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RESUMO

O presente trabalho tem como objeto o regime juridico da responsabilidade civil dos
administradores de instituicdes financeiras na concessdo do credito. A gestdo temeraria de
instituicdo financeira representa inobservéancia aos deveres de conduta provenientes de
normas legais e regulatérias, todas voltadas, direta ou indiretamente, a mitigacdo dos riscos
bancérios, integridade da instituicdo e estabilidade do sistema financeiro. Demonstrada a
existéncia de deveres a serem observados pelos administradores na concessdo de crédito, em
especial potencializados pela especialidade da matéria, serdo examinados os efeitos desta
violacdo, em especial sob a Otica de que a responsabilidade civil subjetiva dos
administradores com necessaria demonstracao de culpa se presta para concretizacdo de fungéo
preventiva da responsabilidade civil, garantindo estimulo a comportamento zeloso e voltado a
mitigacao de riscos e estabilidade financeira.

Palavras-chave: Crédito. Instituicdo Financeira. Responsabilidade Civil e Deveres dos
Administradores. Gestdo Temeraria de Instituicdo Financeira. Concessdo Imprudente
de Crédito.



ABSTRACT

This dissertation seeks to analyze the legal regime of the banking institutions directors’ duties
and liabilities during banking loans analysis and approval. The careless management of a
banking institution stand for a failure to comply with behavioral duties originated from legal
and regulatory standards, all of which are, by directly or indirectly intention, pointed to bank
risks management, integrity of the financial institution and financial system’ stability.
Demonstrated the existence of behavioral duties to be observed by the directors and officers
during banking loans analysis and approval, potentiated by the specialty of the banking
commercial activity, will also be analyzed the effects of those duties inobservance, especially
by the optics that the directors’ liability depending on demonstration of fault offers and
preventive function for directors’ liability, stimulating zealous behavior towards bank risks
management and financial stability.

Key words: Credit. Banking Institutions. Bank Directors’ Duties and Liabilities.
Careless Management of Banking Institution. Imprudent Lending.



SUMARIO
R [N 270 6107 X 0 1T 11
2 O SISTEMA FINANCEIRO E A ATIVIDADE BANCARIA ENQUANTO
OBJETO DE INTERESSE PUBLICO.......ccooiiiiiiieieeseeesee s 16
2.1 A MOEDA E O CREDITO: EVOLUCAO HISTORICA E FUNCAO
(010 N[0 1 [ TSR 16
2.2 O SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL, OS BANCOS E OS RISCOS
BANCARIOS EM ESPECIE ..ottt ettt an s, 29
2.3 A CRISE FINANCEIRA E OS PAPEIS DA REGULACAO E DA SUPERVISAO
BANCARIAS ..ottt e sttt es st s ettt n st n s en et ne st s en st naaneees 39
3 O REGIME JURIDICO DE RESPONSABILIDADE DO ADMINISTRADOR DE
INSTITUICOES FINANCEIRAS ...ttt 54
3.1 0S ORGAOS DA ADMINISTRACAO SOCIETARIA DAS INSTITUICOES
FINANCEIRAS .......ooieieeeeeseeteetestee et ses st s s ss s s ses et n s an s s nsen s sneees 55
3.2 O REGIME JURIDICO DE RESPONSABILIZACAO ADMINISTRATIVO
SANCIONATORIA DO ADMINISTRADOR DE INSTITUICAO FINANCEIRA .............. 62
3.3 O REGIME JURIDICO DE RESPONSABILIDADE CIVIL DO
ADMINISTRADOR DE INSTITUICAO FINANCEIRA.........coovveeieeeeeeeeeseesien e 70
4  OS DEVERES DE CONDUTA DOS ADMINISTRADORES DE INSTITUICOES
FINANCEIRAS NA CONCESSAQO DE CREDITO........coovieeeieeeeeeseeeeeeeeeeeeeee s, 81
4.1 AS BOAS PRATICAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA E A CONCESSAO
DE CREDITO COMO ATIVIDADE TIPICA BANCARIA........ccoooeeeeeeeeeeesereresiesenens 82
4.2 OS DEVERES DE CONDUTA LEGAIS E REGULATORIOS FRENTE A
PROPRIA INSTITUICAO FINANCEIRA ....c.ooieeeeeeeeeeeeeeeeee s 93
4.3 OS DEVERES DE CONDUTA LEGAIS E REGULATORIOS FRENTE AO
TOMADOR DE CREDITO ...o.oviiiiieieseeeeeeetene st nes s, 109

5 A VIOLACAO DOS DEVERES DE CONDUTA DOS ADMINISTRADORES DE
INSTITUICOES FINANCEIRAS NA CONCESSAO DE CREDITO E A
RESPONSABILIDADE CIVIL ..ottt ten s 122
5.1 A  RESPONSABILIDADE CIVIL DOS ADMINISTRADORES DE
INSTITUICAO FINANCEIRA POR GESTAO TEMERARIA E CONCESSAO
IMPRUDENTE DE CREDITO ..ottt sssessesssse s eseasesnsnsennenns 123



5.2 A BUSINESS JUDGMENT RULE COMO PROTECAO AO ADMINISTRADOR
DILIGENTE E A SUA APLICABILIDADE NO DIREITO BRASILEIRO..........ccccovveenee. 135
5.3 A PREVENCAO E MITIGACAO DE RISCOS BANCARIOS POR MEIO DA
RESPONSABILIDADE CIVIL DOS ADMINISTRADORES DE INSTITUICOES
FINANCEIRAS . ...t r e r e 145
6  CONSIDERAGCOES FINAIS. ...t 159
7 REFERENCIAS .....ooiiieeee ettt st 166



ADIN
BACEN
BB

BIS
BNDES
CDC
CEF
CMN
COAF
CONSIF
COSIF
COSO
CRSFN
CVM
D&O
FGC
IBGC
LSE
PAS
RAET
RAS
SFN
SPB
STF

LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

Acéo Direta de Inconstitucionalidade

Banco Central do Brasil

Banco do Brasil S.A.

Bank for International Settlements

Banco Nacional do Desenvolvimento

Caodigo de Defesa do Consumidor

Caixa Econémica Federal

Conselho Monetério Nacional

Conselho de Controle de Atividades Financeiras
Confederacdo Nacional das Institui¢des Financeiras
Plano Contabil das Institui¢ces do Sistema Financeiro Nacional
Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Comission
Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional
Comissdo de Valores Mobiliarios

Directors and Officers Liability Insurance

Fundo Garantidor de Créditos

Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
London School of Economics

Processo Administrativo Sancionador

Regime de Administracdo Especial Temporaria
Declaragéo de Apetite por Riscos

Sistema Financeiro Nacional

Sistema de Pagamentos Brasileiro

Supremo Tribunal Federal

10



11

1 INTRODUCAO

O presente trabalho abordara a temética da concesséo de crédito bancario, em especial
questdes referentes aos deveres de conduta dos administradores de instituicdes financeiras,
previstos na legislacdo e normas regulatorias, aplicaveis quando da elaboracdo da politica e
efetiva concessdo de crédito. Expostos os limites e contornos de tais deveres de conduta, na
violacdo de seu conteudo sdo delineados atos tipicos bancarios passiveis de ensejar
responsabilizacdo aos referidos administradores, os quais poderiam colaborar a construcéo de
um instrumento de afericdo de gestdo temeraria também no campo da responsabilidade civil.

O tema elencado reside na seara do Direito Bancario, o qual vem sendo explorado
academicamente cada vez mais, com maestria e extrema qualidade, porém, a vastiddo do
campo do conhecimento ainda permite que sejam elencados temas pouco visitados, como
ousamos classificar o presente. Importante também destacar a atualidade e importancia do
tema, haja vista sua intima relacdo com as alteraces que vem experimentando a regulacao da
atividade bancaria, em especial apds a crise financeira que assolou a economia mundial no
ano de 2008 e fortaleceu os ideais da regulacao prudencial.

Dada a sua complexidade e o fato de ser essencial na economia moderna, o0 sistema
financeiro é alvo de olhares atentos do Poder Publico, muito também porque é objeto de
grande interesse publico. Neste contexto, especial posicdo ocupam as relacdes bancarias,
motivo pelo qual Bruno Miragem refere que a “protegdo da fiducia nas relagdes bancarias é
reconhecida como um dever do Estado, que o exerce por intermédio da regulacdo e supervisao
da atividade das institui¢des financeiras”, sempre com o objetivo de garantir estabilidade e
desenvolvimento do sistema financeiro nacional. *

A regulagéo do sistema financeiro experimentou profundas alteragdes no transcurso do
tempo, moldando-se apds cada expediente histdrico significativo. A intervengdo em momento
posterior a crise e 0s critérios de mensuragdo puramente estaticos deram espago ou somaram-
se a0 modelo de regulacdo prudencial, em que a intervengdo se da de forma plurilateral e
sistémica, com abordagem preventiva e mitigadora dos riscos bancarios, operando também
com um visivel sistema de incentivos aos agentes do mercado. Todo o arcabouco regulatério
em questdo, importante dizer, deriva do que Rachel Sztajn denominou de paradoxo que aflige

) ) .. , 2
constantemente o sistema financeiro: “canaliza riscos e deve ser estavel”.

! MIRAGEM, Bruno. Direito bancario. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2013. p. 24.
2 SZTAJN, Rachel. Sistema financeiro. Rio de Janeiro: Elsevier, 2011. p. 12.
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Os riscos bancérios, definidos em mais rotineira e abrangente divisdo como o risco de
liquidez, risco de mercado, o risco operacional, o risco de crédito e o risco sistémico vém
recebendo mais detalhada atencdo do competente 6rgdo regulador, seja por meio de
procedimentos sancionatérios de direcdo de comportamento ou normativos. Passou-se a exigir
das instituicdes financeiras estruturas de controle de risco permanente, tudo com o intuito de
manter a estabilidade do sistema financeiro. Neste cenario, além de garantir lastro minimo
para determinadas operaces, deve a instituicdo financeira, em especial quanto a mitigacao do
risco de crédito, analisar de forma criteriosa e prudencial o tomador do crédito, assim como as
peculiaridades da operacgéo, evitando sua exposi¢cao excessiva aos riscos.

Desta nova natureza regulatoria sdo originadas expectativas de conduta da instituicao
financeira e de seus agentes na sua atividade tipica de concessao de crédito, tudo em vista da
manutencdo de integridade do sistema financeiro e da fiducia. Trata-se, com perddo da
repeticdo, da eleicdo de deveres fiduciarios para protecdo da fidicia no proprio sistema
financeiro.

A presente pesquisa examinara 0s mencionados deveres de conduta a serem
observados pelos administradores de instituicdes financeiras na concessao de créedito, seja na
concreta concessao de crédito ao tomador ou na elei¢do da politica de concessao de crédito e
apetite por riscos da instituicdo financeira. Como consequéncia, sera também enfrentada a
extensdo da responsabilizacdo destes administradores por aquilo que ora denominamos de
concessdo imprudente de crédito, traco marcante de uma gestdo temeraria e resultado da
violacdo destes deveres de conduta.

A importancia do tema em suas diversas fronteiras é clara. Neste sentido, Antonio
Menezes Cordeiro, enaltecendo a importancia das normas atinentes a administracdo das
sociedades e responsabilidade dos administradores, afirma que “a administracdo das
sociedades constitui o cerne do Direito das sociedades: ponto em torno do qual tudo orbita e
destino final de todas as construcdes e institutos”. 3

A responsabilizagdo de administradores de sociedades empresarias deve atender aos
ideais de garantir uma prudente e sobria administragdo e conducdo do negécio frente ao
mercado e a propria sociedade, evitando condutas que possam causar danos a terceiros ou
seus acionistas. No entanto, as regras atinentes a espécie devem ser dosadas ao ponto de que

0s Onus do cargo gerencial ndo acabem por afastar pessoas idoneas e sérias, abrindo pleno

¥ CORDEIRO, Anténio Menezes. Manual de direito das sociedades: | volume, das sociedades em geral.
Coimbra: Almedina, 2004. p. 688.
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caminho para aventureiros que pouco se importam com a atividade econdmica em si e buscam
auferir vantagem pessoal unicamente.

Assim sendo, ndo seria pertinente propor por meio da presente pesquisa hipoteses
inadequadas ou excessivas de responsabilizacdo dos administradores, seja qual fosse a sua
natureza. Por exemplo, a responsabilidade civil da instituicdo financeira por concesséo
imprudente de crédito por conduta atribuivel ao proprio tomador deve ser analisada com
muita cautela, sendo examinada inclusive eventual violagcdo aos preceitos da boa-fé objetiva.

No entanto, ndo se pode esconder a trajetoria atual da regulacao do sistema financeiro,
a qual posiciona-se no sentido de protecdo da estabilidade do sistema financeiro como um
todo, de manutencédo da fiddcia do mercado de crédito como um dever do Estado e, por que
ndo, de todos que nele operam. Para tanto, delegando protagonismo na mitigacdo dos riscos
aos administradores das instituicdes financeiras, percebe-se a sistematizacdo de inUmeros
deveres de conduta na concesséo do crédito.

Desta afirmativa surge uma conclusdo quase natural: existindo deveres de conduta a
serem observados, existem reflexos juridicos pelo seu descumprimento. Assim sendo, qual a
sancdo, ou melhor, quais os efeitos da responsabilizacdo daqueles que os ignoram ou falham
na sua observancia? H& uma estrutura normativa de responsabilidade civil que garante
incentivos no sentido de uma conduta zelosa e prudencial na concessdo de crédito por parte
dos administradores?

E inevitavel imaginar que neste campo, como em muitos outros, a responsabilidade
civil, em especial a de natureza subjetiva, sirva como fio condutor de comportamentos
prudentes e ndo lesivos, para além de sua fungdo primaria de reparacdo. O regime juridico de
responsabilidade civil dos administradores de instituicbes financeiras se comunica com a
regra geral aplicavel aos administradores de sociedades anénimas, tratando-se justamente de
responsabilidade civil de natureza subjetiva.

Eventualmente, a concessdo de crédito de forma imprudente ou desmedida pode
prejudicar terceiros que venham a interpretar de forma equivocada a situacdo financeira do
tomador de crédito, por exemplo, acreditando na seriedade esperada da instituicdo financeira
na atividade tipica de concessdo do crédito ou até mesmo de seus acionistas pelos prejuizos
dai decorrentes. Também, 0s arranjos societarios e de controle acionario da realidade de
grandes grupos econdémicos podem proporcionar ambientes de concessdo de crédito sem
justificativa econdmica plausivel ou analise adequada do tomador, também lesando

potencialmente a instituicao financeira, terceiros ou acionistas minoritarios.
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Destarte, acompanhando aquilo que j& esta previsto — mesmo que de uma forma muito
questionada — na seara penal pela tipificacdo da gestdo temeraria de instituicdo financeira,
entendemos como necessario o aprofundamento das hipoteses de responsabilidade civil dos
administradores das instituicdes financeiras na concessdo de crédito. Os pressupostos do
instituto da responsabilidade civil devem ser analisados em casos em que administradores de
instituicbes financeiras atuarem de forma contraria aos deveres de conduta decorrentes da
regulacao prudencial, das normas regulatorias atinentes e da propria legislacdo aplicavel por
meio das clausulas gerais e obrigacdes legais especificas.

