
entende o Superior Tribunal de Justica (STJ) a respeito. Confira-se o seguinte julgado:

“ADMINISTRATIVO E PROCESSUAL CIVIL. RECURSO ESPECIAL. OMISSAO NAO
CONFIGURADA. DISSIDIO JURISPRUDENCIAL NAO DEMONSTRADO. SAFRA DE TRIGO.
PRECO MINIMO. LEIS 4.595/64 E 4.829/65. F[XA(;AO. COMPETENCIA DO CONSELHO
MONETARIO NACIONAL. ILEGITIMIDADE PASSIVA DO BACEN.

1. E entendimento sedimentado o de ndo haver omissdo no acérdao que, com fundamentagdo suficiente,
ainda que ndo exatamente a invocada pelas partes, decide de modo integral a controversia posta.
Precedentes.

2. A divergéncia jurisprudencial ensejadora do conhecimento do recurso especial pela alinea ¢ deve ser
devidamente demonstrada, conforme as exigéncias dos arts. 541, pardgrafo tnico, do CPC ¢ 255 do RISTJ.
No caso ndo ha similitude fatica do caso apontado como divergente com o acdrdao recorrido.

3. A fixagdo do prego minimo de produtos agricolas ¢ atribuicdo do Conselho Monetdrio Nacional - CNM,
orgdo do sistema financeiro nacional que detem a competéncia para a formulagdo da politica da moeda e
do crédito, inclusive do crédito rural; ao Banco Central do Brasil cabe tornar publicas e dar cumprimento

as decisoes assim tomadas pelo referido Conselho (Lei 4.595/64, art. 2% 4% ¢ 9% Lei 4.829/65, arts. 45 5% ¢ 69).

5 Asdeliberacdes do CMN sio tornadas publicas pelo Banco Central em atendimento ao art. 11, inciso VII, da Lei n® 4.595, de 1964, segundo o qual
cabe a esta Autarquia “[plrover, sob controle do Conselho Monetario Nacional, os servigos de sua Secretaria.”
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4. No caso, o preco minimo da saca de trigo na safra de 1987, origem da pretendida indenizagdo, foi fixado
pelo Conselho Monetdrio Nacional em sessoes realizadas em 13.08.1987 € 17.11.1987, ¢ publicado pelo Banco
Central do Brasil, através das Resolugdes 1.387/87 ¢ 1.419/87.

5. O Banco Central do Brasil ndo estd legitimado a responder a demandas por alegados prejutzos decorrentes
da fixagao do preco minimo em valor inferior ao considerado devido.

6. Recurso cspecia] parcialmente conhecido e, nessa parte, improvido.”

(REsp 973.799/PR, Rel. Ministro TEORI ALBINO ZAVASCKI, PRIMEIRA TURMA, julgado
em 27/11/2007, D] 10/12/2007, p. 345).

18. Em relacio aos demais pedidos dirigidos contra o Banco Central, eles foram feitos
presumindo-se que o Banco Central seria institui¢ao financeira publica e que, como estas, poderia
contratar ¢ teria de fato contratado correspondentes bancarios, ato reputado lesivo pelo MPT. Esta
presuncio de que o Banco Central teria atuacdo de institui¢ao financeira publica ¢ expressamente
externalizada pelo MPT quando, em dois dos pedidos que fez, enquadra o Banco Central como
banco publico (cf: pedidos B e D.3.2, nas pags. 235 ¢ 237 da peticio inicial).

19. O fato de 0 MPT ter presumido que o Banco Central atua como institui¢io financeira
publica ¢ ainda refor¢ado por ele nio ter imputado a autarquia nenhuma conduta diversa da que

atribuiu as institui¢des financeiras res, além da suposta producao da Resolugio n® 3.954, de 2011.

20. Ocorre, todavia, que o Banco Central, apesar de carregar a expressio “banco” em sua
nomenclatura, nio ¢ institui¢do financeira, mas uma autarquia federal em regime especial, sendo
a entidade responsavel pela supervisio do Sistema Financeiro Nacional, conforme estrutura
preconizada pela Lei n® 4,595, de 31 de dezembro de 1964, ¢ pela Lei Complementar n® 179, de 24 de
fevereiro de 2021, para esse nevralgico setor da economia. O art. 12 da Lei n® 4595, de 1964, , alias, veda
expressamente que o Banco Central faca operacoes bancarias com pessoas naturais ou juridicas, de

direito publico ou privado, alem daquelas travadas com as institui¢des financeiras supervisionadas.

21, Assim, como o Banco Central nio produziu a Resolu¢io CMN n® 3.954, de 2011, ¢, por
nao ser institui¢ao financeira e nio poder agir como uma ante a expressa vedagﬁo prevista no art.
12 da Lei n® 4.595, de 1964, ndo pode contratar nem contratou correspondente bancario, inexiste
qualquer conduta descrita na peticio inicial atribuivel a Autarquia, do que resulta patente sua
ilegitimidade passiva ad causam.

22. Embora nio tenha legitimidade para atuar no polo passivo da demanda, a Lei n® 4,595, de
1964, incumbiu o Banco Central de “cumprir e fazer cumprir [...] as normas expedidas pelo Conselho
Monetario Nacional” (art. 9°), atribuindo a autarquia, portanto, interesse juridico indireto no

resultado do pedido de invalida¢io da Resolu¢io CMN n® 3.954, de 2011, editada pelo CMN.

23.  Ademais, a resolucdo em referéncia foi submetida ao CMN por decisao do préprio Banco
Central, por intermedio de seu Presidente, apos deliberaciao da Diretoria Colegiada do Banco Central,
como atesta 0 anexo Voto BCB n®38/2011, de 16 de fevereiro de 2011 Logo, a iniciativa para a edi¢io
tem por Exposicio de Motivos o pronunciamento do Banco Central, que, na oportunidade, indicou
diversos aprimoramentos na legislacio at¢ entdo em vigor, como se pode extrair de sua leitura.
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24. Como a Unido, diretamente interessada e a quem o Banco Central poderia assistir, nao ¢ reé,

eventual pedido de permanéncia na lide, na qualidade de assistente da Unido, encontra-se prejudicado.

25. O CPC, entretanto, em seu art. 138, dispde que o juizo “considerando a relevancia da materia,
a especiﬁcidade do tema objeto da demanda ou a repercussao social da controvérsia, poderd, por decisdo
irrecorrivel, de oficio ou a requerimento das partes ou de quem pretenda manifestar-se, solicitar ou admitir a
participacao de pessoa natural ou jur{dica, érgdo ou entidade especializada, com Vepresentatividade adequada”.
Nio restam duvidas, pelo que ja se expds, que o Banco Central, como orgio de supervisio setorial,
¢ entidade especializada e possui representatividade para manifestar-se nos autos na qualidade de

amicus curiae, COl’ldi(;flO ¢m quc pCdC para permanccer no processo.

ii.2. Validade da Resolu¢io CMN n® 3.954, de 2011, sob a perspectiva de seu pressuposto
teleologico (ou da finalidade do ato normativo)

26. A resolucio impugnada nio criou o instituto dos correspondentes bancarios, apenas
alterou e consolidou sua regulamentacio.

27. A figura dos correspondentes ja se fazia presente no ordenamento juridico desde a década
de 1960, por efeito da Resolugio CMN n® 29, de 1° de julho de 1966, ¢ ganhou grande impulso a
partir de reformulacio promovida pela Resolugio CMN n® 3.110, de 31 de julho de 2003, visando
atender aos objetivos governamentais de expansio do microcrédito, de realizagio de poupanca e
de oferta a pessoas de menor renda de meios mais comodos de pagamento de suas contas.

28. O atendimento a tais finalidades pubicas exigia a criacio de canais de atendimento nas
localidades onde institui¢oes financeiras, em raziao de seus planos de negécios, nao tinham

. . . A . I . 14 .
mteresse ec0n6m1c0 cm abI'II' agencias ou pOStOS bancarlos proprios.