O presente trabalho é dividido em duas partes e quatro capitulos. Na primeira parte
serdo explorados conceitos de base relacionados ao tema, como a nog¢do e 0s conceitos de
moeda, crédito, bancos, riscos bancarios e sua regulacdo, sob uma perspectiva ndo somente
juridica como também econdmica e funcional. Também, ainda na primeira parte, serad
explorado o regime juridico geral de responsabilidade dos administradores de instituicdes
financeiras, sendo estes suscetiveis as san¢des nas esferas penal e administrativa decorrentes
de atos possiveis e relacionados a sua atividade e rechacados expressamente. Com ainda
maior grau de importancia para o presente trabalho serd abordado o regime juridico da
responsabilidade civil dos administradores de sociedades anénimas, tipo societario preferido
pela legislacdo para execucdo da atividade financeira.

Na segunda parte do trabalho, por sua vez, abordaremos o vasto tema da governanca
corporativa das instituicdes financeiras e seus contornos. Também, serdo explorados o0s
deveres de conduta dos administradores na concessdo de crédito, seja frente ao tomador ou a
prépria sociedade e o sistema financeiro como um todo, assim como serdo analisadas suas
fontes, divididos entre deveres legais e deveres regulatorios.

Em concluséo, analisados os deveres de conduta dos administradores na concessao de
crédito, como o dever de diligéncia e de lealdade e seus desdobramento, passaremos ao exame
das consequéncias de sua violacdo, assim como o problema do nexo de causalidade nas
hipoteses de responsabilidade. Também, devem ser consideradas as fungdes da
responsabilidade civil, em especial reparatdria — em muito satisfeita pela pratica do seguro de
responsabilidade civil — e preventiva — mitigada pelo mecanismo securitario, no entanto,
fortalecida pela natureza subjetiva da responsabilidade civil. Ainda, evitando hipdteses de
intervencdo excessiva no campo das decisbes negociais, afastando administradores
conscienciosos, devem ser analisadas a excludente de responsabilidade prevista na Lei das
Sociedades Anbnimas e os parametros da importada regra norte-americana da Business

Judgment Rule, mas ndo antes de explorar a sua recepg¢éo no direito brasileiro.
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Por fim, a auséncia de vastiddo de casos praticos e o fenbmeno do seguro de
responsabilidade civil, em nosso entendimento, ndo apequenam a presente pesquisa. E bem
verdade, também, que a matéria da responsabilidade civil dos administradores enfrenta
auséncia de vastiddo de casos concretos por questdes de legitimidade ou preenchimento
parcial ou inexistente dos requisitos autorizadores de revisao da decisdo negocial, porém, em
especial pelas alteracBes regulatdrias propostas na ultima década acreditamos que a matéria

estara na pauta do futuro.
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2 O SISTEMA FINANCEIRO E A ATIVIDADE BANCARIA ENQUANTO
OBJETO DE INTERESSE PUBLICO

Trata-se o sistema financeiro de elemento caracterizador da vida humana em sociedade
da forma como conhecemos. Nosso modo de agir e nossa rotina em vida social, com
inequivoca certeza, transita diariamente por alguma das ramifica¢cbes do que é o sistema
financeiro em um sentido geral.

Em destaque nesta afirmacdo reside a nocdo de moeda. Como ja atestou Jack
Weatherford, diferentes realidades tais como a rotina de um mercado de comunidade em um
pais subdesenvolvido africano e a mais sofisticada negociacdo em wall street podem se unir
sob uma mesma ferramenta econdmica: a moeda, independente de como esta é chamada. *

No mesmo grau de importancia, a no¢do de crédito bancario moldou o poder e
comportamento de compra dos individuos da sociedade, gerando como consequéncia um dos
mais complexos ramos de atividade. O ramo da atividade bancéria tem seu grau de
importancia atestado pelo préprio esforco dos Estados em vé-los prosperar, sob pena de
comprometimento do bem-estar de toda uma nacdo e, por que ndo, em Seus graus mais
extremos, do mundo. Trata-se de cenario em que o risco e a estabilidade travam incessante
batalha, figurando dentre seus representantes a propria natureza e contornos da atividade e o
trabalho do ente regulador.

Como exigéncia ao aprofundamento da matéria proposta no presente trabalho,
algumas construcgdes basicas da nocao de sistema financeiro e, principalmente, da importancia
e complexidade da atividade de concessdo de crédito devem ser demonstradas. Dentre 0s
referidos pontos alocam-se 0s conceitos de moeda e crédito, além da compreensdo da
extensdo da denominagdo banco atribuida a algumas institui¢cGes financeiras e o0 motivo pelo
qual sobre estas recai regulacdo densa e protetiva, mitigadora de riscos em sua propria

esséncia contemporénea.
2.1 A MOEDA E O CREDITO: EVOLUGAO HISTORICA E FUNCAO ECONOMICA
Imaginar a vida humana sem a presenca da moeda &, por certo, tarefa que demanda

grande criatividade. Fernand Braudel, notorio historiador francés define que “a moeda

imbrica-se, onde quer que esteja, em todas as relagdes econdmicas e sociais humanas”, sendo,

* WEATHERFORD, Jack. The history of Money. New York: Three Rivers Press, 1997. p. 22/23
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por tal motivo, um maravilhoso indicador, posto que conforme ela corre, enfraquece, se
complica ou falta, é possivel formular uma apreciacéo bastante segura de toda a atividade dos
homens até o “mais humilde plano de suas vidas™. >

A tematica € rica em controvérsias, comecando pela estreita exatiddo de sua
nomenclatura. Isto se d&, pois, em que pese 0 uso dos termos moeda e dinheiro como
sinbnimos no Brasil, 0s seus conceitos sdo distintos. Dinheiro seria “qualquer bem geralmente
aceito como instrumento de pagamento”. Moeda, por sua vez, ¢ 0 conceito de fundo por tras
do termo dinheiro ¢, portanto, ¢ o dinheiro a “representagdo material” da moeda. 6

Compreender a dimenséo do conceito de moeda, peca basilar do presente trabalho e de
todos os temas que envolvem a atividade bancéria, é necessariamente visitar e interpretar sua
evolucdo histdrica e sua funcdo econdémica. Mais especificamente exaltamos a sua triplice
funcdo: intermediaria de trocas, unidade de valor e reserva de valor.

A historia da evolugdo da moeda, neste contexto, é a historia de como evoluimos
enquanto animais sociais, isto é, enquanto animais que vivem de forma organizada em
sociedade, realizando trocas uns com os outros. * A origem da moeda se d4 no contexto da
especializacdo dos trabalhos e revolucdo agricola, com a maior intensidade das transacdes
econémicas envolvendo diferentes produtos e servigcos que comeca a se moldar como
cotidiano econdmico da vida em sociedade. ®

Atualmente, admite-se no estudo da evolugéo e estruturacdo do conceito de moeda,
tarefa sempre dificil, a sistematizacdo desta em diferentes categorias evolutivas, além da
valorizacdo da ideia de sua triplice funcdo enquanto carater determinante de um conceito.
Evolucdo, porém, ndao em sentido linear, posto que algumas destas categorias coexistem em
harmonia, mas em sentido de acompanhamento da modulacdo do conceito a préatica social e
necessidade econdmica da vida moderna em sociedade.

A primeira categoria é a moeda primitiva, moeda commodity ou moeda mercadoria.
Trata-se da simples nogédo de uso de algum objeto, de forma repetitiva e aceita socialmente,
como intermediario de troca e medida de valor, mas ndo necessariamente reserva de valor.

Mesmo que materializada nos primordios da civilizagdo, engana-se quem pensa que

esta categoria foi extinta com o transcurso do tempo. Ao contrario, a moeda primitiva é de

® BRAUDEL, Fernand. Civilizagdo material, economia e capitalismo séculos XV-XVII1. Vol. I. As Estruturas
do Cotidiano. Trad. Telma Costa. S&o Paulo: Martins Fontes, 1995. p. 399.

® SZTAJN, Rachel. Sistema financeiro. Rio de Janeiro: Elsevier, 2011. p. 13, 14/15 e 17.

" KING, Mervyn A. The end of alchemy: Money, banking and the future of the global economy. New York:
W.W. Norton & Company, 2017. p. 55.

8 ROSSETTI, José Paschoal; LOPES, Jodo do Carmo. Economia monetaria. 8 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2002. p.
16/17.
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certa forma um fendmeno atemporal nas relagdes econdmicas humanas. Sempre que o fluxo
normal do comércio e da vida econdmica é interrompido, surge novamente 0 uso da moeda
commodity, como por exemplo no cenario pds segunda-guerra mundial na Europa em que o
uso de cigarros, chocolates e chicletes como moeda se difundiu. °

Nesse ponto, a criatividade humana se mostrou sempre ativa. Nos reinos do Alto
Senegal, por exemplo, o sal foi a moeda primitiva de maior uso nos mecanismos de troca. A
Islandia estabeleceu por varios séculos a troca por meio de peixe seco. Na Sibéria as peles
preciosas eram comercializaveis e serviam como meio de pagamento até mesmo para tributos
direcionados aos governantes. No litoral da ilha de Luanda, Angola, fazia-se regular uso das
moedas denominadas zimbos, que nada mais eram do que conchas coletadas em pesqueiros
pelos locais, porém, com o dominio portugués sobre a comunidade, por volta de 1650 os
portugueses estrategicamente tomaram posse dos “pesqueiros de moeda”, locais em que eram
coletadas e a sua desvalorizagdo foi galopante. *°

As moedas primitivas parecem servir eficientemente a pequenas comunidades em suas
trocas internas, porém, em um cendario mais amplo, as moedas primitivas cediam facilmente
as pressdes externas, os efeitos do transcurso do tempo e outros cenarios adversos. Afinal,
como recorda Mervyn King, o sal usado enquanto moeda ndo pode servir para preservar a
carne. ™

Jack Weatherford, em contrapartida, refere que o metal pode servir como joia ou ponta
de lanca em um dia e moeda no outro. Ocupando papel de destaque na evolucdo da moeda, 0
metal permitiu a facilitacdo do calculo de tributos e ofereceu a resisténcia do objeto de base a
deterioracdo ao longo do tempo, preservando maior reserva de valor no curso do tempo e
possibilidade de armazenamento e acimulo de poder de compra, dentre outros apontamentos.
12

Entendemos ndo ser possivel, pelo menos de forma mais aprofundada, exata e realista,
tracar uma linha reta evolutiva com os tipos de categoria de moeda utilizados no curso do
tempo. Marcos Cavalcante de Oliveira refere que 0 comeco do uso de metais preciosos como

moeda corresponde a dlvida inquietante de historiadores e arquedlogos, surgindo pela

® WEATHERFORD, Jack. The history of Money. New York: Three Rivers Press, 1997. p. 22/23.

0 BRAUDEL, Fernand. Civilizagdo material, economia e capitalismo séculos XV-XVIII. Vol. I. As
Estruturas do Cotidiano. Trad. Telma Costa. S&o Paulo: Martins Fontes, 1995. p. 404/406.

1 KING, Mervyn A. The end of alchemy: Money, banking and the future of the global economy. New York:
W.W. Norton & Company, 2017. p. 55.

2 WEATHERFORD, op. cit.. p. 25.
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primeira vez na Mesopotamia. *® Precisando a afirmacdo, Jack Weatherford recorda que
constam registros de 2.500 antes de cristo na Mesopotamia de uso dos metais preciosos em
lingotes enquanto moedas. *

A primeira moeda metalica a que se tem conhecimento, segundo Niall Ferguson, € a
Moeda de Lydia, as quais forjadas de um composto de ouro e prata chamado de electrum.
Elas datam até 600 A.C. e foram encontradas no Templo de Artemis em Efeso, no atual
territrio turco e a época Grécia antiga. =

Estas moedas foram descobertas em 1904 por arqueélogos britanicos e estes
perceberam na superficie de algumas destas moedas gravacfes como a cabeca de um ledo e
formas geométricas. Porém, o motivo principal de sua inequivoca classificagdo como moedas
metalicas era uma ldgica diferenca de peso entre cada tipo de peca, indicando-as como
unidades monetérias. *°

Dentre as grandes civiliza¢cdes da Grécia antiga, o povo de Lydia ndo se destacou por
cultuar ou originar grandes guerreiros ou conquistadores. Longe disso. Desde sempre tal povo
ficou conhecido pela sua aptidao as trocas e riqueza dai decorrente. *’

O surgimento da moeda metalica € um dos maiores mistérios da histéria econdmica.
Segundo William N. Goetzmann, a explicacdo de que a sua origem se deu pelo comércio
internacional e da propria necessidade, em especial pelo incbmodo de carregar em uma longa
viagem internacional bens diversos e até mesmo pereciveis para realizacdo das trocas, € uma
explicacdo rejeitada pelos historiadores contemporaneos. Refere Goetzmann que as proprias
moedas de Lydia ndo parecem ter circulado longas distancias. A primeira moeda conhecida
data de um cenario de conflito entre as polis gregas, ndo de um cenario mais pacifico e com
um sistema de distribuicdo eficaz entre povos. Goetzmann esclarece que parece mais assertivo
imaginar que a criagdo da moeda é um reflexo da percepcdo do governo da polis grega de que
cabia a este incentivar o fluxo do mercado interno para, assim, entesourar a maior quantidade
de riquezas. *®

Também, neste aspecto, parece facil imaginar que as moedas cunhadas eram a

materializacdo de uma primitiva intervencdo estatal e nogéo de curso forcado. Facilitando o

¥ OLIVEIRA, Marcos Cavalcante de. Moeda, juros e instituicdes financeiras — regime juridico. Rio de
Janeiro: Forense, 2006. p. 114.

“ WEATHERFORD, Jack. The history of Money. New York: Three Rivers Press, 1997. p. 27.

> FERGUSON, Niall. The ascent of Money: a financial history of the world. Londres: Penguin books, 2009.
p. 25

6 GOETZMANN, William N. Money changes everything: how finance made civilization possible. New
Jersey: Princeton University Press, 2017. p. 98.

Y WEATHERFORD, op. cit. p. 30.