29. O esfor¢o rendeu frutos, como demonstra o seguinte balanco feito pela Diretoria
Colegiada do Banco Central, no inicio deste ano de 2011, no processo que culminou com a edi¢io

da resoluc¢ao impugnada:

“2. Essa regulamemagdo possibilitou a disseminagdo da oferta de Servicos ﬁnanceiros, proporcionando
uma efetiva inclusdo financeira. O atendimento por meio de correspondentes constitui o principal fator da
redugdo, desde fins de 2002, da desassisténcia desses servigos em cerca de 1/3 dos municipios. Atualmente
existem mais de 150 mil pontos de atendimento, havendo apenas cerca de trinta munictpios onde ndo
se encontram presentes, embora nesses municipios existam outros canais de atendimento. Constata-se,
portanto, que a totalidade dos municipios dispde de algum canal de atendimento de servigos financeiros.

3. O modelo de correspondentes proporcionou, ndo apenas nas localidades remotas, mas também nos grandes
centros urbanos, alternativas de atendimento adequadas a cultura e as expectativas de extensos seguimentos
sociais, em geral menos favon’cidos economicamente. Ressalte-se que a Cfcriva inclusdo ﬁnanccim de grandes
camadas da populagdo, ao democratizar a oferta e o uso desses servigos, contribui para a elevagdo do nivel de
concorréncia no mercado, induzindo suas instituicoes a incorporar novas c‘stmtégias de atuagdo, em fungdo do
perfil dos novos clientes e da natureza dos servigos efetivamente demandados, aumentando, em decorréncia,

~ah . . ~ .
a eﬁczencza dO sistema ﬁnancaro.
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4. Essas inovagoes tém sido objeto de reconhecimento e repercussdo internacionais, o que é comprovado
pelas visitas de delegag@cs de diversos pm’ses que procuram se inteirar da rcgulamentagdo e das prdticas
adotadas para viabilizar o funcionamento do modelo. Além disso, este Banco Central, na fungao de co-chair
do Grupo de Espccialisms em Inclusao Financeira (FIEG), no ambito do Gzo, organizou ecvento sobre inclusdo
financeira, no qual a inovagdo proporcionada pelos correspondentes foi amplamente discutida, passando a
ser utilizada como rcferéncia para a formulagdo de cstmtégias em nivel global para inclusao ﬁnanceim.” -

Trecho do anexo Voto BCB n® 38/2011.

30. Essa digressio ¢ relevante porque o MPT, jungido a categorias do direito privado negocial,
nio questiona a licicude da Resolu¢io CMN n® 3.954, de 2011, a partir de andlise dos requisitos ou
pressupostos de validade do ato administrativo, quais sejam, competéncia, forma, objeto, motivo ¢
finalidade (art. 2 da Lei n® 4.717, de 29 de junho de 1965). O MPT, em vez disso, ao longo de todo seu
arrazoado, qualifica 0 ato normativo impugnado como “fraudulento”, tomando-o, provavelmente,
como negocio juridico passivel de nulidade por suposto objetivo de fraudar lei imperativa (art. 166,
VI, do Codigo Civil).

. . . . . ! . - I

31, Para o Direito Administrativo, entretanto, o movel (ou a inten¢do) do agente ¢ irrelevante
na analise da legalidade do ato.® Para que se configure desvio de finalidade, causa de invalidade de
ato administrativo — ¢ categoria mais préxima da aventada “fraude a lei imperativa” de que trata
o Cddigo Civil -, a doutrina brasileira mais abalizada vem, desde a década de 1950, entendendo
ser dispensavel investigar-se a intencdo do agente, tendéncia que vem sendo identificada como
“objetivacio do desvio de finalidade™. Celso Antdnio Bandeira de Mello, por exemplo, leciona que
“o0 que vicia [...] ndo ¢ o defeito de intengao, quando existente — ainda que através disto se possa, muitas vezes,

/. .. ~ . ~ . A ey

perceber o vicio —, mas o desacordo objetivo entre a finalidade do ato e a finalidade da competéncia™.

32. Caio Tacito, em sua aclamada tese para livre-docéncia de Direito Administrativo na
Faculdade de Direito da actual Universidade do Estado do Rio de Janeiro, ja consignara, em
meados do século passado, “que a conjugacdo da finalidade legal da competéncia com outro qualquer
fim, de ordem publica ou privada, ndo invalida o ato administrativo”, nao sendo suficiente, segundo
o administrativista, “provar a existéncia de uma finalidade alheia a previsdo da lei: ¢ necessario expor,
meridianamente, a auséncia do interesse publico espectfico em virtude do qual foi conferida a autoridade
administrativa a faculdade discriciondria [destaque do original]™.

33.  Paraeventualcaracteriza¢iode desviodefinalidade, portanto, seriairrelevante oreconhecimento
judicial de que 0 agente teve intengio de “fraudar lei imperativa™ teria o parquet que alegar e provar que o
ato praticado pelo CMN - e nio pelo Banco Central, reitere-se — efetivamente nao atendeu a nenhuma
das finalidades publicas a que se propos?, causa de pedir sequer aventada na inicial.

6 Especificamente sobre o tema, cf. FERREIRA DA ROCHA, Silvio Luis. A irrelevincia da vontade na teoria do ato administrativo. Revista de
Direito Pdblico. Sao Paulo, 1999, n. 25, pp. 43 a 55.

BANDEIRA DE MELLO, Celso Anténio. Curso de Direito Administrativo. 19 ed. Sio Paulo: Malheiros, 2005, p. 380.

TACITO, Caio. Temas de Direito Pablico: escudos e pareceres. Rio de Janeiro: Revonar, 1997, p. 157.

o~

9 Desde que se firmou a referida tendéncia 4 “objetivacio do desvio de finalidade”, o exame de compatibilidade entre 0 movel do agente ¢ os valores
morais caros 4 sociedade, como honestidade, boa f¢ ¢ outros, deixou de ser equivocadamente feito no 4mbito do controle de legalidade stricto sensu
¢ passou a constituir-se na maneira pela qual se afere a moralidade do ato administrativo. Esse posicionamento foi expresso pelo ST na Acio de
Improbidade Administrativa (AIA) n° 30/AM ¢ foi manifestado pelo STF no Recurso Extraordindrio n® 405386, nos seguintes ¢ inequivocos
termos, “ato administrativo moralmente viciado, ¢ [...] um ato contaminado por elemento subjerivo da conduta do agente que o pmrica"’. sendo, portanto,
indispensavel a “investigagdo do elemento subjetivo da conduta dos agentes puiblicos como condicdo inafastdvel para caracterizar a violagao ao principio da
moralidade administrativa™. Ora, como na peticio inicial nio hd tentativa de se demonstrar dolo, culpa ou qualquer elemento subjetivo da conduta de
agentes publicos, igualmente inexiste indicagio de qualquer fato juridico (causa de pedir remota) relacionado a ofensa a moralidade.
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34. Além da alegagﬁo de “fraude”, os pontos levantados pe]o MPT — repete-se —, foram os
seguintes, pertinentes a competéncia, ao contetdo (ou objeto) e a forma do ato questionado:

Inconstitucionalidade da Resolugao n®3.954, de 2011, do Conselho Monetdrio Nacional, porque
referido ato normativo usurparia a reserva 1egal da Uniao para 1egislar sobre o direito do
trabalho, violando, assim, o art. 22, inciso I, da Constituigﬁo; violaria exigéncia do art. 192 da
Constitui¢io de lei complementar para legislar sobre o sistema financeiro nacional; “impediria”
o exercicio do direito constitucional de greve (arc. 99); e, no caso dos bancos que integram a

Administracao Publica, burlaria exigéncia constitucional de concurso publico (art. 37, 1T ¢ § 29);

llegalidade da permissao de contratar correspondentes bancarios, porque equivaleria a
permissio de terceirizacio de atividade fim, o que seria vedado pela Simula n® 331 do Tribunal
Superior do Trabalho (TST); mas, também, porque, mediante a contratagio, ao correspondente
seria franqueado o exercicio de atividade tl'pica de institui¢io financeira, porém com burla ao
atendimento preferencial imediato e individualizado por esta devido aos idosos (art. 3%, paragrafo
tnico, [, da Lei n® 10741, de 1° de outubro de 2003); com burla a prioridade de atendimento devida
as pessoas com deficiéncia fisica, gestantes, lactantes, pessoas acompanhadas por criancas de
colo (art. 2%, paragrafo tnico, da Lei n® 10.048, de 8 de novembro de 2000); com burla aos padroes
mais rigorosos de seguranca devidos aos consumidores ¢ trabalhadores de estabelecimentos
financeiros (arts. 1° ¢ 2° da Lei n® 7.102, de 20 de junho de 1983); ¢ com burla ao sigilo bancario
de suas operagdes, tendo em vista que a Lei Complementar n® 105, de 10 de janciro de 2001, nao

. /.
(@] estenderla aos Correspondemcs bancarlos.