8 GOETZMANN, op. cit. p. 99.
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custoso e demorado procedimento de pesagem das moedas, aquelas timbradas ja eram
chanceladas de modo a emanar confianca aos agentes econémicos de seu efetivo valor,
agilizando sem sombra de duvidas a rotina das trocas. Governos prestaram um importante
papel na regulacdo do tamanho e peso das moedas metalicas, sendo que as moedas metalicas
timbradas e cunhadas com o0 emblema da autoridade controladora foram por certo, até entéo, a
forma mais conveniente de moeda. *°

O Império Romano, para além das suas conhecidas moedas metalicas, contribuiu para
a evolucdo dos instrumentos de crédito, assim como da moeda em abstrato. InstituicGes
bancarias primitivas e documentos representativos de valor de pagamento foram ferramentas
essenciais para a expansao e prosperidade do comércio dentro deste vasto Império, o qual
construiu um sistema monetario — e de certa forma financeiro — arrojado ao ponto de abastecer
economicamente o seu exército. %°

Fernand Braudel relata que desde que os “homens aprenderam a escrever e comegaram
a manusear moedas sonantes e pesantes, eles os substituiram por escritos, bilhetes, promessas,
ordens”. Registram-Se 0S usos de notas ou cheques entre mercadores da praca e banqueiros
dentre os fenicios, babilénicos, gregos, romanos, estes em especial pelos argentarii que
dispunham de livros que comprovam o uso dos conceitos de conta corrente, débito, crédito,
etc. Os referidos antecedentes servem para prevenir deslumbramentos acerca do surgimento
da moeda-papel e dos instrumentos de crédito. Quando o mundo ocidental encontra estes
velhos instrumentos, ndo esta “descobrindo a américa”, como refere 0 notorio historiador
francés. 2 Assim sendo, quando se fala que nos séculos XVII e XVIII houve o
desenvolvimento da moeda-papel, refere-se ao desenvolvimento em sentido evolutivo e nédo
criativo. Em remodelagem e redescoberta, jamais invencdo ou criagdo em sentido estrito.

A invencdo da moeda-papel e sua difusdo teve, por ébvio, que aguardar a invencdo do
papel. O uso de papel rudimentar como 0s papiros egipcios ou pedagos de couro animal ndo
correspondia a necessidade da tarefa, uma vez que a sua baixa durabilidade comprometia seu

uso eficiente. Referido cenario altera-se com a criacdo do papel fabricado das cascas de

¥ KING, Mervyn A. The end of alchemy: Money, banking and the future of the global economy. New York:
W.W. Norton & Company, 2017. p. 57.
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Jersey: Princeton University Press, 2017. p. 130.

2l BRAUDEL, Fernand. Civilizagdo material, economia e capitalismo séculos XV-XVIII. Vol. I. As
Estruturas do Cotidiano. Trad. Telma Costa. S&o Paulo: Martins Fontes, 1995. p. 432.
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amoreiras no império chinés do primeiro século depois de Cristo, com o auge do uso da
moeda-papel no &mbito do dominio do império mongol. %

A moeda-papel é fruto provavelmente da dificuldade de transporte da moeda metalica
por longas distancias, assim como do proprio risco em transporta-las. Grandes centros
comerciais possuiam casas de custddia que tomavam em dep06sito metais preciosos emitindo
aos depositantes certificados de depdsito. Tais depoésitos tinham total lastro em metais
preciosos, isto €, se havia um certificado de deposito, havia fisicamente o correspondente
metal depositado. %

O papel-moeda® e seu desenvolvimento estido intimamente relacionados ao
desenvolvimento das instituigdes financeiras. Em suma, em que pese 0S registros
extremamente antigos de atividade bancéria dentre os babilénicos, fenicios, gregos e romanos,
ndo é equivocado afirmar que a modulacdo bancaria que originou o sistema atual tem inicio
na Europa medieval, em particular na Italia.

Segundo Jacques Le Goff, o ndo tdo préspero desenvolvimento do comércio nos
séculos XIV e XV, ao contrario do que se deu no século XIII, “levou a criacdo de novos
instrumentos que permitiram atender as necessidades crescentes de dinheiro da cristandade
sem se recorrer a um socorro macigo da moeda real”, tais como a letra de cambio e 0 Sseguro.
As conhecidas familias de Florenga na Italia, os Medicis, Peruzzi e Bardi e o povo de Veneza
também na Italia e Bruges na Bélgica representaram bem a evolugdo do uso dos instrumentos
de crédito e da sistemética bancaria como hoje conhecemos. 2

A grande questdo é que, neste periodo, acontece, como leciona Bruno Miragem, a
institucionalizacdo do crédito, com o surgimento das instituicdes de dupla finalidade que
realizavam depositos e transferéncias bancarias e, também, concediam crédito. S&o os

representantes primitivos daquilo que hoje conhecemos como bancos comerciais. 2/

22 WEATHERFORD, Jack. The history of Money. New York: Three Rivers Press, 1997. p. 126.

2 MIRAGEM, Bruno. Direito bancério. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2013. p. 51.
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Em julho de 1661 0 Sweden’s Stockholm Bank emitiu a primeira cédula bancaria na
Europa para compensar a falta de moedas de prata. Anteriormente a prética, a circulagdo de
moedas de cobre era vasta e, eventualmente, admitiu-se papéis representativos de depdsitos,
com lastro total, por uma questdo de conveniéncia. 2

A moeda-papel ¢ aceita na vida em sociedade ndo pelo valor real do material bruto que
a compde, papel em suas diversas formas, “mas sim pela confianga e aceitacdo das
comunidades sociais como instrumento de troca, meio de pagamento, reserva de valor e
denominador comum de valor de troca”. > Durante o comeco de Seu uso, ndo era claro se a
moeda-papel deveria ser emitida por entidades governamentais ou instituicbes particulares
como os bancos. Por questdes de localidade, entre outras, os bancos néo conseguiam impor o
uso de uma moeda nacional oficial. ¥ Justamente por representar a primeira tentativa de uma
nacdo em impor a moeda-papel (e papel-moeda) oficial, o episdédio mais marcante de sua
evolucdo ¢ por certo a denominada “bolha do Mississipi”, mais especificamente o Sistema de
Law.

John Law era um economista escocés, génio da matematica financeira, apostador
convicto e foragido por matar um homem em um duelo na Escdcia. A ideia de criar um novo
banco que emitiria notas ao portador em substituicdo as moedas metélicas como instrumento
oficial intermediario de trocas ja havia sido negada pelo parlamento escocés. Apds anos
viajando pela Europa e estudando finangas, encontrou abrigo para suas ideias finalmente na
Franca®’. John Law acreditava que a confianca podia por si s6 ser a base de todo o sistema
monetario e, trocando moedas metalicas por notas bancérias, poder-se-ia, como dizia Law,
fazer ouro do papel. ¥

John Law buscava, por meio deste banco publico, centralizar o dep6sito de moedas
metalicas a ponto de capitalizar o Estado, emitindo em contrapartida certificados de depdsito
gue poderiam ser utilizados como moeda, moeda-papel, revivendo o mercado francés e

estimulando as trocas. N&o buscava Law somente emitir certificados de depoésito, mas sim

8 WEATHERFORD, Jack. The history of Money. New York: Three Rivers Press, 1997. p. 130.

» QUIROGA, Roberto Mosquera. Direito monetario e tributacdo da moeda. S&o Paulo: Dialética, 2006. p. 43.
% WEATHERFORD, op. cit., p. 130/131.

31 A significativa divida puablica francesa decorrente das guerras de Luis XIV criou um cenério desesperador.
Cenario que levou o Duque de Orleans, regente na minoridade de Luis XV, a aceitar a proposta de Law e criar,
em 1716 o Law and Company, posteriormente rebatizado de Banque Générale, sob a direcdo de John Law.
(WEATHERFORD, loc. cit.).
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papel-moeda propriamente dito, instrumento intermediario de trocas oficial e sem o respectivo
lastro total. *

Paralelamente ao desenvolvimento do banco, John Law idealizou e capitaneou a
criagdo da Compagnie d’Occident de 1717, comumente chamada de Mississippi Company,
ou, em traducdo livre, Companhia do Mississipi. Esta, por forca de incentivo estatal, detinha o
monopolio da exploracdo do territorio da Louisiana e suas a¢es poderiam ser adquiridas por
todos, nobres ou plebeus pelo papel-moeda emitido pelo banco de Law. **

No ano de 1718 o Banco de Law foi agraciado com o selo real, tornando-se o Banque
Royale, de certa forma o primeiro banco central francés. Os depdsitos de moeda-metélica e
uso do papel-moeda eram uma realidade e a Companhia do Mississipi cresceu. As transacoes
entre civis destes papéis era rotineira e tumultuada, fazendo com que fortunas fossem criadas
da noite ao dia. A companhia contratava desempregados para circularem pelas ruas de Paris
carregando pas e picaretas, inflando o preco das acdes da companhia, as quais eram
adquiridas por novos investidores mediante empréstimo de papel-moeda impresso por Law.
Trata-se na verdade do que hoje denominados de um esquema em piramide, uma vez que 0s
novos investidores remuneravam 0s antigos, mas nunca se beneficiaram ambos de riquezas
reais, extraidas da Louisiana. *

A continua emissao de papel-moeda — e justamente papel-moeda porque faltava-lhe o
correspondente lastro —, acreditando na descoberta de ouro na Louisiana, foi uma falha critica.
Quando se percebeu que os valores das acGes da Companhia do Mississipi estavam
extremamente altos se comparados tanto ao cenario em que existissem riquezas a serem
exploradas quanto ao cenério de que ndo existissem riquezas, houve o fendbmeno da quebra da
confianca. A venda em massa das acdes e, principalmente, a conversdo dos certificados de
deposito sem lastro significou o fim de John Law. *®

Trata-se da primeira bolha especulativa e, principalmente, da primeira demonstragao
da forca do fenbmeno da corrida bancéaria. Espalhada a noticia de que ndo havia ouro
suficiente para compensar todos os depositos registrados por papel-moeda, o Banque Royale
de Law amargurou o seu fim muito rapidamente.

Segundo Fernand Braudel, com o que ousamos discordar, o Sistema de Law

representou ndo um expediente financeiro especulativo, mas sim “o nascimento turvo e

% FERGUSON, Niall. The ascent of Money: a financial history of the world. Londres: Penguin books, 2009.
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% Ibidem, p. 142/143.
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falhado, mas evidente, do crédito”. *” N&o se trata do nascimento do crédito, até mesmo
porque este ja era uma realidade ndo institucionalizada, mas sim do nascimento primitivo da
moeda fiduciaria, por alguns autores também denominada de papel-moeda®, da qual surge a
moeda escritural ou bancéria, aquela que distingue a atividade empresarial bancaria de toda e
qualquer outra atividade desenvolvida no mercado. E o fruto do perigoso e fantastico poder
multiplicador da moeda, decorrente da diferenca temporal entre depositos, saques e
empréstimos.

A moeda fiduciaria, baseada na confianca, ndo admite a expanséo indefinida da oferta
de seu papel-moeda®, posto que a crise de confianca invariavelmente poderd levar & corrida
bancéria e a crise de liquidez, com impossibilidade de conversdo simultanea de todos os
depositos feitos. *° A moeda escritural representa uma desmaterializacéo parcial do contetido
fisico da moeda, sem representar por si s6 um bem imaterial, mas passando esta a ser “um
elemento contébil dentro do grupo de entidades que compdem o Sistema Financeiro Nacional,
em especial no 4mbito da contabilidade das institui¢des financeiras”. **

A moeda escritural ou bancaria, ¢ “moeda criada pelo jogo de escrita (inscrigdes a
crédito e débito na conta, com o saldo credor do cliente a servir de moeda dos bancos [...])”. *?
Deriva do fato “de que a movimentacdo bancaria, sob a forma de depdsitos e transferéncias,
mediante cheques e outros instrumentos, acabou por gerar um efeito multiplicador dos
depositos”. ** E, portanto, fruto “do excedente de depdsitos & vista de posse dos bancos ndo
utilizado pelos correntistas, em contrapartida ao volume de reservas bancarias em moeda das
instituigdes financeiras”, como leciona Roberto Quiroga Mosquera. *

Trata-se de um célculo aparentemente simples de probabilidade, referente a
possibilidade de concessdo de crédito com parte dos depésitos recebidos a vista, acreditando

¥ BRAUDEL, Fernand. Civilizagdo material, economia e capitalismo séculos XV-XVIII. Vol. I. As
Estruturas do Cotidiano. Trad. Telma Costa. S&o Paulo: Martins Fontes, 1995. p. 402.

%% ROSSETTI, José Paschoal; LOPES, Jodo do Carmo. Economia monetaria. 8 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2002. p.
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% Quanto ao ponto, leciona Bruno Miragem que “Atualmente, contudo, os sistemas monetérios sio todos
fiduciérios, de modo que a emissdo de moeda ndo exige lastro metélico, ndo tem conversibilidade, e se instaura
mediante 0 monopolio estatal das emissdes, inclusive com a eficacia juridica liberatéria de obrigacdes e curso
forgado” (MIRAGEM, Bruno. Direito bancério. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2013. p. 52.).
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que ndo haver4d um movimento comum de saque de todos os respectivos depositantes. Trata-
se, segundo Bruno Miragem, do circuito monetario. +°

Na forma de evolucdo tecnologica, mais recentemente, surge a moeda eletronica.
Trata-se da busca pelo circuito tecnologico que permita as transagdes bancarias no ritmo
acelerado da internet. *® A moeda eletronica é aquela decorrente das aplicacdes da informatica
aos negocios bancérios, desenvolvida por empresas especializadas na administracdo dos
meios de pagamento em conjunto com as instituicdes financeiras. Traz em si uma delegacéo
de pagamento que reconhece a um terceiro a ordem de pagamento por cartdo ou outra
aplicagdo tecnoldgica. * A moeda eletronica é na verdade instrumentalizagdo tecnoldgica das
funces da moeda e, segundo Bruno Miragem, a etapa final de desmaterializacdo da moeda. *

Nesse contexto, ha que se referir também a existéncia das denominadas criptomoedas,
fendmeno moderno digital e disruptivo de suma importancia e utilidade. No entanto, por
auséncia de curso forcado e falta de concretizacdo da triplice funcdo da moeda, ndo se mostra
como moeda no conceito ora proposto. *°

Triplice funcdo, por sinal, talvez sejam os requisitos que preenchidos consolidam o
mais utilizado conceito de moeda. As funcbes da moeda foram muito estudadas. José
Paschoal Rossetti e Jodo do Carmo Lopes definem que a moeda tem como suas principais
funcgBes: intermediéria de trocas, medida de valor, reserva de valor, liberatoria, padrdo de
pagamento de pagamentos diferidos e instrumento de poder.

Ocorre que, sem tirar razdo dos autores, a esmagadora maioria dos trabalhos sobre o
tema elege trés funcdes da moeda como classicas ou basicas. Prioritarias as demais e inerentes
a propria natureza de moeda ser. Indispensaveis, portanto, a categorizacdo e conceituacdo.
Sao elas as funcbes de intermediaria de trocas, denominador de valores e reserva de valor.

A primeira classica fungdo da moeda é a de intermediaria de trocas. Trata-se de sua

funcdo de circulagdo, da capacidade de tornar fungiveis bens econdmicos e evitar que trocas
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Systems (Tel Aviv). 2014. Disponivel em: <https://ssrn.com/abstract=2425247>.

%0 ROSSETTI; LOPES, op. cit., p. 19.
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sejam feitas na modalidade de escambo, exigindo necessariamente a “coincidéncia de desejos
de compradores e vendedores com relagdo aos itens oferecidos para negocio”. Possibilita,
inclusive, a divisibilidade nas trocas, garantindo inquestionavelmente maior agilidade na
concretizacéo de atividades econdmicas. >

A segunda cléssica funcdo da moeda € a de medida de valores. Segundo Paul Hugon, é
mais importante ainda que a funcdo de intermediaria de trocas. Constitui, a sua fungdo de
avaliacdo, “a propria esséncia da moeda”, sendo que “uma moeda que nao preenchesse essa
funcdo ndo seria uma moeda, mas uma moeda que tivesse apenas essa funcdo — sem ser
instrumento de circulagdo — funcionaria”. Trata-se de ter a moeda como a “mercadoria a qual
todas as outras serdo comparadas a fim de serem avaliados os valores de troca”. > >3

A terceira classica funcdo da moeda é a de reserva de valor. Trata-se da consequéncia
de sua conservacdo e a aceitacdo imediata desta para trocas econémicas, possibilitando que os
agentes econdémicos, mantendo-as em estoque, conservem 0 seu patrimonio ao longo do
tempo. >

Jon D. Stanford define que “a fungdo reserva de valor é, necessariamente, derivada de
seu papel de intermediaria da troca”. As qualidades e maior eficiéncia em té-la como
ferramenta de conservagdo de valor envolvem a “eliminacdo dos custos de estocagem e
deterioracdo e a conveniéncia da conservacdo de um ativo liquido™. *°

Ao longo das categorias apontadas de moeda, com excecdo da moeda primitiva que
certas vezes ndo admite a concretizacdo da reserva de valor, percebe-se a presenca destas trés
funcBGes cumulativamente que, por consequéncia, tornam-se elemento distintivo da qualidade
“moeda”. *®° N&o acreditamos, contudo, que a presente matéria admita perfeitamente um
conceito estéatico, isto €, uma linha ou paragrafo que englobe todas as alternativas pertinentes
a justa interpretagdo. A moeda &, sem davidas, conceito complexo. Expressdo com pluralidade
de sentidos. Todavia, é viavel vincular a construcdo de uma identidade da moeda com o

preenchimento destas trés fungdes, concomitantemente.

1 ASSAF NETO, Alexandre. Mercado financeiro. 5 ed. Sao Paulo: Atlas, 2003. p. 35.

2 HUGON, Paul. A moeda: introducdo a analise e as politicas monetarias e & moeda no brasil. Traducéo de
Diva Benevides Pinho. 5 ed. Sdo Paulo: Pioneira, 1978. p. 24.

>3 Neste ponto ganha maior importancia a politica monetéria de uma nagdo. Cabe ao governo que conserve de
forma eficaz a estabilidade da moeda e seu valor, garantindo a concretizacdo eficiente da ora referida funcéo.

¥ MIRAGEM, Bruno. Direito bancario. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2013. p. 49/50.

%> STANFORD, Jon D. Moedas, bancos e atividade econémica. Tradugdo de Luiz Fernando de Souza Aranha e
Maria José Villaga. Sdo Paulo: Atlas, 1981. p. 12.

% Admite-se, no entanto, situacdes de excecéo, tais como a fragilizagdo da funcéo de reserva de valor e medida
de valor por meio de crises financeiras, inflacdo ou deflacdo, entre outros contextos.
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Roberto Quiroga Mosquera define que em um primeiro momento da historia o valor
da moeda, enquanto bem material, se confundia com os bens que eram usados como meio de
troca ou que eram estas construidas, como o préprio ouro. O moderno conceito de moeda
surge, na verdade, quando desvinculam-se o seu valor intrinseco do extrinseco, isto é, a
moeda “vale ndo pelo valor do material que é construida, mas, sim, pelo valor de aceitacao
desta, como meio de troca e instrumento de pagamento, perante determinado agrupamento
social”. '

A moeda ¢ base para todo o sistema financeiro e 0s temas que o circundam, inclusive
0 objeto deste trabalho. Justamente por tal carater de base afirmam Armando Castelar
Pinheiro e Jairo Saddi que “[o] sistema financeiro é a extensdo natural do sistema monetario,
cabendo-lhe viabilizar o uso eficiente da moeda enquanto instrumento que permite o
desenvolvimento da atividade econdmica baseada na especializa¢do e na troca”. >

Por muito tempo os conceitos de moeda e crédito confundiram-se. A construcdo de um
conceito finalistico de crédito passa necessariamente por sua institucionalizacdo e pela
evolucdo da atividade bancaria. Existe o crédito sem bancos, é bem verdade, mas nao
existiriam os bancos da forma como os conhecemos sem o crédito.

Arnoldo Wald e Ivo Waisberg definem que a “possibilidade de se diferir no tempo a
liquidacdo da obrigacdo assumida” decorre na nog¢do de moeda enquanto fendmeno
econdmico, maior do que simples mercadoria. Desta possibilidade, por sinal, surge o crédito
“como antecipagdo do poder de compra baseado na confianga do credor de que o devedor ira
pagar sua divida j& estipulada em moeda em data futura pré-estabelecida”. *°

A nocdo de crédito, sob um panorama geral, “associa-se a de bem e valor, acrescendo
a ideia de tempo”. % Trata-se, crédito, de “expressdo plurissignificativa”, sendo que “nos
limites da atividade bancéria, lhe serve o conceito abrangente que recebe em direito das
obrigagdes, como o direito subjetivo de que ¢ titular o credor na relagdo obrigacional”. Nesta
perspectiva, “o crédito ndo cria o capital, mas favorece indiretamente sua formagéo; consiste

no uso de capitais alheios em antecipacao do futuro”. Ainda, a visdo de crédito como um fim

" QUIROGA, Roberto Mosquera. Direito monetario e tributacdo da moeda. Sdo Paulo: Dialética, 2006. p.
42/43.

8 PINHEIRO, Armando Castelar; SADDI, Jairo. Direito, economia e mercados. 42 reimpressdo. Rio de
Janeiro: Elsevier, 2005. p. 433.

% WALD, Arnoldo; WAISBERG, Ivo. Legislagdo, jurisprudéncia e contratos bancarios. In: FONTES, Marcos
Rolim Fernandes; WAISBERG, Ivo (coord.). Contratos bancarios. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2006. p. 39.

% MIRAGEM, Bruno. Direito Bancario. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2013. p. 69.
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“diz respeito ao fato de ser digno de confianga, gozar de credibilidade para o propdsito de
obter recursos que nao lhe seriam alcancados de outro modo”.

Definir o que é crédito é uma tarefa dificil por si s6. Assumindo multiplicidade de
significados, todos os seus conceitos envolvem uma premissa idéntica: a intima relacdo entre
crédito e fiddcia. Acredita o credor no cumprimento da obrigacdo. Aquele que detém crédito é
merecedor de credibilidade.

Crédito tem multiplos significados, mas junto aos bancos “o crédito consiste em
colocar a disposicdo do cliente (tomador de recursos) certo valor sob a forma de empréstimo
ou financiamento, mediante uma promessa de pagamento numa data futura”. Segundo José
Pereira da Silva, “o banco estd comprando uma promessa de pagamento, pagando ao tomador
(vendedor) um determinado valor para, no futuro, receber um valor maior”. 62

No caso do crédito bancario, “elemento tradicional na relacdo cliente banco, isto é, é 0
proprio negocio”, este instrumentaliza-se prioritariamente por meio de contratos bancarios,
figuras contratuais de alta complexidade. Como qualquer promessa ou obrigacdo futura, o
transcurso de carga obrigacional pelo tempo opera-se de forma que sempre é possivel
imaginar o seu descumprimento. ©

Como se d& com todas as espécies de obrigacgdes, a figura das garantias ganha cada
vez mais espaco, contratualmente mitigando efeitos do prejuizo pelo descumprimento, €, no
ambito da concessdo de crédito, encontrando intima e proporcional relacdo com o proprio
risco no inadimplemento, isto é, quanto maior o risco, maior devera ser o valor da garantia.
Ocorre que os reflexos do descumprimento contratual na esfera do crédito bancario, em
determinados casos, pode exceder os polos da obrigacdo. Isto se da, grosso modo e como sera
melhor aprofundado no decorrer deste trabalho, pela nocdo de que a inadimpléncia neste
cenario relacional pode prejudicar terceiros e a sociedade como um todo, o que implica em
maior atencdo por parte de todos os envolvidos.

Assim sendo, convivem as instituicbes bancarias com o risco do inadimplemento dos
tomadores, além dos demais riscos inerentes a esta atividade que sdo temperados inclusive
pela globalizag&o financeira. O sistema financeiro atrai e convive com 0s riscos enquanto
deve se manter estavel, sendo justamente este o grande objeto e desafio da regulacdo da

atividade e suas normas.

. MIRAGEM, Bruno. Direito Bancario. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2013. p. 63.

62 SILVA, José Pereira da. Gest&o e analise de risco de crédito. 6 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2008. p. 45.
% Ibidem, p. 47.

% Ibidem, p. 60.
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2.2 O SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL, OS BANCOS E 0OS RISCOS BANCARIOS
EM ESPECIE

Fazendo uso de uma classificacdo histdrica, analisando a evolugdo da atividade
bancaéria, Lauro Muniz Barretto classifica os bancos entre bancos monetarios e de crédito. A
primeira categoria engloba as primeiras instituicbes a exercer uma atividade bancaria, seja por
meio de operacOes de cdmbio manual de moedas, comércio de metais preciosos, depositos em
custodia, operacOes de pagamento e, também, operacfes simples de empréstimo. A segunda
categoria, por sua vez, representa um estagio mais evoluido da atividade bancaria “e surgiram
desde o momento em que os Bancos comecaram a “recolher” capitais a crédito, e a distribui-
los, também a crédito”. Barretto também refere que estas duas categorias, compreendidas em
seu conjunto, refletem o bindmio bancério que justamente difere as instituicdes primitivas dos
bancos modernos. ®

Desde a referida institucionalizacdo do crédito®, com o surgimento das instituicées de
dupla finalidade que realizavam depdsitos e transferéncias bancarias e, também, concediam
crédito, muita coisa mudou. O arrojado cendrio atual da atividade bancéria que mais interessa
a este trabalho é aquele absorvido pelos limites do mercado de crédito, parte importante de
nosso sistema financeiro.

Para fins de exatiddo conceitual, importante é reproduzir a licdo de Marcos Cavalcante
de Oliveira: quando hé referéncia ao termo “sistema financeiro”, para além da estrutura
taxativa da instituicdo juridica criada sob a alcunha de Sistema Financeiro Nacional, ha
automaticamente referéncia da insercdo do Brasil na “comunidade financeira internacional”.
Sob a referida comunidade orbitam “organismos financeiros internacionais cuja competéncia
normativa, embora ndo se estenda diretamente sobre o0s negocios juridicos realizados
exeqifveis no territorio nacional, acabam afetando-os, ainda que indiretamente”. ®’

Tal nocdo de comunidade financeira internacional abrange, atualmente, muito mais do

gue a classica ideia de empréstimo e crédito bancario. Contudo, o papel preponderante do

% BARRETTO, Lauro Muniz. Direito Bancario. Sdo Paulo: Editora Universitaria de Direito, 1975. p. 17.

% MIRAGEM, Bruno. Direito bancario. S3o Paulo: Revista dos Tribunais, 2013. p. 61/62.

 OLIVEIRA, Marcos Cavalcante de. Moeda, juros e instituicdes financeiras — regime juridico. Rio de
Janeiro: Forense, 2006. p. 48.
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Sistema Financeiro é a intermediagdo de recursos entre agentes superavitarios e deficitarios,
de forma direta ou indireta, suavizando o consumo das pessoas ao longo da vida. ®

O Sistema Financeiro Nacional é o conjunto de instituicdes financeiras e instrumentos
financeiros que visam transferir recursos dos agentes econémicos superavitarios para
deficitarios, sejam estes pessoas, empresas ou o governo. ® Na licdo de Bruno Miragem,
trata-se o Sistema Financeiro Nacional de “institui¢@o juridica, criada por lei, que pressup0e a
organicidade das relacdes juridicamente relevantes atinentes a atividade financeira, de modo
relativamente organizado”. 7

Estruturado pela Lei n.° 4.595 de 31 de dezembro de 1964™*, tem-se pelo texto legal
que o Sistema Financeiro Nacional é constituido pelo Conselho Monetério Nacional, Banco
Central do Brasil, Banco do Brasil S.A., Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico e
das demais institui¢6es financeiras publicas e privadas. Ainda, com o advento da Lei n.° 6.385
de 7 de dezembro de 1976, criou-se a Comissdo de Valores Mobiliarios, passando esta a
compor também o Sistema Financeiro Nacional. "2

Alexandre Assaf Neto prefere ainda subdividi-lo em dois subsistemas, um
denominado subsistema normativo e outro de subsistema de intermediacdo. O subsistema
normativo é composto pelo Conselho Monetério Nacional (CMN), Banco Central do Brasil
(BACEN), Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e instituicdes especiais, como o Banco
do Brasil (BB), Banco Nacional do Desenvolvimento (BNDES) e Caixa Econdmica Federal
(CEF). O subsistema de intermediacédo, por sua vez, é composto pelas instituicdes financeiras
bancéarias e ndo bancérias, agentes autbnomos de investimento, instituicdes nao financeiras,
sociedades corretoras de valores mobiliarios, a bolsa de valores, dentre outros. ™

Nelson Eizirik, por sua vez, entende que o sistema financeiro é segmentado em outros

subsistemas, dentre os quais figuram o mercado de crédito, o mercado monetario, o0 mercado

% PINHEIRO, Armando Castelar; SADDI, Jairo. Direito, economia e mercados. 4% reimpressdo. Rio de
Janeiro: Elsevier, 2005. p. 435.

% ASSAF NETO, Alexandre. Mercado Financeiro. 5 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2003. p. 75.

" MIRAGEM, Bruno. Direito Bancario. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2013. p. 39.

" BRASIL. Lei n° 4595 de 31 de dezembro de 1964. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L4595.htm>.

” BRASIL. Lei n° 638, de 7 de dezembro de 1976. Disponivel em: <
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6385.htm>.

¥ ASSAF NETO, loc. cit..
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cambial e o mercado de capitais ou mercado de valores mobiliarios. * Também, com razéo,
ha quem insira no espectro do sistema financeiro o mercado securitario. >

No ambito do mercado de crédito, realizam-se, por intermédio das instituicdes
financeiras, as “operac¢des bancarias tipicas [...] de capta¢do de recursos ¢ de seu empréstimo,
para o financiamento do consumo corrente, de bens durdveis e do capital de giro para as
empresas”, por meio das quais a instituicdo financeira toma a posi¢do dos agentes econdmicos
superavitarios e deficitarios, “assumindo os riscos e os direitos e obrigacdes respectivas, uma
vez que o detentor e o tomador dos recursos ndo se relacionam diretamente”. e

O mercado monetario compreende a estruturacdo de controle da liquidez monetéria da
economia do Pais, com negociacdo de papéis que tém como parametro a taxa de juros.
Comp0e-se da negociacdo de titulos que visam concretizar os interesses da politica monetaria
elencada pelo Estado como pertinente e desejavel, assim como agueles que tem como objetivo
o financiamento publico e os certificados de depdsitos interfinanceiros e de deposito bancério
entre as instituicdes financeiras.