35. Nenhum desses argumentos procede, como se passa a detalhar.

ii.3. Validade da Resolugﬁo CMN n®3.954, de 2o011: inexisténcia de Violagﬁo a0 art. 22, inciso I,
da Constitui¢io

. Primeiro, deve-se observar que o Conselho Monetario Nacional (CMN) nio invadiu
36. P d b q C lho Monet

competencia da Unido para legislar sobre direito do trabalho, ja que, por meio do ato normativo
impugnado, nao se cria, modifica ou extingue nenhuma obrigacao de natureza trabalhista, apenas se

pugnad difi ting h brigacao de nat trabalhista, ap

conforma o vinculo entre instituicdo financeira e empresa que atua como correspondente bancaria.
O CMN, vale dizer, nio dispos, em nenhum momento, sobre direito do trabalho, nem mesmo
para regulamenta-lo, ja que sua “capacidade normativa de conjuntura”, como esclarecido pelo Min.

10

Eros Roberto Grau no julgamento da Acio Direta de Inconstitucionalidade n® 2.591", deve dizer
respeito somente a “constitui¢do, funcionamento e fiscalizagdo dos que exercerem atividades subordinadas”

a Lei n® 4,595, de 1964 (art. 4°, VIII).

10 Veja-se o seguinte trecho da ementa extraida do julgamento proferido na ADI n.® 2.591: “(...) CONSELHO MONETARIO NACIONAL. ART. 4°,
VIII, DA LEI N. 4.595/64. CAPACIDADE NORMATIVA ATINENTE A CONSTITUI gA(), FUNCIONAMENTO E FI SCALIZA(;/.\O DAS INSTITUI (;OES
FINANCEIRAS. ILEGALIDADE DE RESOLUCOES QUE EXCEDEM ESSA MATERIA. 9. O Conselho Monetdrio Nacional ¢ titular de capacidade
normativa — a chamada capacidade normativa de conjuntura — no exercicio da qual lhe incumbe regular, além da constituicdo e fiscalizagdo, o
funcionamento das instituicdes financeiras, isto ¢, o desempenho de suas atividades no plano do sistema financeiro. 10. Tudo o quanto exceda esse desempenho
ndo pode ser objeto de regulagdo por ato normativo produzido pelo Conselho Monetdrio Nacional. 11. A produgdo de atos normativos pelo Conselho Monetdrio
Nacional, quando ndo respeitem ao funcionamento das instituigoes financeiras, ¢ abusiva, consubstanciando afronta a legalidade.” (ADI 2591, Relator(a):
Min. CARLOS VELLOSO, Relator(a) p/ Acérdio: Min. EROS GRAU, Tribunal Pleno, julgado em 07/06/2006, D] 29-09-2006 PP-00031
EMENT VOL-02249-02 PP-00142 RT] VOL-00199-02 PP-00481) — destacou-se.

Revista da PGBC - V. 15 = N. 2 — Dez. 2021
PRONUNCIAMENTOS

243



PETICAO 6.687/2021-BCB/PGBC
Felipe de Vasconcelos Pedrosa, Lucas Farias Moura Maia, Erasto Villa-Verde de Carvalho Filho ¢ Flavio José¢ Roman

37. Na Unica passagem em que menciona “empregados”, a Resolugﬁo CMN n? 3.954, de 2011,
estipula que “o contrato de correspondente deve estabelecer: I — exigencia de que o contratado mantenha relagdo
formalizada mediante vinculo empregat{cio ou vinculo contratual de outra espécie com as pessoas naturais
integrantes de sua equipe, envolvidas no atendimento a clientes e usuarios”. Embora se trate de exigencia
protetiva do trabalhador, claro esta que anorma nao ¢ de direito laboral, pois nao normatiza o vinculo
juridico entre o empregado e o empregador. A norma preve, isto sim, a obrigatoriedade de constar
referida clausula no contrato firmado entre a instituigio financeira e o correspondente. Trata-se, em
verdade, do salutar exercicio do dirigismo contratual pelo Estado, limitando relagoes privadas a fim

de atender aos fundamentos da ordem econdmica (art. 70 da Constitui(;ﬁo).

ii.3. Validade da Resolu¢io CMN n® 3.954, de 2011: inexisténcia de violagio ao art. 192 da

Constitui¢io

38. Em segundo lugar, o ato normativo impugnado nio cuida de matéria cuja disciplina ¢

reservada ‘a 161 complementar.

39. Nos termos do art. 192 da Constituicdo, “o sistema financeiro nacional, estruturado de forma a
promover o desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos interesses da coletividade, em todas as partes
que o compdem, abrangendo as cooperativas de crédito, sera regulado por leis complementares que disporao,
inclusive, sobre a participagdo do capital estrangeiro nas institui¢des que o integram” — destacou-se.

40. O saudoso Ministro Sydney Sanches, do STE, esclarecendo o que seria o Sistema Financeiro
Nacional, explicou tratar-se do “conjunto de empresas estatais e privadas, com o fim de realizar operagoes
financeiras, regidas por normas editadas pelo governo, fiscalizada a aplicagdo pelos seus organismos monetdrios™.

41. Importaria, portanto, responder a seguinte indagacdo: os correspondentes realizam
operacdes financeiras? Se afirmativa a resposta, os correspondentes deveriam, ¢ claro, ter sua
constitui¢do, organizac¢io e vinculagio em relagio aos demais atores do sistema disciplinados por

lei complementar.

42. Ocorre que a resposta ¢ nio. “Operagdes financeiras”, nos dizeres do art. 17 da Lei n. 4.595,
de 1964, sdo, exclusivamente, “a coleta, intermediacdo ou aplicagdo de recursos financeiros proprios ou
de terceiros, em moeda nacional ou estrangeira, e a custédia de valor de propriedade de terceiros”. Além
dessas atividades fim, privativas de institui¢des financeiras, ha outros servicos prestados por elas
que podem ser cometidos a entidades nao financeiras. Alguns, por exemplo, de carater acessorio
aquelas atividades finalisticas, ditos “de natureza estricamente operacional”, que nido envolvem

nenhuma dCCiSﬁO ¢ podem, igualmente, SCT executados por méquinas de autoatendimento.

43. Como todos os “produtos e servicos” ofertados por correspondentes, de acordo com o art. 8°
a Resolu¢io CMN n.°3.954, de 2011, s6 demandam atividade de natureza estritamente operacional,
¢ facil concluir que os correspondentes nio realizam operacdes financeiras e, portanto, nio sio
instituicoes financeiras.

11 Citado por Cristiane Derani, autora da manifestagio do BRASILCON — amicus curiae na ADI 2.591.
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44. Com efeito, os correspondentes (a) nao abrem contas nem concedem empréstimos, mas,
tdo somente, encaminham propostas de abertura de conta e de operacoes de crédito a instituicdo
financeira (art. 82 I, V e VIII, da Resolu¢io CMN n® 3.954, de 2011); (b) nio coletam — ou captam
— recursos financeiros, jd que a conta em que sdo depositados os valores ¢ mantida pela instituicao
financeira (art. 8% II ¢ III, idem); (c) embora facam a movimenta¢io de contas de depositos (art.
82, 11 ¢ 111, idem) ¢ pagamentos (art. 8° 11, 111, IV e VI, idem), nada decidem a respeito, executando
apenas operacoes que lhes sio autorizadas pelo sistema da instituicao financeira contratante,
englobadas no contrato firmado entre a institui¢do financeira ¢ o correntista ou entre ela ¢ a
institui¢do destinataria do pagamento; ¢ (d) conquanto operem com cambio (art. 82, IX, idem), sob
responsabilidade da instituicdo financeira, essa atividade nio esta abarcada pelo art. 17 da Lei n.°

4.595, de 1964, € pode, por isso, a critério do CMN, ser cometida a instituicoes nao financeiras.

45. Nao sendo os correspondentes instituicoes financeiras, ¢ inexigfvel que o disciplinamento
do instituto se dé mediante lei complementar. Na verdade, tendo em vista a mutabilidade do
mercado, melhor sera que a autoridade monetaria continue a dispor sobre a matéria sempre que a
dinamica dos fatos reclame ajuste, como tem ocorrido com frequeéncia.

46. Ha, ainda, outra razio para nao se reservar a normatizagao do instituto a lei complcmcntar.
E que o contrato de correspondentes de instituicoes financeiras tem natureza de mandato (art.
653 ¢ seguintes do Codigo Civil). O correspondente nio realiza operagio nenhuma em nome
préprio, mas sempre a conta da instituicao financeira contratante, conforme preceitua o art. 2°
da Resolu¢io CMN n® 3.954, de 2011. Tanto que, segundo esse mesmo dispositivo, a institui¢ao
contratante “assume inteira responsabilidadc pelo atendimento prestado aos clientes e usudrios por meio
do contratado, a qual cabe garantir a integridade, a confiabilidade, a seguranga e o sigilo das transages
realizadas por meio do contratado, bem como o cumprimento da legislagdo e da regulamenmgdo relativa a
essas atividades”.

47. Assim, mesmo que a Rcsolugﬁo CMN n? 3.954, de 2011, autorizasse os corrcspondcntcs
a executarem operagoes financeiras — o que, como se demonstrou, atualmente nio acontece —, a
autorizac¢do seria para as referidas operagoes podcrcm ser praticadas sempre em nome da institui¢ao
financeira contratante, cuja constituicao, funcionamento e vinculo com os entes estatais fiscalizadores
sa0 disciplinados em lei complementar.

ii.4. Validade da Resolu¢io CMN n®3.954, de 2011: inexisténcia de violagio ao art. 9° da Constituigio

48. Em terceiro lugar, o ato normativo impugnado nio impede o exercicio do direito
constitucional de greve. Este direito, como o direito de ir e vir, o direito de associar-se, o de
expressar-se ¢ inumeros outros, considera-se juridicamente realizado pelo seu mero exercicio. A
concretizagio de anscios, individuais ou coletivos, distintos do mero exercicio de tais direitos ¢,
para a plena realizacio destes, juridicamente irrelevante, ainda que importem na garantia de outros

direitos e signifiquem o desfecho de um mesmo movimento ou processo politico-social.

49. E preciso insistir neste ponto: tecnicamente, direitos de mero exercicio, também chamados
na Teoria Geral do Direito de direitos potestativos, existem por si ¢ independem, para sua
efetividade, do auferimento de bem ou de utilidade. Pontes de Miranda, em seu Tratado das Agdes,
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jé esclarecia haver “poderes que existem por si, que sdao direitos, indcpendenremente de outros”, dando
como exemplo, no direito privado, permitir-se “a quem tenha interesse na sucessdo, a agao [de direito
material] de indignidadc”, por nio ser “preciso que, julgada a agdo, seja o autor o beneﬁciado”, ]a' que tal

M2

poder nio seria “contido ou anexo ao de suceder, concretamente™.

50. Assim, eventual redu¢io naefetividade de movimentos grevistas pelo alegado fracionamento
e categorias trabalhistas, ainda que pudessem demandar reorganizacio politico-social dos
d teg trabalhist da que pud d d g cao pol
trabalhadores, criacio de novos mecanismos de luta e/ou positivacio de novos mecanismos
garantidores de conquistas historicas, nao justiﬁcam o menoscabo, pelo MPT, de institutos e
ormas juridicas positivados e institucionalizados.
formas | p

ii.5. Validade da Resolugﬁo CMN n®3.954, de 2011: inexisténcia de Violagﬁo ao art. 37, [l e § 2°,
da Constitui¢io

51. A alegacio de que o ato normativo impugnado funcionaria, no caso dos bancos publicos,
como burla a exigéncia de concurso, sé poderia prevalecer se na resolucio estivesse contida permissao
para que aquelas especfﬁcas instituicoes terceirizassem atividade fim. Essa permissao, contudo,
inexiste. Como j se esclareceu, a resolugio atacada ndo permite terceirizacio de atividade propria
de instituicao financeira e, ainda que houvesse permissao geral, dirigida a todas as instituicoes
financeiras, obviamente a aparente antinomia com o art. 37, Il e § 22, da Constitui¢io seria resolvida
interpretando-se a norma regulamentar como norma geral, o que nio afetaria sua validade, a luz
do art. 2% § 22, da Lei n® 4.657, de 4 de setembro de 1942 (“A lei nova, que estabeleca disposicaes gerais

ou especiais a par das ja existentes, ndo revoga nem modifica a lei anterior”).

52. Em outras palavras, a mingua de antinomia real entre a norma regulamentar ¢ a norma
constitucional, eventual descumprimento, pelas institui¢des financeiras piblicas, da exigéncia de

concurso prevista na Constitui¢do, nio infirma a validade da norma regulamentar.

ii.6. Validade da Resolu¢io CMN n® 3.954, de 2011: inexistencia de violagio ao direito difuso de
idosos, pessoas com deficiéncia fisica, gestantes, lactantes, pessoas acompanhadas por criangas
de colo, consumidores e trabalhadores de estabelecimentos financeiros

53. Segundo o MPT, a resolucdo atacada seria ilegal, pois franquearia ao correspondente
o exercicio de atividade tipica de institui¢io financeira, por¢ém com burla ao atendimento
preferencial imediato e individualizado por esta devido aos idosos (art. 3%, paragrafo unico, I, da Lei
n°10.741, de 2003); com burla a prioridade de atendimento devida as pessoas com deficiéncia fisica,
gestantes, lactantes, pessoas acompanhadas por criancas de colo (art. 2°, paragrafo unico, da Lei n®
10.048, de 2000); com burla aos padroes mais rigorosos de seguranca devidos aos consumidores e
trabalhadores de estabelecimentos financeiros (arts. 1° ¢ 2° da Lei n® 7.102, de 1983); e com burla ao
sigilo bancario de suas operacoes, tendo em vista que a Lei Complementar n® 105, de 2001, ndo o

estenderia aos correspondentes bancarios.

12 PONTES DE MIRANDA, Francisco. Tratado das A¢oes, t. 1. Campinas: Bookseller, 1998, pag. 56.
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54. A argumentacio, além de baseada em premissas equivocadas, desconsidera, mais uma vez,
regras positivadas na Lei de Introducio as normas do Direito Brasileiro (Lei n® 4.657, de 1942) para

solver antinomias aparentes.

55. Conforme o art. 3%, parégrafo unico (renumerado como § 19), I, da Lei n® 10.741, de 2003, a
garantia de prioridade ao idoso compreende “atendimento preferencial imediato e individualizado junto
aos érgéios pliblicos 4 privados presmdores de Servico a populagdo”. Nenhum dos dispositivos da reso]ugio
atacada afasta a incidéncia desse comando legal ou reduz-lhe a eficacia juridica. Correspondentes
bancarios, como prestadores privados de servico a populacio ou mandatarios de prestadores de
servico, igualmente sao destinatdrios da norma protetiva de idosos. E indiferente, portanto, para
a incidéncia e aplica(;ﬁo do art. 3%, § 1% 1, da Lei n°® 10.741, de 2003, que O servigo seja prestado
diretamente ou nio por institui¢ao financeira.

56. O art. 2°, paragrafo tnico, da Lei n® 10.048, de 2000, por sua vez, assegura prioridade de
tratamento a pessoas com deficiéncia, idosos, gestantes lactantes, pessoas com criangas de colo
¢ obesos “em todas as institui¢des financeiras”. Correspondentes, como esclarecido mais acima, nao
exercem atividade financeira, de modo que a nio inclusio dos correspondentes no ambito subjetivo
de incidéncia da norma legal em foco, longe de configurar “burla” ao que quer que seja, constituiu
legitima op¢io do legislador federal. Note-se, que ao tempo da entrada em vigor da Lei n® 10.048,
de 2000, o instituto dos correspondentes bancarios ja existia no ordenamento brasileiro ha mais de
30 anos e, com O nomen juris de “correspondentes”, ha pelo menos 26 anos, desde a Circular n® 220,

de 15 de outubro de 1973.