As operacdes que envolvem trocas de moedas internacionais conversiveis, sdo, por
certo, peca chave do denominado mercado cambial, ferramenta necessaria e Util na economia
da forma como conhecemos. No mercado cambial se d&, inclusive, o controle das reservas
cambiais de um pais e o controle do valor de sua moeda frente as demais.

O mercado de capitais tem como fungdo precipua “permitir as empresas, mediante a
emissdo publica de seus valores mobiliarios, a captagdo de recursos ndo exigiveis”, de forma
direta entre unidade econémica deficitaria (emissora) e unidade econémica superavitaria
(investidor). Todavia, por ndo se tratarem de empréstimos, a sociedade ndo estaria obrigada a
devolucio destes valores, devendo unicamente remunerar os investidores no caso de lucro. "
79

Ainda, 0 mercado de capitais divide-se em mercados primario e secundario, sendo o
primeiro aquele no qual figuram as emissdes de novos valores mobiliarios, isto &, cenario em

que para captacdo de recursos as sociedades andnimas emitem novos valores mobiliarios a

" EIZIRIK, Nelson. GAAL, Ariadna; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de
capitais — regime juridico. 3 ed. Rio de Janeiro: Editora Renovar, 2011. p. 9/10.

" Tal incluséo se da, também, pela previsdo expressa de aplicacdo, no que couber, da Lei n.° 4.595, de 31 de
dezembro de 1964 as companhias seguradoras pelo art. 18, 81°, do mesmo diploma. (MIRAGEM, Bruno.
Direito bancario. 2 ed. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2018. p. 112.).

" EIZIRIK; GAAL; PARENTE; HENRIQUES, op. cit., p. 7.

" ASSAF NETO. Alexandre. Mercado Financeiro. 5 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2003. p. 107.

" EIZIRIK; GAAL; PARENTE; HENRIQUES, op. cit., p. 8.

" Neste ponto, o proprio autor destaca que existem excecdes a regra, como nos casos de emissao de titulos como
a debéntures ou comercial papers (Ibidem, p. 8.).
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comercializacdo. No segundo, por sua vez, figuram as opera¢Ges econdmicas de compra e
venda de ac¢Bes ja em circulacdo, seja por meio da bolsa de valores ou pelo mercado de balco
com intermediacdo de instituicdo financeira.

O mercado securitario engloba as operacGes de pagamento de prémios de seguros para
“fazer frente a necessidades futuras (seguros de vida) ou a danos futuros (seguros ndo vida =
seguro de danos e seguros de responsabilidade civil). ® Por sua vez, adota um modelo partido
entre seguros sociais ou privados, e, portanto, compulsérios ou opcionais. Podem ainda
contemplar cobertura em vantagem propria ou de terceiro. Sdo regulados por autoridade
regulatoria prépria que busca, em suma, o aferimento da capacidade e integridade patrimonial
do segurador, além de preservar pelos direitos do consumidor e livre concorréncia. Dentre
suas estruturas classicas, ha rotineira pratica e mercado de seguros de responsabilidade civil
dos administradores de sociedades empresarias, como serd novamente referido neste trabalho.

81

O conceito de mercado, por seu Viés juridico, é no sentido de que este representa “o
conjunto de regras e de principios que pauta o comportamento dos agentes econdmicos”.®
Ainda, Paula Forgioni conceitua 0 mercado como uma ordem “porque embasado em
comportamentos previsiveis e calculaveis. A regularidade leva a possibilidade de previsao do
comportamento do outro agente e, com isso, a uma ordem”. Isto significa dizer que “Os
agentes econdmicos confiam que sua atuacgdo (e a atuacdo dos outros) sera baseada em regras,
de forma que o risco estara no sucesso ou insucesso da jogada, e nunca nas regras do jogo”. %

As regras atinentes ao mercado de crédito, como esperamos demonstrar neste trabalho,
compdem-se de intuito preventivo e mitigador dos riscos bancérios. Assim sendo, o
cumprimento das regras do jogo € esperado e desejado ndo sé pela contraparte do negdcio
especifico, mas pelo sistema financeiro como um todo na figura de um ideal a ser perseguido.

A definicdo de instituicdes financeiras prevista na lei brasileira j& foi objeto de criticas
doutrinarias. 3 Nelson Eizirik define que “[...] o que caracteriza a instituicdo financeira é o

desenvolvimento cumulativo, ndo alternativo, das atividades de coleta, intermediacdo e

8 SILVA, Jodo Calvdo da. Banca, bolsa e seguros: direito europeu e portugués. 5 ed. Tomo . Coimbra:
Almedina, 2017. p. 28.

8 MIRAGEM, Bruno. O direito dos seguros no sistema juridico brasileiro: uma introducéo. In: MIRAGEM,
Bruno; CARLINI, Angélica (coord.). Direito dos Seguros: fundamentos de direito civil: direito empresarial
e direito do consumidor. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 2014. p. 32/33.

8 FORGIONI, Paula A. A evolugéo do direito comercial brasileiro: da mercancia ao mercado. 2 ed. S&o
Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2012. p. 186.

% Ibidem, p. 186/187.

8 EIZIRIK, Nelson. GAAL, Ariadna; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de
capitais — regime juridico. 3 ed. Rio de Janeiro: Editora Renovar, 2011. p. 5.
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aplicacdo de recursos financeiros de terceiros [...]”. ® Bruno Miragem define que instituicao
financeira é o empreendimento que, fazendo uso de recursos e fundos préprios ou de
terceiros, “tem por objeto principal de sua atividade a intermediagdo de capitais mediante
negocios de crédito”, sendo banco aqueles “cuja origem dos seus recursos decorre de
depbsitos & vista”. %

Quanto ao conceito juridico de bancos, inexiste na legislacdo brasileira uma definicdo
precisa. Referida imprecisdo “espelha uma tendéncia também encontrada em outros sistemas
juridicos®”, derivada do fato de que as normas gerais devem se referir em geral as entidades
que exercem intermediagao financeira, sejam elas bancos ou nao”, posto que todas estas sdo
capazes de interferéncias significativas na economia, “influindo na circulagdo da moeda,
criando moeda e afetando a poupanca popular”. Tal situagdo se d4, justamente, sob um norte
de simplificacéo e aumento do espectro da racionalidade legislativa. %

Trata-se de um conceito mais estabelecido na tradi¢cdo do que na lei. S&o instituicdes
crediticias de carater genérico, com funcdo geral de captacdo e repasse de recursos sem
preponderancia de atividade em algum tipo de operacdo financeira que caracteriza as
sociedades de crédito, financiamento e investimento e as sociedades de arrendamento
mercantil. S&o classificados ainda em bancos comerciais, de investimento, desenvolvimento e
de cambio®,

Pela intermediacdo financeira, juntando agentes deficitarios e superavitarios, mediante
fungibilidade dos bens que intermedeiam com seu proprio patriménio, as instituicdes
financeiras “tornam-se devedoras dos depositantes, que podem sacar seus recursos a vista, e
credoras dos beneficiarios dos empréstimos, cujas dividas sdo constituidas a prazo”. Por conta

de tal caracteristica, pode-se dizer que os ativos sdo exigiveis quando do vencimento, porém,

0s passivos sdo exigiveis a qualquer momento, sujeitando-as a crises de confianga e corridas

% EIZIRIK; GAAL; PARENTE; HENRIQUES, loc. cit.

% MIRAGEM, Bruno. Direito Bancério. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2013. p. 101.

8 Nesta linha, Eduardo Salomdo Neto refere as instituicdes financeiras no regime juridico brasileiro, os
établissements de crédito no regime francés e a instituicdo de crédito do Direito Comunitario Europeu.

88 SALOMAO NETO, Eduardo. Direito Bancario. 2 ed. S&o Paulo: Atlas, 2014. p. 66/67.

8 Em 1998, com o advento da Constituicdo Federal, do Plano Contabil das Instituicdes do Sistema Financeiro
(COSIF) pelo Banco Central e da Resolugdo n.° 1.524 da Comissdo de Valores Mobiliarios, permitiu-se,
também, a organizagdo de banco que exerga pluralidade de atividades especificas dos diversos tipos de
instituicdes financeiras, admitindo-se a figura dos bancos mdltiplos (FABIANI, Emerson Ribeiro. Direito e
crédito bancario no Brasil. Sdo Paulo: Saraiva, 2011. p. 29.).

% SALOMAO NETO, loc. cit.
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bancérias, fendmeno que se d& quando a liquidez da instituicdo fica comprometida e se mostra
impossivel o retorno de todos os valores depositados aos seus titulares. **

A remuneracdo da atividade de intermediacdo se da pelo chamado spread bancario.
Segundo Marcos Cavalcante de Oliveira, o spread pode ser classificado em trés categorias:
bruto, direto e liquido. O primeiro, no¢do operacional bancéria mais global, seria a “diferenca
entre a receita financeira da aplicacdo consolidada e a despesa total de captagéo da instituicdo
financeira”. O segundo, por sua vez, “corresponde ao spread bruto deduzido das despesas
operacionais diretas da institui¢do financeira”. O terceiro refere-se ao “spread direto deduzido
das despesas operacionais indiretas e dos custos tributarios indiretos, como o imposto de
renda e a contribui¢do social sobre o lucro liquido™. %

E possivel afirmar de uma forma direta e robusta que a receita da atividade bancaria
decorre do calculo feito com o custo de captacdo dos recursos e o beneficio decorrente do
repasse, isto é, o custo do recurso para 0 banco e os juros que serdo cobrados do tomador pelo
empréstimo. ® Rachel Sztajn afirma que, ao contrario do que pode parecer, a remuneragéo
dos bancos, emprestadores profissionais de moeda, se da ndo pela intermediacédo, pelo ato
propriamente dito de agregar duas partes distintas com objetivos antagdnicos e a0 mesmo
tempo vinculados, mas sim pela assuncéo de riscos pelo agente intermediério. %

Assuncdo de riscos. Sujeicdo a riscos dos mais diversos. A disciplina da atividade
bancaria e seus contornos €, sem dividas, uma disciplina dos riscos. Como bem define Bruno
Miragem, “A noc¢do de risco € inerente a atividade bancaria e sua regulacdo juridica”. %

Segundo Peter L. Bernstein, o que diferencia os tempos modernos do passado é o
aprimoramento do controle dos humanos sobre o risco. A percepgdo de que homens ndo sao
absolutamente passivos ao futuro, como se esperassem determinacdes divinas sobre suas
vidas tdo somente, foi definitiva no sentido da construcdo da sociedade como conhecemos. Ja
havia manipulacdo dos riscos, sob um ponto de vista primitivo e até mesmo de forma
inconsciente, com 0s proprios jogos de aposta pura, sem que qualquer habilidade possa
interferir no resultado. Quando no passado alguém langou um dado ou algo que o valha,

acreditando em um determinado niimero ou simbolo em detrimento de outro, estava mesmo

8 EIZIRIK, Nelson. GAAL, Ariadna; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de
capitais — regime juridico. 3 ed. Rio de Janeiro: Editora Renovar, 2011. p. 2.

% OLIVEIRA, Marcos Cavalcante de. Moeda, juros e instituicdes financeiras — regime juridico. Rio de
Janeiro: Forense, 2006. p. 361/362.

% Tal afirmacdo, no entanto, estd sendo cada vez mais colocada em cheque. Ocorre que muitos bancos
comerciais vém apresentando crescimento de faturamento justamente na cobranga de taxas, tarifas e outros
encargos langados como contraprestagdo aos servigos bancarios devidos pelos consumidores.

% SZTAJN, Rachel. Sistema financeiro. Rio de Janeiro: Elsevier, 2011. p. 80.

% MIRAGEM, Bruno. Direito Bancario. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2013. p. 197.
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que de forma inconsciente apurando 0s riscos que envolviam a sua jogada e acreditando na
vitoria. %

O risco, segundo o senso comum, “¢ aquilo que pode representar perigo ou
possibilidade de perigo, ou aquilo que ¢ impreciso, incerto e que traz duvidas”. Armando
Castelar Pinheiro e Jairo Saddi, referem, no entanto, que em sentido econdmico ou financeiro,
“o risco reflete o fato de que, dependendo de como evoluem as coisas — ou, mais
formalmente, de que “estado da natureza” prevalece no futuro —, um mesmo empreendimento
pode resultar em lucro ou em prejuizo financeiro”. o

Riscos podem representar oportunidades, ndo somente possiveis prejuizos. Trata-se do
claro exemplo das rifas, loterias ou demais jogos de azar. Ao pagar, 0 apostador submete-se
ao risco da perda da importancia ou bem adiantado, porém, em contrapartida, submete-se
também ao risco de ser o ganhador do sorteio. %

Niall Ferguson recorda que o mais basico impulso financeiro € o de poupar para o
futuro, isto pelo simples fato de que o mundo é um lugar perigoso e imprevisivel. * Risco é
lancar-se ao desconhecido, havendo, “em igualdade de condi¢bes e com o cumprimento de
regras determinadas, a possibilidade de perda concomitante & de ganho”. %

N&o se confundem risco e incerteza. Em que pese estejam ambos vinculados a ideia de
um evento futuro, o primeiro é mensuravel e, portanto, € possivel a adocdo de medidas
preventivas ou de resposta aos seus efeitos, e o segundo deixa de “se submeter a padrdes que
permitam a antecipacdo de qualquer de suas manifestagdes” e, assim sendo, ndo admite
mensuracdes. %

“Incerteza ¢, de forma rudimentar, o risco ndo quantificavel, ndo mensuravel. Isto,
porém, ndo significa ignorancia sobre eventual possibilidade de materializacdo de evento
futuro e possivel”. A incerteza ndo pode ser estatisticamente prevista, desvincula-se de um

padrdo de acontecimentos esperados em situacdes anélogas. 102

% BERNSTEIN, Peter L. Against the gods: the remarkable story of risk. New York: John Wiley & Sons,
1996.P. 1e 14.

% PINHEIRO, Armando Castelar; SADDI, Jairo. Direito, economia e mercados. 4% reimpressdo. Rio de
Janeiro: Elsevier, 2005. p. 124.

% SZTAJN, Rachel. Sistema financeiro. Rio de Janeiro: Elsevier, 2011. p. 57/58.

% FERGUSON, Niall. The ascent of Money: a financial history of the world. Londres: Penguin books, 2009.
p. 177.

1% PINHEIRO; SADDI, loc. cit.