57. Ja as exigencias de seguranca previstas nos arts. 1° ¢ 2° da Lei n® 7102, de 1983, variam
a depender do porte do estabelecimento financeiro, do montante de valores guardados ¢ de
numerario movimentado, conforme se percebe da leitura dos referidos dispositivos. O § 2° do
art. 1° prevé, até mesmo, dispensa de sistema de seguranca e da contratagao de Vigilantes “caso isso
inviabilize economicamente a existéncia do estabelecimento™. Nio ¢ de se surpreender, portanto, que o
]egislador tenha deixado de fazer exigéncias r{gidas de seguranga a estabelecimentos que, a par de
guardar valores menores e movimentar menos numerario, sequer poderiam ser enquadrados como
“financeiros”, a exemplo dos Correspondentes bancarios. A propésito, o Supremo Tribunal Federal
ja decidiu que a Lei n® 7.102, de 1983, ndo impde deveres aos correspondentes bancdrios. Veja-se a

seguinte ementa:

“Segundo agravo regimental no recurso extraordindrio. 2. Direito Constitucional. 3. Banco Postal.
Obrigatoriedade de adogdo de medidas de seguranga. Inexisténcia de norma que imponha tais obrigacoes
aos correspondentes bancdrios. Afronta ao principio da legalidade. Arts. 5% 11, ¢ 37 do texto constitucional.
4. Violagdo ao art. 7% XXII, da Constituicdo Federal. Garantia do direito dos trabalhadores a redugdo dos
riscos inerentes ao trabalho por meio de normas de seguranga. 5. Lei 7.102/83. Inaplicabilidade. 6. Atuagdo
do Poder Judicidrio como legislador positivo. lmpossibilidade. Precedentes. 7. Auséncia de argumentos
capazes de infirmar a decisdo agravada. 8. Negado provimento ao agravo regimental.”

(RE 1111950 AgR-segundo, Relator(a): GILMAR MENDES, Segunda Turma, julgado em
30/08/2021, PROCESSO ELETRONICO DJe-177 DIVULG 03-09-2021 PUBLIC 08—09—2021)

58. Quanto a suposta possibilidade de burla ao dever de sigilo bancario, por nio estarem os
correspondentes entre as instituicoes enumeradas pela Lei Complementar n® 105, de 2001, como
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aquelas obrigadas a salvaguarda-lo, a alegacio, igualmente, nio procede. Conforme o art. 2° da
resolucdo impugnada, “o correspondente atua por conta e sob as diretrizes da institui¢do contratante, |...]
a qual cabe garantir a integridade, a Conﬁabilidade, a seguranga e o sigilo das transacoes realizadas por
meio do contratado™. Noutras palavras, o correspondente ¢ mandatdrio da instituicdo financeira, que

continua responsével por garantir o sigilo bancario de seus clientes.

59. Da mesma forma que a Lei Complementar n° 103, de 2001, nio prevé “clausula”, aventada pelo
MPT, “de conservagdo de sigilo” (hipotese tratada na pag. 203 da peti¢io inicial) pelos correspondentes, ela
também nio a prevé para os empregados € prepostos de instituicoes financeiras. Entretanto, 2 maneira
do que ocorre com os correspondentes por forca do referido art. 22 da Resolu¢io CMN n®3.954, de 2011,

¢
que prevé continuar a instituicao financeira responsével pelo sigilo de seus clientes, soi acontecer com
. . o o~ . o/ / . P
os empregados e prepostos das institui¢des financeiras, ja que, por forca do art. 932, 111, do Codigo Civil,
a instituicao financeira ¢ responsével por atos que praticarem no exercicio do trabalho.

6o. Finalmente, importa observar que o enorme crescimento no nimero de correspondentes
bancdrios, principalmente nas dltimas duas décadas, nio provocou reducio no nimero de
agéncias entao existentes — segundo dados dispom’veis no site do Banco Central, esse nimero foi
de 18.361 ageéncias bancarias em setembro de 2007 para 18.394 em setembro de 2021% —, ¢ se deu,
principa]mente, em localidades onde as instituicoes financeiras nao viam ou veem Vantajosidade
economica em manter agéncia, tendo em vista o alto custo operacional envolvido.

61. Dessa forma, apesar da inten¢do declarada do MPT de proteger tantos supostos direitos
difusos e individuais homogéneos, eventual retirada da Resolugio n93.954, de 2011, do ordenamento,
com declaracio de nulidade dos contratos nela fundados, dentro do atual marco institucional,
provavelmente provocar:i desemprego em massa entre trabalhadores de correspondentes
bancarios, deixard milhares de consumidores bancdrios sem nenhum acesso a atendimento pessoal
e dependentes exclusivamente de meios eletronicos de atendimento, podendo, até mesmo, impedir
para muitos o acesso ao crédito e a outros servicos financeiros. O cenario, sem davida, representaria
enorme retrocesso na implementagﬁo de direitos e diretrizes constitucionais, principa]mente

daqueles atinentes a ordem econdmica.

62. Destarte, também para se evitar situagio concreta de inconstitucionalidade mais evidente
que a imaginada pelo MPT, ¢ de rigor, na hipétese de se examinar a validade Resolugﬁo n93.954, de
2011, que seja declarada sua higidez.

ii.7. A tese fixada pelo STF no Recurso Extraordinario com repercussio gera] — RE(RG) n®
958.252 e a licitude da terceirizagio de atividade fim para a generalidade das atividades laborais

63. Enquanto a questdo relativa a competéncia da Justica do Trabalho tramitava nas instancias
superiores, sobreveio julgamento do STF no RE(RG) n® 958.252, em que se fixou a seguinte tese:
“E licita a terceirizagdo ou qualquer outra forma de divisao do trabalho entre pessoas juridicas distintas,
independentemente do objeto social das empresas envolvidas, mantida a responsabilidade subsidiaria da
empresa contratante”. A ementa do julgado, mais analitica, foi lavrada nos seguintes termos:

13 Informacio disponivel em hetps:

/fis/info/agencias.asp?frame=r [acesso em 15 de outubro de 2021].
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“RECURSO EXTRAORDINARIO REPRESENTATIVO DE CONTROVERSIA COM REPERCUSSAQO
GERAL. DIREITO CONSTITUCIONAL. DIREITO DO TRABALHO. CONSTITUCIONALIDADE
DA “TERCEIRIZACAO”. ADMISSIBILIDADE. OFENSA DIRETA. VALORES SOCIAIS DO
TRABALHO E DA LIVRE INICIATIVA (ART. 1% IV, CRFB). RELAQAO COMPLEMENTAR E
DIALOGICA, NAO CONFLITIVA. PRINCIPIO DA LIBERDADE JURIDICA (ART. 5° II, CRFB).
CONSECTARIO DA DIGNIDADE DA PESSOA HUMANA (ART. 1 III, CRFB). VEDA(;AO A
RESTRICOES ~— ARBITRARIAS ~E INCOMPATIVEIS COM O  POSTULADO DA
PROPORCIONALIDADE. DEMONSTRACAO EMPIRICA DA NECESSIDADE, ADEQUACAO E
PROPORCIONALIDADE ESTRITA DE MEDIDA RESTRITIVA COMO ONUS DO PROPONENTE
DESTA. RIGOR DO ESCRUTINIO EQUIVALENTE A GRAVIDADE DA MEDIDA. RESTRIQAO DE
LIBERDADE ESTABELECIDA JURISPRUDENCIALMENTE. EXIGENCIA DE GRAU MAXIMO DE
CERTEZA. MANDAMENTO DEMOCRATICO. LEGISLATIVO COMO LOCUS ADEQUADO PARA
ESCOLHAS POLITICAS DISCRICIONARIAS. SUMULA 331 TST. PROIBICAO DA TERCEIRIZACAO.
EXAME DOS FUNDAMENTOS. INEXISTENCIA DE FRAGILIZACAO DE MOVIMENTOS
SINDICAIS. DIVISAO ENTRE “ATIVIDADE-FIM” E “ATIVIDADE-MEIO” IMPRECISA,
ARTIFICIAL E INCOMPATIVEL COM A ECONOMIA MODERNA. CISAO DE ATIVIDADES
ENTRE PESSOAS JURIDICAS DISTINTAS. ESTRATEGIA ORGANIZACIONAL. INEXISTENCIA
DE CARATER FRAUDULENTO. PROTECAO CONSTITUCIONAL DA LIBERDADE DE DESENHO
EMPRESARIAL (ARTS. 1% 1V, E 170). CIENCIAS ECONOMICAS E TEORIA DA ADMINISTRACAQ.
PROFUSA LITERATURA SOBRE OS EFEITOS POSITIVOS DA TERCEIRIZA(;AO. OBSERVANCIA
DAS REGRAS TRABALHISTAS POR CADA EMPRESA EM RELACAO AOS EMPREGADOS QUE
CONTRATAREM. EFEITOS PRATICOS DA TERCEIR[ZAQAO. PESQUISAS  EMPIRICAS.
NECESSARIA OBSERVANCIA DE METODOLOGIA CIENTIFICA. ESTUDOS DEMONSTRANDO
EFEITOS POSITIVOS DA TERCEIR[ZAQAO QUANTO A EMPREGO, SALARIOS, TURNOVER E
CRESCIMENTO ECONOMICO. INSUBSISTENTENCIA DAS PREMISSAS DA PROIBICAO
JURISPRUDENCIAL DA TERCEIRIZACAO. INCONSTITUCIONALIDADE DOS INCISOS I, 111, IV
E VI DA SUMULA 331 DO TST. AFASTAMENTO DA RESPONSABILIDADE SUBSIDIARIA DA
CONTRATATE POR OBRIGAQCOES DA CONTRATADA. RECURSO EXTRAORDINARIO
PROVIDO. 1. Recurso extraordindrio com repercussao geml reconhecida  para  examinar a
constitucionalidade da Sumula n.° 331 do Tribunal Superior do Trabalho, no que concerne a proibicdo da
terceirizagdo de atividades-fim e responsabilizagdo do contratante pelas obrigagdes trabalhistas referentes
aos empregados da empresa terceirizada. 2. Interesse recursal subsistente apds a aprovagdo das Leis n®.
13.429, de 31 de marco de 2017, € 13.467, de 13 de julho de 2017, as quais modificaram a Lei n.° 6.019/1974
para expressamente consagrar a terceirizagao das chamadas ‘atividades-fim’, porquanto necessario ndo
apenas fixar o entendimento desta Corte sobre a constitucionalidade da tese esposada na Sumula n® 331
do TST quanto ao per{odo anterior d vigéncia das referidas Leis, como também deliberar a respeito da
subsisténcia da orientagdo sumular do TST posteriormente as reformas legislativas. 3. A interpretagdo
jurisprudencial do préprio textoda Carta Magna, empreendida pclo Tribunal a quo, revela a admissibilidade
do apelo extremo, por traduzir ofensa direta e nao obliqua a Constituicdo. Inaplicavel, dessa forma, a
orientagdo esposada na Sumula n® 636 desta Egrégia Corte. Mais além, ndo tem incidéncia o verbete
sumular n® 283 deste Egregio Tribunal, porquanto a motivagdo de cunho legal do aresto recorrido ¢
insuﬁcienfc’ para validar o acorddo de forma auténoma. 4. Os valores do trabalho ¢ da livre iniciativa,
insculpidos na Constituicdo (art. 1° 1V), sdo intrinsecamente conectados, em uma relagdo dialogica que
impedc seja rotulada determinada providéncia como maximizadora de apenas um desses prina’pios, haja
vista ser essencial para o progresso dos trabalhadores brasileiros a liberdade de organizagao produtiva dos

cidadaos, entendida esta como balizamento do podcr regulatério para evitar intervengoes na dinamica da
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economia incompativeis com os postulados da proporcionalidade e da razoabilidade. 5. O art. 5 II, da
Constitui¢do consagra o princ{pio da liberdade jur{dica, consectdrio da dignidade da pessoa humana,
restando cedico em sede doutrindria que o ‘principio da liberdade juridica exige uma situagdo de disciplina
jur{dica na qual seordena e se pro{bc ominimo poss{vel "(ALEXY, Robert. Teoria dos Direitos Fundamentais.
Trad. Virgilio Afonso da Silva. Sao Paulo: Malheiros, 2008. p. 177). 6. O direito geral de liberdade, sob pena
de tornar-se estéril, somente podc ser rcstringido por medidas informadas por parﬁmetro constitucionalmente
legitimo e adequadas ao teste da proporcionalidade. 7. O onus de demonstrar empiricamente a necessidade
e adcquagdo da medida restritiva a liberdades fundamentais para o atingimento de um objefivo
constitucionalmente legitimo compete ao proponente da limitagdo, exigindo-se maior rigor na apuragdo da
certeza sobre essas premissas empiricas quanto mais intensa for a restricdo proposta. 8. A seguranca das
premissas empiricas que embasam medidas restricivas a direitos fundamentais deve atingir grau mdximo
de certeza nos casos em que estas ndo forem propostas pela via legislativa, com a chancela do debate
publico e democrdtico, restando estéreis quando impostas por construgdo jurisprudencial sem comprovagdo
inequivoca dos motivos apontados. 9. A terceirizagdo ndo fragiliza a mobilizagdo sindical dos trabalhadores,
porquanto o art. 8% II, da Constitui¢do contempla a existéncia de apenas uma organizagdo sindical para
cada categoria proﬁssional ou econémica, mercé de a dispersdo territorial também ocorrer quando uma
mesma sociedade empresarial divide a sua operagdo por diversas localidades distintas. 10. A dicotomia
entre ‘atividadc—ﬁm’ ¢ ‘atividade-meio’ ¢ imprecisa, arriﬁcial e ignora a dinamica da economia moderna,
caracterizada pela especializagdo e divisao de tarefas com vistas d maior eficiéncia possivel, de modo que
frequcntcmeme 0 produto ou servico ﬁnal comercializado por uma entidade comercial ¢ fabricado ou
prestado por agente distinto, sendo também comum a mutagdo constante do objeto social das empresas
para atender a necessidades da sociedade, como revelam as mais valiosas empresas do mundo. E que a
doutrina no campo econdmico ¢ unissona no sentido de que as ‘Firmas mudaram o escopo de suas
atividades, tipicamente reconcentrando em seus ncgécios principais e terceirizando muitas das atividades
que previamente consideravam como centrais’ (ROBERTS, John. The Modern Firm: Organizational Design
for Pcrformance and Growth. Oxford: Oxford University Press, 2007). 11. A cisdo de atividades entre
pessoas juridicas distintas ndo revela qualquer intuito fraudulento, consubstanciando estratégia, garantida
pelos artigos 1% 1V, e 170 da Constituicdo brasileira, de configuragdo das empresas para fazer frente as
exigéncias dos consumidores, justamente porque elas assumem o risco da atividade, representando a perda
de eﬁciéncia uma ameaga a sua sobrevivéncia e ao emprego dos trabalhadores. 12. Historico cientiﬁco:
Ronald H. Coase, ‘“The Nature of The Firm), Economica (new series), Vol. 4, Issue 16, p. 386-405, 1937. O
objerivo de uma organizagdo 6mpresarial ¢ o de reproduzir a disn‘ibuigdo de fafores sob competicdo
atomistica dentro da firma, apenas fazendo sentido a producdo de um bem ou servico internamente em sua
estrutura quando os custos disso ndo ultrapassarem os custos de obtengdo perante terceiros no mercado,
estes denominados ‘custos de transagdo’, método segundo o qual firma e sociedade desfrutam de maior
produgdo e menor dcspcrdl’cio. 13. A Teoria da Administmgdo qualiﬁca a terceiriza¢do (outsourcing) como
modelo organizacional de desintegracdo vertical, destinado ao alcance de ganhos de performance por meio
da transferéncia para outros do fornecimento de bens e servicos anteriormente providos pela propria firma,
a fim de que esta se concentre somente naquelas atividades em que pode gerar o maior valor, adotando a
fungdo de ‘arquitero vertical ou brganizador da cadeia de valor’ 14. A terceirizacdo apresenta os seguintes
beneficios: (i) aprimoramento de tarefas pelo aprendizado especializado; (i) economias de escala e de
escopo; (iii) redugdo da complexidadc organizacional; (iv) redugdo de problcmas de calculo e atribuigdo,
facilitando a provisao de incentivos mais fortes a empregados; (v) precificagio mais precisa de custos e
maior tmnsparéncia; (vi) esttmulo a competicao de forneccdores externos; (vii) maior facilidade de
adaptagdo a necessidades de modificagoes escrucurais; (viii) eliminacdo de problemas de possiveis excessos