101 MIRAGEM, Bruno. Direito Bancario. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2013. p. 197.

192.5ZTAIN, loc. cit.
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Peter L. Bernstein refere que o tempo é um fator dominante na aposta. Tempo e risco
sdo, em sua licdo, lados opostos da mesma moeda, pois se ndo existisse amanhd, nao haveria
risco. Sem futuro, inexistiria fundamento para o risco. *3

A definigdo juridica de risco é complexa. No ambito do direito privado, “a nogdo
juridica de risco compreende a associagdo das ideias de incerteza, futuro e dano”. No ambito
da responsabilidade civil é nogdo das mais significativas. Sob o prisma do direito civil, é
causa contratual no contrato de seguro e, no direito das obrigacGes, é pedra fundamental de
inimeros institutos e construcdes juridicas. 1%

A relevancia especial do risco na atividade bancéria decorre primeiramente da
premissa basica empresarial de proporcionalidade entre risco e lucro. Também, tal relevancia
é demonstrada nas diversas formas em que o risco se manifesta com tons especificos neste
cenario e na propria ideia de sistema financeiro, consistente na nog¢do de que “o risco
assumido por um determinado banco pode gerar consequéncia aos demais bancos presentes
no setor financeiro” e a este Gltimo como um todo. '

O risco sistémico ocupa papel principal dentre os riscos inerentes a atividade bancéaria
e objetos da regulacdo. Trata-se do risco cujo exemplo rotineiro € o da incapacidade de um
banco de satisfazer todos os saques realizados por depositarios em uma corrida bancéria,
ocasionando ndo somente na quebra deste banco e de seus credores, mas também se
estendendo a outros bancos a ele relacionados. A sua manifestacdo se da tipicamente de duas
formas. A primeira se denomina “canal real de contdgio”, na qual a insolvéncia de uma
instituicdo contagia as demais em decorréncia de uma relacdo financeira proxima,
materializada nos depositos interbancarios, ou seja, a inadimpléncia de um banco atinge a
capacidade de liquidez do outro. A segunda, por sua vez, denominada de ‘“canal
informacional”, decorre do estado de calamidade e panico instaurado pela corrida bancaria,
isto é, a simples informacdo de incapacidade de liquidez de um banco faz com que clientes de
outros bancos percam a confianga no mercado como um todo, promovendo da mesma forma o
saque dos seus depésitos em sua totalidade. *%°

Em que pese seu maior destaque nas ultimas décadas, o risco sisttmico é uma

carateristica inerente ao préprio sistema financeiro. Apresenta trés fundamentais

103 BERNSTEIN, Peter L. Against the gods: the remarkable story of risk. New York: John Wiley & Sons,
1996. p. 1 e 14.

14 MIRAGEM, Bruno. Direito Bancario. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2013. p. 197/198.

105 SAMPAIO, Gustavo José Marrone de Castro. Fundamentos da regulacdo bancaria e aplicagdo do
principio da subsidiariedade. Sao Paulo: Almedina, 2015. p. 52.

106 PINTO, Gustavo Mathias Alves. Regulagdo sistémica e prudencial no setor bancario brasileiro. S&o
Paulo: Almedina, 2015. p. 61/64.
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caracteristicas: tem carater “macro-prudencial, que mede a probabilidade de contdgio de
dificuldades financeiras de instituicdes financeiras, afetando a eficiéncia dos mercados; € um
risco dificilmente previsivel e diversificavel” e, por ultimo, “provoca uma erosdo, por
periodos temporais variaveis, da confianca dos aforradores™. *%

Ainda, importante referir a existéncia de um risco sistémico internacional,
demonstrado pelas sucessivas crises financeiras originadas em um determino Estado e que
acabam por atingir os demais por estarem todos interconectados globalmente. E, também, “a
principal razdo para a cooperacdo internacional entre autoridades nacionais de regulacéo
financeira”. 1%

Quanto as demais espécies de riscos bancéarios, para além do risco sisttmico ja
analisado, de forma sucinta e admitindo variacGes, entendemos como possivel sistematiza-los
e enumera-los. Trata-se do risco de mercado, risco legal, risco de liquidez, risco de crédito,
risco operacional e o risco financeiro.

O risco de mercado reflete a sujeicdo da instituicdo as externalidades, isto €, aos
eventos externos e de certa forma desvinculados de sua atividade. Na licdo de Bruno
Miragem, “compreende a exposi¢do da instituicdo financeira a uma série de variaveis do
ambiente econdmico interno e internacional, que possa impactar nas posi¢Ges que ocupe em
termos de investimentos em titulos e valores mobiliarios”. %°

Aquele que reflete o “risco de desvalorizac¢do de ativos ou de valorizagdo de passivos
em intensidade inesperada perante mudancas na legislacdo ou regulacdo bancaria, rumos de
uma demanda judicial, parecer ou orientagdo de cunho legal” ¢ denominado de risco legal.110
Ha quem entenda, porém, que o risco legal é uma subespécie do risco operacional, sendo este
aquele vinculado ao “grande ntmero de situagdes associadas a operagdo bancéria
propriamente dita, presentes nas atividades normais da organizagdo”, sdo, portanto, os riscos
decorrentes de falhas na governanga corporativa, desorganizacdo empresarial, falhas de

sistema ou pessoal. 't 2

07 CAMARA, Paulo. A renovagdo do Direito bancario no inicio do novo milénio. In: CAMARA, Paulo;
MAGALHAES, Manuel (coord.). O novo direito bancario. Coimbra: Almedina, 2012. p. 33.

1% HELLWIG, Guilherme Centenaro. Internacionalizacdo regulatéria no Sistema Financeiro Nacional.
2018. Tese (Tese de Doutorado em Direito) — Faculdade de Direito, Universidade Federal do Rio Grande do Sul.
p. 41.

199 MIRAGEM, Bruno. Direito Bancério. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2013. p. 211.

10 SADDI, Jairo. Crise e regulagio bancaria: navegando mares revoltos. Sdo Paulo: Textonovo, 2001. p.
101.

1 MIRAGEM, op. cit. p. 208.

12 Também, ha referéncia ao risco de conformidade (compliance), o qual diz respeito “ao risco de a empresa nio
cumprir determinada lei ou comando normativo, pressuposto que esta implicito nas hip6teses de ocorréncia de
fraudes internas, demandas trabalhistas e pratica inadequadas relativas a clientes produtos e servigos”. Todavia,
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Risco de liquidez, por sua vez, é inerente a propria atividade bancéria. Decorre da
responsabilidade do banco de “manter reservas capazes de atender a demanda por liquidez do
mercado”, assim como a sua obrigacdo de ndo suspender os saques mesmo que lhe custe sua
solvéncia. E uma consequéncia logica e inegavel da “dificuldade de coordenagdo entre a
demanda por resgate de depositarios ou aplicadores e a reserva de liquidez consistente na
realizagdo dos ativos bancarios”.

Ocupando papel principal no presente trabalho, o risco de crédito, segundo Gustavo
José Marrone de Castro, “advém da propria natureza da atividade bancéria”. Da propria nogao
de que o banco capta recursos dos depositantes para, posteriormente, disponibilizé-los a
tomadores de crédito e dai rentabilizar o capital nasce a possibilidade de que tal tomador
venha a inadimplir com o ajuste entabulado e, por consequéncia, o risco de crédito. ***

Trata-se, portanto, da “probabilidade de que o recebimento ndo ocorra”, podendo
ainda ser classificados no ambito de um banco em: “(i) risco do cliente ou risco intrinseco
(intrinsic risk); (i) risco da operagdo (transaction risk); (iii) risco de concentragdo
(concentration risk); e (iv) risco da administracdo do crédito (credit management risk)”. Tal
classificacdo ndo € somente estética, mas também funcional, apoiando o administrador
responsavel pela gestdo do risco de crédito “na reducdo das perdas decorrentes da assuncao de
riscos indevidos, bem como propiciando a busca da maximizacéo do valor do banco a partir
da tomada de decisdo orientada pela avaliacao da relacdo risco e retorno”. 15

H& também oportuna referéncia ao risco financeiro, o qual seria o “risco de néo-
pagamento resultante que pode ocorrer em funcdo de problemas de crédito (risco de crédito)
ou de liquidez (risco de liquidez)”. *® Também, ha quem refira em destaque o denominado
“risco de concentra¢do”, sendo aquele vinculado a concentragdo da carteira de recebiveis do
banco, aproveitando a velha méaxima de jamais depositar todos 0s ovos em uma mesma cesta.
117

S80 muitas as espécies de riscos que integram e buscam atencdo dos agentes de

mercado e reguladores. Tantas que escapam da classica estruturacdo dos riscos bancarios e

até quem refere a existéncia de referida categoria de risco, reconhece a sua similitude com aspectos inerentes a
espécie do risco operacional. (MARTINEZ, André Almeida Rodrigues; LIMA, Carlos Fernando dos Santos.
Compliance bancario: um manual descomplicado. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2018. p. 42.).

13 SAMPAIO, Gustavo José Marrone de Castro. Fundamentos da regulacdo bancaria e aplicacdo do
principio da subsidiariedade. Sao Paulo: Almedina, 2015. p. 53.

2% Ihidem, p. 56.

U5 SILVA, José Pereira da. Gestdo e analise de risco de crédito. 6 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2008. p. 56.

16 PINHEIRO, Armando Castelar; SADDI, Jairo. Direito, economia e mercados. 4% reimpressdo. Rio de
Janeiro: Elsevier, 2005. p. 481.

W SILVA, op. cit., p. 61.
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por isso é possivel afirmar que a prépria sistematizacdo e categorizagdo dos riscos bancérios
poderia ultrapassar a nogdo de um rol enumerativo. Dentre os referidos riscos percebe-se a
existéncia de alguns riscos “estratégicos”, referentes a area de atuacdo empresarial, e outros
“ndo-estratégicos”, vinculados a cendrios politicos e externos que fogem ao controle e
previsdo do agente econdmico. Ademais, alguns riscos tem conotagao operacional e estrutural
e outros, interessando mais ao presente trabalho, conotacdo profundamente financeira, como é
o caso do risco de crédito. '8

Como visto, a atividade bancaria compreende coexisténcia harmonica entre 0s riscos
inerentes as operacdes e sua necessaria efetivacdo para a sadia circulagdo de riquezas e
antecipacdo de poder de compra dos individuos que movimenta a economia moderna.
Imaginar a atividade bancéaria sem 0s riscos bancarios seria retratar um cenario estatico, preto
e branco, além de consagrar a criativa crenca popular de que o bom tomador de crédito é

aquele que ndo precisa do valor a ser antecipado™®.

2.3 A CRISE FINANCEIRA E OS PAPEIS DA REGULACAO E DA SUPERVISAO
BANCARIAS

A histdria econbmica e financeira apresenta, ao longo do tempo, expedientes como
bolhas'® e crises financeiras em geral. Desde a primeira crise financeira da idade moderna,
em 1636, envolvendo o crescimento extraordinario do preco de importacdo das tulipas
holandesas e sua posterior queda brusca, culminando na ruina de muitos agentes econémicos,

muita coisa se manteve e muita coisa se alterou. %

118 yYAZBEK, Otavio. O risco de crédito e os novos instrumentos financeiros — uma analise funcional. In:
FONTES, Marcos Rolim Fernandes; WAISBERG, Ivo (coord.). Contratos bancarios. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2006. p. 312/313.

9 Trata-se de questdo de gerenciamento de crédito. Como refere José Pereira da Silva, “a diferenca é muito
grande entre uma empresa classificada como risco minimo e outra classificada como risco maximo numa
determinada escala de avaliacdo. Uma empresa classificada como risco minimo serd necessariamente uma
empresa saudavel. Provavelmente, serd uma empresa para a qual a maioria dos analistas gostaria de aprovar
crédito, mas ela ndo precisa. A tendéncia é de que uma empresa do tipo risco minimo, ao contrério, solicite o
cadastro e as demonstragdes financeiras do banco, para avaliar a qualidade e a solidez do préprio banco e poder
decidir se ele lhe propicia o retorno e o risco compativeis com o que ela estd disposta a assumir.” (SILVA, José
Pereira da. Gestdo e analise de risco de crédito. 6 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2008. p. 62.).

120 A propria palavra “bolha”, na licio de Carla Guapo Costa, representa “algo efémero, pouco substantivo, que
parece plausivel, de inicio, mas que rapidamente demonstra ser enganador, de pouco crédito”. Também, refere a
autora que as bolhas sempre acabam por implodir pelo proprio padrdo insustentavel do qual se originam, pouco
importando o ativo envolvido, sempre com consequéncias dramaticas. (COSTA, Carla Guapo. Crises
financeiras na economia mundial. 4 ed. Coimbra: Almedina, 2010. p. 37.).

21 Ihidem, p. 36.
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Se de um lado € possivel entabular conceitos, tais como bolhas, pirdmides e outros,
assim como 0s principais sintomas destes eventos, por outro lado a inovacao e criatividade
constante dos agentes de mercado acabou por impor ao ente regulador ritmo acelerado e
pluralidade de formas de atuagdo, sendo sempre este ambiente ninho de imprevisibilidade. No
entanto, uma € a certeza quanto as crises financeiras e bancarias: seus efeitos vao para além
dos confins dos operadores do mercado financeiro, atingem pluralidade de pessoas e, em
alguns casos, uma nac&o?* como um todo.

Ainda, a crise bancaria “ndo ¢ matéria que afete apenas os sdcios, correntistas,
empregados e demais credores de uma instituicdo financeira. Na verdade, o impacto de um
sistema financeiro pouco saudavel na economia de um pais é enorme”, como bem refere
Eduardo Salom&o Neto. %3

Também, como é importante referir, a crise mercado financeiro ¢ uma realidade
onipresente e constante, na medida em que “os periodos de estabilidade e prosperidade s&o
indutores, por si, de uma alavancagem excessiva que serve de catalisadora a uma inverséo do
ciclo”. Trata-se de acdo e reacdo constante, determinando a necessidade de supervisdo em
iguais condicdes. ***

Neste sentido, a importancia da regulacdo do sistema financeiro é inquestionavel, seja
ela qual for. Seja ela qual for por conta da vastiddo que toma conta do debate da pertinéncia e
extensdo da intervencdo do Estado na economia. Ocorre que, como bem recorda Anténio
Menezes Cordeiro, a tematica da regulacdo acaba por englobar discussdo acalorada que

interessa e envolve a todos:

[...] a regulagdo tem vindo a drenar, para o seu prdprio terreno, a discusséo —
que até ha bem pouco tempo parecia incontornavel — sobre o modelo
preferivel de sociedade e, designadamente, se 0 mesmo deveria ser
capitalista ou socialista. A presenca e a intensificacdo da regulacdo —
maxime, com objectivos populares — sdo reclamadas pelos sucessores do
socialismo, enquanto a sua auséncia ou, no maximo, uma regulagdo do
préprio mercado sdo propugnadas pelos herdeiros do capitalismo. Temos,
pois, uma tematica ideol6gica subjacente que, embora matizada, mais
contribui para nebular a nocéo: depende do papel que se atribua ao Estado —
e, logo, & pessoa individual — no funcionamento da economia.

122 Desta importancia e interesse geral na atividade bancéria — uma vez que a distribuicdo do crédito ordena e
assegura a “expansdo e a orientagdo da economia” — € sua estabilidade resulta a realidade, inclusive, de que
alguns paises julgaram, em determinas circunstancias, que era necessario assegurar 0 Sseu controle e
direcionamento, nacionalizando grandes e tornando-se “Estado Banqueiro”. (VEIGA, Vasco Soares da. Direito
bancario. 2 ed. Coimbra: Almedina, 1997. p. 34.).

12 SALOMAO NETO, Eduardo. Direito Bancario. 2 ed. Séo Paulo: Atlas, 2014. p. 665.

124 CAMARA, Paulo. A renovagdo do Direito bancario no inicio do novo milénio. In: CAMARA, Paulo;
MAGALHAES, Manuel (coord.). O novo direito bancario. Coimbra: Almedina, 2012. p. 33.
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Todavia: temos de, da regulacdo, fazer um instrumento juridico-cientifico
dogmaticamente aproveitavel. %

Se facilmente soa como exagero a intervencdo estatal no ambito da circulacdo de
automaveis e transporte publico, debate em voga pelos disruptivos aplicativos de transporte
civil urbano, a liberdade pura e total dos particulares que operam no d&mbito do mercado
financeiro intriga e causa arrepios. Trata-se, a regulacdo, no minimo, de um mal necessario.

A propria palavra regulacdo, em uma visdo original e ampla, “traduz o acto e o efeito
de regular, isto ¢, de estabelecer regras gerais e abstractas de conduta”. A nocdo de regular se
contrapoe a de permitir, formatando uma espécie de antagonismo entre “nada fazer” e “dar
instrugdes precisas de actuagdo”. No ambito econdmico, isto ¢, da regulagdo econdmica,
Antonio Menezes Cordeiro refere tratar-se de “fixar regras gerais e abstractas de conduta, mas
de modo economicamente ordenado, isto é: regras destinadas a reforcar ou contrariar o
encadear econémico da realidade”. *%°

A regulacdo econémica tem objetivos claros e dignos. Trata-se da nogdo de que a
intervencdo neste ambito se da no sentido de garantir a preservacdo do mercado e da
concorréncia, gestdo das falhas de mercado, reducdo das externalidades e protecdo do
consumidor. *#’

Se, ao fim e ao cabo, no &mbito do mercado financeiro e seus agentes, tais fins séo
efetivamente atingidos ou ndo, o debate é justo e pertinente. Da intervencdo simplesmente em
momento posterior a crise, com critérios estaticos e quica matematicos de primeiro plano, a
mitigagcdo de riscos concomitantemente ao exercicio da atividade, muita coisa mudou, em
especial nas Ultimas décadas.

Neste periodo, em especial ap6s a crise do ano de 2008, o Direito Bancario sua
regulagdo se renovaram em multiplas dimensdes. Tal renovagdo tem como ‘“vetores de
mudanga” a constituicdo de novos produtos bancérios, novos intervenientes no sistema
bancario, novos temas abracados pela regulacdo bancéria e novas fontes e estruturas
regulatérias e de supervisao, além, como mais interessa ao presente trabalho, novos riscos e

novos deveres no ambito da atividade bancaria. 1%

12> CORDEIRO, Ant6nio Menezes. Manual de direito bancério. 4 ed. Coimbra: Almedina, 2012. p. 878.

128 Ihidem, p. 877.

27 SILVA, Fernando Quadros da. Agéncias reguladoras: um modelo em constante aperfeicoamento. In:
FREITAS, Vladimir Passos de; SILVA, Fernando Quadros da (coord.). Agéncias reguladoras no direito
brasileiro. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2014. p. 22.

128 CAMARA, Paulo. A renovagdo do Direito bancario no inicio do novo milénio. In: CAMARA, Paulo;
MAGALHAES, Manuel (coord.). O novo direito bancario. Coimbra: Almedina, 2012. p. 22.
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O sistema financeiro — assim como o mercado de crédito — apresenta tamanha
complexidade que é inimaginavel um cenario diverso no ambito regulatorio que o permeia. E
inequivoco que “mercados e instituigdes sdo mais céleres do que o regulador na formulagao
de modelos e estratégias negociais. A sofisticacdo dos servicos desafia o regulador que deve
criar estimulos macro e micro prudenciais para preservar a estabilidade do sistema”. *#°

O motivo para a complexidade regulatéria da atividade bancéria, na licdo de Rosa
Maria Lastra, reside na propria natureza do “negdcio bancario tradicional”. A concessao de
empréstimos e o recebimento de depositos, além de outras caracteristicas atinentes as regras
especificas da atividade bancaria comercial, como o sigilo das transacdes, facilitam a
realizacdo de fraudes se comparada as demais atividades. **°

Ao contrario de diversas companhias que encontram solucdes e instrumentos de
mitigacdo desta assimetria de informac6es no proprio mercado, aquelas destinadas a atividade
bancaria sdo alvos de intensa regulacdo. Tal regulacdo tem seus fundamentos baseados na
nogdo de que a avaliagdo dos ativos e patriménio dos bancos é tarefa dificilissima para
agentes externos de mercado. **

Ainda, a notavel importancia da atividade de distribuicdo do crédito — e criacdo de
moeda resultante —, com a necessidade de protegdo dos depositarios, “conduziram o Estado a
um dirigismo econémico da actividade bancaria”. Impondo normas juridicas imperativas, com
o cunho de “ordem publica econdmica de direc¢do (regulamentagdo do crédito)”, os governos
dio a orientagdo necesséria & economia da forma como entendem mais pertinente. **2

A definicdo de regulacdo ndo é uniforme, sequer na literatura juridica ou econdémica.
Trata-se, em suma, do “emprego dos instrumentos legais necessarios a implementagdo de
objetivos de politica econdmica ou social”, limitando a “liberdade dos participantes do

mercado, quer quanto a conduta, quer quanto aos bens negociados”. **

129 57 TAJN, Rachel. Sistema financeiro. Rio de Janeiro: Elsevier, 2011. p. 162.

130 | ASTRA, Rosa Maria. Banco central e regulamentacdo bancaria. Trad. Dan Markus Kraft. Belo
Horizonte: Del Rey, 2000. p. 62.

3! Tradugdo livre de: “Informational asymmetries between the providers of capital and the controllers of capital
(managers) lie at the core of corporate governance problems. All firms suffer from some degree of information
asymmetry between inside and outside investors. However, in most companies these problems are solved via
market-based mechanisms (the financial market itself is able to give a price to financial activities thanks to
disclosure provided by issuers). Financial firms, on the contrary, are subject to heavy government regulation
whose rationale is based on the idea that bank assets are extremely difficult for outsiders to value and,
consequently, market mechanisms cannot adequately control bank managers and shareholders.”. (POLO,
Andrea. Corporate governance of banks: the current state of the debate. SSRN. 2007. Disponivel em: <
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=958796>. Acesso em: 10/05/2018. p. 5.).

B2 \/EIGA, Vasco Soares da. Direito bancario. 2 ed. Coimbra: Almedina, 1997. p. 33.

3 EIZIRIK, Nelson. GAAL, Ariadna; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de
capitais — regime juridico. 3 ed. Rio de Janeiro: Editora Renovar, 2011. p. 15.
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Jairo Saddi, por sua vez, entende que trés acepgdes sdo aceitas para o termo regulacao,
uma inserida no universo do jurista e as outras nas realidades do cientista politico e do
soci6logo. Trata-se, respectivamente, das nogdes de “um conjunto especifico de comandos
normativos, no qual a regulacdo envolve um agrupamento de regras coercitivas, editadas por
orgdo criado para este fim”; de uma “influéncia estatal deliberada, na qual a regulagdo, num
sentido mais amplo, cobre toda a acdo estatal destinada a influenciar o comportamento social,
econdmico ou politico”, e, por fim, de “uma forma de controle social, em que todos os
mecanismos que afetam o comportamento humano sao determinados por regras advindas do
Estado ou nao (por exemplo, autorregulagdo)”. 134

Importante mencionar, também, que ha diferenca de significados para as palavras
regulacdo e regulamentacdo. A primeira € género do qual a segunda é espécie. Refere-se a
regulacdo da atividade do regulador em sentido geral, sendo a regulamentacéo especificacdo
normativa de sua intervencdo. **

A regulagéo se divide ainda em regulacdo econdmica e social. A primeira, de maior
interesse ao presente trabalho, se subdivide em regulacdo estrutural, a qual define normas de
entrada, saida e qualificacdo para exercicio de atividades no mercado — questdes estruturais —,
e regulacdo de conduta, a qual tem relagdo intima com o0 manejo do comportamento dos
agentes do mercado. A regulagdo social, por sua vez, refere-se as areas de meio-ambiente,
condicdes de trabalho, etc. **°

“A economia da intermediacdo financeira baseia-se no bindémio facilitacdo da
poupanca e geracdo de investimento por meio da provisdo de liquidez aos agentes
econdmicos”, como leciona Jairo Saddi. Trata-se dos fendmenos de transmutagdo —
transformacéo de depdsitos em unidades aceitaveis e atrativas para investidores e tomadores —
, € intermediacgdo — remessa de recursos entre agentes deficitarios e superavitarios —, que por
si sO justificariam a densa regulacdo do sistema. Somados a presenga de poupanca popular
nestes cenarios, 0s motivos da regulacéo séo de certo protetivos ao publico em geral, uma vez
que instituicbes que operam no mercado financeiro estdo igualmente sujeitas a quebra e

137

insolvéncia.”" O ponto em questdo é que a atividade bancéria ndo coloca em risco somente 0

134 SADDI, Jairo. Temas de regulagéo financeira. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2010. p. 17.

135 PINHEIRO, Armando Castelar; SADDI, Jairo. Direito, economia e mercados. 4% reimpressdo. Rio de
Janeiro: Elsevier, 2005. p. 254.

% EIZIRIK, Nelson. GAAL, Ariadna; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de
capitais — regime juridico. 3 ed. Rio de Janeiro: Editora Renovar, 2011. p. 16/17.

37 |dem. Crise e regulacdo bancaria: navegando mares revoltos. Sdo Paulo: Textonovo, 2001. p. 57/58.
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patrimdénio do empresério, mas também daqueles que lhe confiam o seu capital de poupanca
por meio do deposito.

Quando o banco assume posicdo de captacdo de recurso, guem assume 0O risco de
crédito é justamente o cliente e depositario. Neste cenario, 0 banco ndo exige um arduo
cadastramento e demonstracdo de solidez financeira pelo cliente, assim como ndo se acredita
na exigéncia destes clientes para que o banco demonstre sua capacidade financeira e liquidez.
Todavia, um depositario com volume significativo de recursos poderia solicitar as
demonstracdes financeiras da instituicdo para averiguar “liquidez, rentabilidade, solidez e
reputagdo compativeis com seu grau de exigéncia e com as taxas de juros oferecidas”. **

No caso contrario, quando o cliente assume a posicdo de tomador, torna-se
“indispensavel um completo processo de crédito que permita ao banco saber o risco que esta
assumindo com o cliente”. Pouco importa a solidez do banco, no ato de intermediacédo
financeira ¢ absolutamente “necessario que ndo sejam assumidos riscos indevidos e que
venham p6r em davida a solidez e a reputagdo do banco, deixando seus depositantes
duvidosos quanto a possibilidade de terem seus recursos de volta nos prazos combinados”.
Justamente neste ponto é que reside a necessidade de regulacdo da concessao do crédito. **

Também sdo objetos da regulacéo da atividade bancaria, além dos pontos vinculados a
estabilidade do sistema financeiro, as falhas de mercado classicas. Os monopdlios, as
externalidades e a assimetria informacional sdo enfrentados pela regulacdo deste ramo de
atividade. **°

Quanto aos objetivos da regulacdo duas teorias tém reproducdo pertinente, mesmo que
de forma breve. Trata-se das teorias da captura e do interesse publico. A primeira aborda a
condicgéo de que algumas normas reguladoras podem ser capturadas por agentes do mercado,
proporcionando-lhes, mediante uso de alguma artimanha, o acesso & confecgdo das normas
regulatorias, beneficiando-lhes unicamente. A nocdo de regulagdo com base no interesse
publico, por sua vez, teria alguns objetivos como a “protecao aos investidores; eficiéncia do
mercado; criagdo e manutencdo de instituicdes confiaveis e competitivas; evitar a
concentracdo de poder economico; impedir a criagdo de situacdes de conflitos de interesse”,

além de necessariamente partir de algumas premissas essenciais, tais como as afirmativas de

138 SILVA, José Pereira da. Gestdo e analise de risco de crédito. 6 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2008. p. 48.

I SILVA, loc. cit.

10 SADDI, Jairo. Crise e regulagio bancaria: navegando mares revoltos. Sdo Paulo: Textonovo, 2001. p.
58/59.
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que “(i) os mercados sdo frageis, operando ineficientemente ou de forma pouco equitativa
caso ndo exista regulacio estatal, e (ii) a regulagdo pode ocorrer sem custos significativos”. ***

Os propositos da supervisao da atividade bancaria sdo “assegurar a seguranga e solidez
do sistema financeiro e neutralidade economica na alocacdo do crédito”, porém, sempre
guiados pela sua finalidade méxima: o resguardo da confianga no sistema bancério,
encorajando e apoiando, mediante fiscalizacdo, a boa administracdo. ** Boa administracéo,
por sua vez, é justamente o equilibrio entre a saudavel assuncdo de riscos e o retorno
financeiro dai decorrente, ou seja, a ponderacéo entre prudéncia e eficiéncia empresarial.

Anténio Menezes Cordeiro recorda que é possivel encontrar nas mais diversas
sociedades organizadas “manifestacdes de regulacdo”, sendo esta até mesmo antecessora ao
Direito, pois “antes de legitimar, em abstracto, o contrato, a propriedade e as pessoas, a
Humanidade tera feito funcionar as trocas imediatas, disciplinando a sua efetivag¢ao”. 143
Neste sentido, a propria criacdo da moeda metalica timbrada, otimizando a dindmica das
trocas, € um reflexo da percepcdo do Estado em sentido primitivo de que cabia a ele préprio
incentivar o fluxo do mercado interno para entesourar a maior quantidade de riquezas.
Certamente, trata-se de uma manifestacéo de regulacéo.