dC produgdo; (7,X) maior eﬁciéncia p(’lO ﬁm d@ Sul‘fS{diOS cruzados entre dcparmmentos com dCSC?ﬂPCﬂhOS
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diferentes; (x) redugdo dos custos iniciais de entrada no mercado, facilitando o surgimento de novos
concorrentes; (xi) superagao de eventuais limitagécs de acesso a fecnologias ou matérias—primas; (xii)
menor alavancagem operacional, diminuindo a exposi¢ao da companhia a riscos e oscilagoes de balango,
pcla redugdo de seus custos ﬁxos; (xiii) maior ﬂexibilidadc para adaptagdo ao mercado; (xiv) ndo
comprometimento de recursos que poderiam ser utilizados em setores estmtc/gicos; (xv) diminuicdo da
possibilidade de falhas de um setor se comunicarem a outros; ¢ (xvi) melhor adaptagdo a difcrentes
requerimentos de administragdo, know-how e estrutura, para setores ¢ atividades distintas. 15. A
terceiriza¢dao de uma etapa produtiva ¢ csrmtégia de organizagdo que dcpendc da peculiaridadc de cada
mercado ¢ cada empresa, destacando a opinio doctorum que por vezes a configuragdo dtima pode ser o
fornecimento tanto interno quanto externo (GULATI, Ranjay; PURANAM, Phanish; BHATTACHARYA,
Sourav. “How Much to Make and How Much to Buy? An Analysis of Optimal Plural Sourcing Strategies.”
Strategic Management Journal 34, N0. 10 (October 2()13): 114571161). Deveras, dcfcnsdvcl a luz da teoria
econdmica até mesmo a terceirizagdo dos Conselhos de Administragdo das companhias as chamadas Board
Service Providers (BSPs) (BAINBRIDGE, Stcphcn M.; Henderson, M. Todd. “Boards-R-Us:
Reconceptualizing Corporate Boards” (July 10, z013). University of Chicago Coase-Sandor Institute for
Law & Economics Research Paper No. 646; UCLA School of Law, Law-Econ Research Paper No. 13—11). 16.
As leis trabalhistas devem ser observadas por cada uma das empresas envolvidas na cadeia de valor com
relagao aos empregados que contratarem, tucelando-se, nos termos constitucionalmente assegurados, o
interesse dos trabalhadores. 17. A prova dos efeitos prdticos da terceirizagdo demanda pesquisas empiricas,
submeridas aos r{gidos pmcedimcntos reconhecidos pcla comunidade cicnt{ﬁca para desenho do projeto,
coleta, codificagdo, andlise de dados e, em especial, a realizagdo de inferéncias causais mediante correta
aplicagdo de fcrramentas matemdticas, estatisticas e informdticas, evitando-se o enviesamento por omissdo
de varidveis (omitted variable bias). 18. A terceirizagdo, segundo estudos empiricos criteriosos, longe de
‘prccarizar’, ‘rciﬁcar’ ou p?’cjudicar 0s emprcgados, resulta em inegdveis bencﬂcios aos trabalhadores em
geral, como a redugdo do desemprego, diminuicdo do turnover, crescimento econdmico e aumento de
saldrios, pcrmifindo a concretiza¢do de mandamentos constitucionais como ‘erradicar a pobreza ea
marginalizagdo e reduzir as desigualdades sociais ¢ regionais’ ‘reducdo das desigualdades regionais ¢
sociais’ e a ‘busca do pleno emprego’ (arts. 3% 1, e 170 CRFB). 19. A realidade brasileira, apurada em
estudo espectfico, revela que ‘os trabalhadores das atividades de Seguranga/vigilancia recebem, em média,
5% a mais quando sdo terceirizados’, que ‘ocupagdes de alta qualificacdo e que necessicam de actimulo de
capital humano espectfico, como P&D [pesquisa ¢ desenvolvimento] ¢ TI [tecnologia da informagaol,
pagam saldrios maiores aos terceirizados’, bem como afirmou ser ‘posstvel que [em] servicos nos quais os
saldrios dos terceirizados sao menores, o ntvel do emprego seja maior exatamente porque o ‘prego’ (saldrio)
¢ menor’ (ZYLBERSTA|N, Hélio e alii. ‘Difcrencial de saldrios da mao de obra terceirizada no Brasil’. In:
CMICRO - N3z, Working Paper Series, 07 de agosto de 2015, FGV-EESP). 20. A teoria econémica, a luz
dessas constatagoes 61np{1‘ica5, vaticina que, verbis: ‘Quando a terceirizagdo permite das ﬁrmas produzir
com menos custos, a competicdo entre firmas que terceirizam diminuird os precos dos seus producos. (...)
consumidores terdo mais dinheiro para gastar com outros bens, o que ajudard empregos em outras
industrias’ (TAYLOR, Timothy. ‘In Defense of Outsourcing’. In: 25 Cato . 367 2005. p. 371). 21. O escrutinio
7ig010s0 das premissas emp{ricas assumidas pcla Corte de origem revela insubsistentes as aﬁrmagées de
fraude e precarizagdo, ndo sendo suficiente para embasar a medida restritiva o recurso meramente retdrico
a interpretagoes de clausulas constitucionais g@néricas, motivo pelo qual deve ser afastada a proibigdo, em
homenagem as liberdades fundamentais consagradas na Carta Magna (art. 1% 1V, art. 5% 11, ¢ art. 170). 22.
Em conclusdo, a prdtica da terceirizacdo jd era vdlida no direito brasileiro mesmo no PCTI,OdO anterior a
edicdo das Leis n° 13.429/2017 € 13.467/2017, independentemente dos setores em que adotada ou da

natureza das atividades contratadas com terceira pessoa, rcputando—sc inconstitucional a Sumula n® 331
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do TST, por violagdo aos principios da livre iniciativa (artigos 1% 1V, e 170 da CRFB) e da liberdade
contratual (art. 5% 11, da CRFB). 23. As contratagoes de SCTVICOs por interposta pessoa sao h{gidas, na
forma determinada pelo negdcio juridico entre as partes, acé o advento das Leis n°. 13.429/2017 € 13.467/2017,
marco temporal apos o qual incide o regramento determinado na nova redagdo da Lei n.° 6.019/1974,
inclusive quanto as obrigacoes ¢ formalidades exigidas das empresas comadoras ¢ prestadoras de servigo.
24. E aplicdvel ds relagoes juridicas preexistentes d Lei n.° 13.429, de 31 de marco de 2017, a responsabilidade
subsididria da pessoa juridica contratante pelas obrigaces trabalhistas ndo adimplidas pela empresa
pr@smdom de SCTVICos, bem como a 7‘csponsabilidadc pelo recolhimento das conm‘ilmigées prcvidcncidrias
devidas por esta (art. 31 da Lei n.° 8.212/93), merce da necessidade de evicar o vacuo normativo resultante
da insubsisténcia da Simula n.° 331 do TST. 25. Recurso Extraordindrio a que se da provimento para
reformar o acdrddo recorrido e fixar a seguinte tese: “E licita a terceirizagao ou qualquer outra forma de
divisao do trabalho entre pessoas jur{dicas distintas, indepcndcntcmeme do objeto social das empresas
envolvidas, mantida a responsabilidade subsididria da empresa contracante”.

(RE 958252, Relator(a): LUIZ FUX, Tribunal Pleno, julgado em 30/08/2018, PROCESSO
ELETRONICO REPERCUSSAO GERAL - MERITO DJe-199 DIVULG 12-09-2019 PUBLIC

13—09—2019) - destaques 21CI’€SCidOS.

64. Assim, embora o Banco Central reitere que O ato normativo impugnado nao autoriza a
terceirizagdo por instituicdes financeiras de sua atividade fim, tem-se que, nos termos do atual
entendimento vinculante do STE, cai por terra a premissa de toda constru¢io argumentativa do

MPT, segundo a qual aquela estrategia de negocio seria, por si so, fraudulenta ou ilegal.

ii.8. Inexisténcia de responsabilidade do Banco Central pelo dano moral coletivo e pelo dumping
social a]egados

65. O direito ao ressarcimento nio surge sem a concretizagao dos trés indispenséveis elementos
de seu suporte fatico normativo: conduta, dano e nexo de causalidade (art. 927, caput e paragrafo
tnico, do Codigo Civil). O MPT, para pleitear do Banco Central ressarcimento por dano moral e
dumping social, deveria, pois, apontar conduta do Banco Central ensejadora dos danos alegados.

66. Ja se viu, todavia, ao se tratar da falta de legitimidade da autarquia para figurar como re
na demanda, que o MPT, apesar das quase 250 paginas de sua peticio inicial, nio se desincumbiu
minimamente do mister de apontar condutas do Banco Central ensejadoras de dano. A resolucao
impugnada ¢, na verdade, produto da atividade normativa do Conselho Monetario Nacional; por
outro lado, ao tratar do dano moral coletivo e do dumping social, o MPT classificou o Banco Central
erroneamente como institui¢o financeira publica, que supostamente teria, a maneira da CEF e do
BB, terceirizado atividade de intermediag¢ao financeira, sicuacio completamente alheia a realidade
da autarquia federal, cujo papel nio ¢ o de institui¢io financeira, mas, sim, de entidade supervisora
do Sistema Financeiro Nacional.

67. Destarte, por nio ter o Banco Central expedido a resolu¢io impugnada e por ele nio
contratar correspondentes bancdrios — tnicas condutas sugeridas como causa de pedir dos pedidos
de ressarcimento —, tem-se que os requerimentos de indenizacio dirigidos a autarquia devem ser

julgados improcedentes.
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ii.9. Patente ilegalidade dos pedidos formulados pelo MPT de que eventual produto das
condenagdes sejam destinados 2 promogio de politicas publicas “oportunamente” indicadas por

aquele (')rgﬁo

68. Nio bastassem as inumeras impropriedades ja apontadas na demanda, hd mais uma — ¢ a

que talvez cause mais perp]exidade.

69. O MPT pede que eventual produto de condenacdes seja revertido a promogio de politicas
publicas “oportunamente” indicadas por aquele orgao, ou seja, requer que se altere a destinagio legal
daqueles recursos, fixada no art. 13 da Lei n® 7.347, de 24 de julho de 1985 ¢ nos arts. 1° ¢ 29, I, do
decreto que o regulamenta, o Decreto n® 1306, de 9 de novembro de 1994. Reproduzem-se a seguir

os mencionados dispositivos:

“Art. 13. Havendo condenagdo em dinheiro, a indenizagdo pelo dano causado revertera a um fundo gerido
por um Conselho Federal ou por Conselhos Estaduais de que participardo necessariamente o Ministerio

Publico e representantes da comunidade, sendo seus recursos destinados a reconstituigdo dos bens lesados.”

“Art. 12 O Fundo de Defesa de Direitos Difusos (FDD), criado pela Lei n® 7.347, de 24 de julho de 1985, tem
por ﬁnalidade a reparagdao dos danos causados ao meio ambiente, ao consumidor, a bens e direitos de valor
artistico, estético, historico, turistico, paisagistico, por infragdo a ordem econdmica e a outros interesses
difusos e coletivos.

Art. 2° Constitui recursos do FDD, o produto da arrecadagdo:

I - das condenagaes judiciais de que tratam os arts. 11 ¢ 13, da Lei n® 7.347, de 24 de julho de 1985

70. A justificativa alegada pelo parquer seria a de que o fundo referido na Lei n® 7.347, de 1985,

nio se aplicaria “a direitos metaindividuais na esfera trabalhista” (pag. 219 da peticio inicial).

71. O equfvoco é patente. Como o préprio MPT menciona em intumeras passagens do seu
arrazoado, a Lei n®7.347, de 1985, rege as a¢des de responsabilidade por danos morais e patrimoniais
causados a “qualquer interesse difuso e coletivo” (art. 1% VI), e, exatamente por essa razio, o MPT
promove a demanda com base no citado diploma normativo. O Fundo de Defesa de Direitos
Difusos (FDD), ademais, nio ¢ gerido pelo Ministério Publico Federal, mas pelo Ministério da
Justica, inexistindo meios de se conferir ares de analogia a ilegalidade pretendida.

72. Alem de ilegal, a criacio do fundo ad hoc pretendido pelo MPT, para financiar politicas
pﬁblicas ainda indefinidas, ¢ expressamente proibido pela Constitui¢ido, que preceitua serem
vedados a institui¢do de fundos de qualquer natureza sem previa autorizacio legislativa (art. 167,

IX) ¢ o inicio de programas ou projetos nio incluidos na lei orgamentz/{ria anual (art. 167, .

73. A pretendida condenagio do Banco Central ¢ o consequente abastecimento do referido
fundo ad hoc tambem ¢ inconstitucional porque, na verdade, camuflaria interferéncia indevida
em deliberagées orgamentérias, remanejando—se vultosos recursos pﬁblicos com destinagﬁo
or¢amentaria certa ¢ previamente aprovada pelo Legislativo Federal para a promogio de politicas
pﬁblicas a serem definidas “oportunamente” pelo Parquet, o que contrariaria, portanto, a Vedagﬁo
a “transferéncia de recursos de uma categoria de programagdo para outra ou de um orgao para outro, sem
previa autorizagdo legislativa” (art. 167, VI).
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74. Assim, na remota hipétese de haver Condenagio nos autos, ¢ de rigor a obediéncia ao art.
13 da Lei n® 7.347, de 1985, revertendo-se a indeniza¢io ao FDD.
iii. Pedidos

75. Em razio do exposto, o Banco Central requer, com base no permissivo do art. 332, 11, do

CPC, imediato julgamento de improcedéncia do pedido.

76. Pede-se, subsidiariamente, a exclusio do Banco Central do po]o passivo da demanda, por
ilegitimidade, bem como sua admissao no processo na qualidade de amicus curiae.

77. Pede-se, ademais, o julgamento de improcedéncia das demandas de invalidacio da
Resolu¢io CMN n® 3.954, de 2011, do Conselho Monetario Nacional, de invalida¢io dos contratos
realizados com base no referido ato normativo e de condena¢io do Banco Central ao ressarcimento

de danos morais coletivos e de dumping social.

78. Na remota hipétese de haver Condenagio Nnos autos, pede—se a observancia do art. 13 da Lei

n° 7.347, de 1985, com reversio da indeniza¢ao ao FDD.
79. Requer-se, por fim, provar o alegado por todos os meios de prova admitidos.

Brasilia, 22 de outubro de 2021

FLAVIO JOSE ROMAN
Procurador-Geral Adjunto do Banco Central
Se¢ao de Contencioso Judicial e Gestao Legal

(PGA-2)
OAB/DF 15934

LUCAS FARIAS MOURA MAIA
Procurador-Chefe
Procuradoria Especializada de Processos Judiciais
Relevantes (PRJUD)
OAB/GO 24.625 — Mat. 6.323.167-0

ERASTO VILLA-VERDE FILHO
Subprocurador- Geral
Cédmara de Contencioso Judicial e Divida Ativa
(CJIPG)
OAB/DF 9393

FELIPE DE VASCONCELOS PEDROSA
Procurador do Banco Central do Brasil
Procuradoria Especializada de Processos Judiciais
Relevantes (PRJUD)

OAB/PE 22759 - Mat. 3.191.021-1
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