Ocorre que a concep¢do moderna de regulacdo decorre da sua propria supressao pelas
revolucBes liberais do século XIX, momento a partir do qual cogita-se a hipotese de uma
“(boa) regulagdo” em razao dos denominados por Antonio Menezes Cordeiro “inconvenientes
de um mercado puro (“nao-regulado”)”, representados “por insuficiéncia intrinseca (falta de
bens ndo-rendiveis), por autodestruicdo do mesmo (concentracdo capitalista e, no limite,
monopolio) ou por ataque exterior (concorréncia estrangeira ou interferéncia do Estado)”. **°
Talvez dai decorra a afirmacdo de Jairo Saddi de que a “regulag¢do nasceu da tentativa de

controlar os monopolios”, mais especificamente de resguardar consumidores contra a

imposicdo de precos dos produtos pautados por mercado monopolizado. 146

YL EIZIRIK, Nelson. GAAL, Ariadna; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de
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13 CORDEIRO, Anténio Menezes. Manual de direito bancério. 4 ed. Coimbra: Almedina, 2012. p. 879.
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Jersey: Princeton University Press, 2017. p. 99.

145 CORDEIRO, loc. cit.
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46

N&o se trata a regulacdo de um produto “natural” do mercado, mas sim um
“subproduto ou reagdo a crises e conflitos”. Trata-se de mecanismo artificial reativo a
desagradavel emanacdo negativa de um cenério de fracasso financeiro em relevante escala. **’

Também, é importante a constatagdo de que “a politica define as estratégias
regulatorias”. Em que pese seus “contornos de tecnicidade” as estratégias regulatorias s
podem ser totalmente compreendidas a partir dos “diagndsticos politicos e das perspectivas
econémicas amplas da realidade financeira de um pais, em conjunto com uma compreensao
adequada do funcionamento estrutural e comportamental nos mercados”. *#®

O crescimento econdmico, em nivel mundial, no cenério pds-segunda guerra mundial,
foi liderado por paises com recursos naturais e energéticos abundantes, paises de forte
tendéncia a exportacdo e paises com industrializacdo madura. Segundo Carla Guapo Costa,
estes atores do mercado global vém concretizando o seu crescimento “a custa de
desequilibrios macroeconémicos, potenciados, igualmente, pela globalizacdo da economia
mundial”. Neste cenario, mais especificamente no dmbito bancério, “a falta de confianga e
solvabilidade dos bancos gerou um risco sistémico que paralisou o mercado interbancério”.
Atualmente, as atuais tendéncias do mercado financeiro refletem justamente a preocupacao na
confianca da sociedade no mercado financeiro e em especial na prevencdo e mitigacdo de
riscos e efeitos de crise. **°

Inclusive, a “protegdo da fiducia nas relagdes bancarias é reconhecida como um dever
do Estado, que o exerce por intermédio da regulacdo e supervisdo da atividade das instituicdes
financeiras™. **° Portanto, segundo Bruno Miragem, sio a regulacio e supervisio bancéria
instrumentos essenciais de “promogéo de politica econdmica pela Unido”. **

Neste cenario, em que pese a importancia reconhecida a atividade crediticia, assim
como o dever do Estado em preservar a estabilidade do sistema financeiro, ndo se esta de
forma alguma sustentando a existéncia de algum “direito de crédito” por parte dos particulares
— em especial consumidores — e tampouco algando a concessdo de crédito a condicdo de

servigo publico, tal qual fez Houin em sua tese. Inclusive, Anténio Menezes Cordeiro aponta
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19 COSTA, Carla Guapo. Crises financeiras na economia mundial. 4 ed. Coimbra: Almedina, 2010. p. 14.

10 MIRAGEM, Bruno. Direito Bancario. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2013. p. 24.
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empresarial: homenagem aos 50 anos de docéncia do professor Peter Walter Ashton. Sdo Paulo: Editora
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que referido trabalho, o qual entendia que os bancos participavam “num verdadeiro servigo
publico de distribuigdo de crédito” foi langada ao “nivel de curiosidades doutrinarias™. 2

Seja em funcdo do potencial prejuizo a eficiéncia do sistema acarretado pelas
institui¢des financeiras que “se arrastam a beira de uma crise” ou seja por conta do risco
sisttmico que pode contaminar todo o sistema apds a eclosdo da crise, varias sdo as
estratégias de acdo governamental intervencionista, dentre os quais se destacam: primeiro, em
momento anterior ao aparecimento de qualquer crise, a criacdo de sistemas de seguro de
depdsitos; segundo, configurado o cenéario de crise, mas com menor gravidade, 0 empréstimo
de liquidez efetuado pelo Banco Central — operagdes denominadas de redesconto; terceiro,
materializada efetivamente a crise, solugdes de mercado com “certo nivel de coercitividade
governamental, impondo a cessdo de controle ou venda de ativos da institui¢do em crise”,
possibilitando alteracdo de titularidade da atividade bancéaria e potencial recapitalizacao;
quarto, os procedimentos especiais de intervencdo total na instituicio em crise, com
substituicdo de administradores ou suspensdo de seus pagamentos, por exemplo, até a sua
eventual extingdo. >3

Mitigar riscos, prevenir danos de grande extensdo e, por final, caso materializados
referidos danos, responsabilizar os agentes causadores € um frequente esforco das agéncias
reguladoras e das prdprias normas atinentes a espécie e apreciadas pelo Poder Judiciério.
Todos estes componentes do arcaboucgo regulatério, cada qual com seu papel, militam em
favor da estabilidade do sistema financeiro, porém, nem sempre sdo suficientes para
promocdo de comportamentos prudentes e zelosos, como era de se esperar. Neste sentido,
estabeleceu-se a nocdo de seguros contra a crise, tal como o Fundo Garantidor de Créditos
(FGC), o qual busca ndo somente indenizar, mas indenizar de forma rapida evitando a corrida
bancéria, a qual pode acarretar em dano a coletividade, o que difere a atividade bancéria das
demais. ***

A supervisdo do Sistema Financeiro Nacional, executada pelo BACEN, tem como
objetivo, no entendimento preciso de Ricardo Binnie, “evitar a criagdo de condigdes para que
os diversos riscos inerentes a atividade bancéria colaborem para o incremento do risco

sistémico, entendido como destruidor de riquezas”.™ Trata-se de manter a confianca no
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sistema bancério porque “Enquanto os passivos dos bancos podem ser exigidos a qualquer
momento, seus ativos apenas sdo exigiveis quando do vencimento das dividas”.**®

A atuacdo regulatoria se da de diversas formas, como visto. Ha terreno fértil para
estudos e debates em todos estes campos de atuacdo. Em especial, se sobressai nesta
afirmativa a adocéo dos regimes especiais, justamente qualificada por Ivo Waisberg como o
mais complexo de “todos os instrumentos de que dispde o Orgdo supervisor para proteger o
mercado bancario”. *’ Todavia, atualmente, ousamos dizer, tais regimes sdo cada vez mais
afastados da realidade pratica, ndo sendo interesse do regulador tomar gestdo das instituicdes
financeiras ou intervir diretamente em sua organizagéo, controle ou administragdo, muito pelo
contrario, 0 movimento regulatorio atual é justamente no sentido oposto, regular condutas em
prol da estabilidade para evitar este tipo de intervencao tardia e paliativa.

Ao presente trabalho mais interessam aquelas normas vinculadas a regulacédo
prudencial, ou seja, aquelas praticas regulatorias mitigadoras e com carater preventivo da
concretizacdo dos riscos bancérios. Trata-se de uma nova nogdo de regulacdo, a qual vai ao
encontro da afirmacdo de que a atuacdo regulatoria ndo se da com a concretizacdo de um
objetivo final e palpavel, ndo ha objetivo estatico e especifico a ser atingido. **

Aprofundando o conceito de regulacdo prudencial, Bruno Miragem é claro em seus
apontamentos na atuacdo conjunta e sistematica regulatéria para o fim Unico da estabilidade

do sistema financeiro:

A nocéo de regulacéo prudencial compreende justamente as providéncias de
natureza normativa, de fiscalizagdo, controle e poder de sancdo estatal,
visando criar condi¢fes permanentes para que se previnam ou controlem os
efeitos de crises que possam afetar o sistema financeiro, preservando sua
normagtgjade e, em consequéncia, a estabilidade do sistema econdmico em
geral.

A regulagdo prudencial percorreu longo caminho. Em seu primeiro estagio evolutivo

representou normas vinculadas ao controle direto das operagdes das instituicdes financeiras
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empresarial: homenagem aos 50 anos de docéncia do professor Peter Walter Ashton. Sdo Paulo: Editora
Saraiva, 2012. p. 471.
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pelo seu conteludo prescritivo, segregacdo das atividades das instituicdes financeiras e
imposicdo de indicadores quantitativos objetivos, periodo denominado de “regulagdo por
balang¢o”. A partir da década 1980 e, em especial de 1988, com a publicacdo do International
Convergence of Capital Measurement and Capital Standards, ou Acordo de Basileia I, pelo
Comité de Basileia, tal foco transmutou-se para a mensuracdo e prevencdo dos riscos
bancarios, com “atencdo crescente a dinamica de remuneragdo das institui¢oes financeiras ¢
seus incentivos para incorrer em riscos excessivos”. 160 161

A supervisdo prudencial “visa garantir a liquidez e solvabilidade'®* das instituicbes a
todo o tempo, encontrando-se estritamente ligada com as normas prudenciais”. **® Ocorre que
as normas de regulacdo prudencial, como se da com a regulacdo em geral, devem comportar
equilibrio e aplicacdo com cautela, pois tornando-se excessivas “correm o risco de diminuir a
capacidade dos bancos de servirem de financiadores, com penalizacdo para a economia em
geral”. 164

Dentre referidas normas de regulagdo prudencial, figuram também recomendagdes —
soft law —, sem carater cogente habil a eleva-las ao patamar de “instrumento de direito

internacional”. Emitidas pela Comissdo da Basiléia'®® sobre Supervisdo Bancéria, atualmente

ndo podem ser desconsideradas para uma abordagem valiosa em Direito Bancario. *®°

%0 MONTEIRO, Joana Pinto. O desenvolvimento recente da supervisio bancaria comportamental. In:
CAMARA, Paulo; MAGALHAES, Manuel (coord.). O novo direito bancério. Coimbra: Almedina, 2012. p.
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No ambito do sistema financeiro, representam “instrumento de direito internacional”
justamente pelo fendmeno da “globalizagdo financeira” que se apresente desde a década de
1990. Foram ultrapassadas as fronteiras no ambito da regulacao financeira, justamente porque
os efeitos de suas crises atualmente desconsideram limites territoriais. Em resposta a esta
afirmacdo, a regulacéo financeira de um pais soberano ndo pode ser enfrentada sem observar
também a realidade dos demais. A licdo de Guilherme Centenaro Hellwig neste sentido é

valiosa:

[...]JAo longo das Ultimas décadas, em virtude do processo de globalizagéo
financeira, os mercados financeiros internos se expandiram e se tornaram téo
interconectados que passou a ser virtualmente impossivel a um Estado
soberano avaliar a salde e estabilidade de seu proprio sistema financeiro a
partir de uma visdo isolada, que ndo leve em conta também os sistemas
financeiros dos demais Estados. O modo de funcionamento de diferentes
instituicBes, atores e instrumentos financeiros também passou a ser tdo
interdependente que acgdes regulatorias passaram a frequentemente exigir
abordagens cooperativas multilaterais, que ultrapassam as fronteiras
nacionais.

Para coordenar, na esfera internacional, a atuagdo conjunta de autoridades
nacionais de regulagdo financeira, bem como para produzir regras
internacionais e monitorar sua observancia, organismos internacionais de
natureza distinta, criados em periodos historicos igualmente diversos, vém
atuando de forma complementar. A regulacdo financeira internacional
contemporanea notabiliza-se, com efeito, por empregar mecanismos e
processos regulatérios nos quais ndo apenas ha uma interacdo direta na
esfera internacional entre autoridades administrativas dotadas de
personalidade juridica de direito interno, como também por combinar a
atuacdo de organismos internacionais de diferente natureza e composicao,
valendo-se tanto de organizagdes internacionais formalmente constituidas
conforme as exigéncias do Direito Internacional Publico classico quanto de
organismos que atuam a partir de uma certa informalidade na sua
constituigio e no desenvolvimento das suas interagdes institucionais. '’

A autorregulacdo, importante mencionar, advém de uma alteracdo de cenario nas
ultimas décadas, de um “reflexo de elementos internos e externos aos ordenamentos juridicos
nacionais”. Como leciona Marco Fridolin Sommer dos Santos, o processo de globalizagao, ao
pressupor a abertura ao comércio internacional, diminuigdo das barreiras alfandegérias e a

circulacdo livre de pessoas e servigcos, colaborou para o enfraguecimento dos Estados

Franklin National Bank, comprometendo empréstimos interbancarios € chamando a atengdo do “universo
financeiro tanto para o impacto transfronteirico de quebras bancérias quanto para a incapacidade de respostas
regulatorias internacionalmente articuladas”. (HELLWIG, Guilherme Centenaro. Internacionalizacio
regulatéria no Sistema Financeiro Nacional. 2018. Tese (Tese de Doutorado em Direito) — Faculdade de
Direito, Universidade Federal do Rio Grande do Sul. p. 37.)

166 MIRAGEM, Bruno. Direito Bancario. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2013. p. 90.

T HELLWIG, op. cit., p. 33.
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nacionais. Neste sentido, sua privativa capacidade de legislar vem aos poucos cedendo lugar
para uma ideia de pluralidade fontes. Trata-se de uma extenséo da crise do Estado social, em
que os particulares passam a assumir referida posicdo legislativa que outrora coube de forma
privativa ao Estado. *°®

Contudo, mesmo que aparentem distancia de uma presenca governamental, alguns
destes organismos internacionais, como o préprio Comité de Basileia, contudo, mantém,
desde a sua origem, as autoridades administrativas de direito interno na condi¢cdo de
protagonistas. Isto se da porque os membros do Comité, invariavelmente, ao longo de sua
historia, eram e sdo autoridades administrativas comprometidas com supervisdo bancaria,
incorporando papel “no campo de regulagdo financeira” de “novos diplomatas”, como bem
aponta Guilherme Centenaro Hellwig. *°

Justamente desta atividade quase diplomatica que derivam normas pouco autoritarias
por si so, as quais acabam adotadas em ambito interno por liberalidade dos paises membros e

170 sS40 tais normas

suas autoridades reguladoras, tornando-se “fontes quase-normativas”.
qualificadas como Soft Law, sendo muito mencionadas e valiosas em sede de direito bancario
e regulacdo do mercado financeiro.

Soft law sdo, de forma muito concisa, normas flexiveis sem carater cogente que se
prestam a orientar a aplicacdo da norma impositiva. Sdo Uteis na medida em que se
apresentam para auxiliar na aplicacdo de standards ao caso concreto, porém, perigosas porque
0 excesso de detalhamento pode acarretar na subtracdo da maleabilidade da norma, a qual
assim deve se manter justamente pela peculiaridade de cada negdcio estabelecido em
mercado. '™

O critério diferenciador, portanto, entre soft law e hard law'™? é o elemento cogente,
impositivo e vinculativo de sua aplicagdo. O termo law, neste contexto, representa uma norma

de conduta voltada a um fim préatico ou um efeito, modelando e provendo incentivos de

168 SANTOS, Marco Fridolin Sommer dos. O uso das regras deontolégicas como fonte de direito e o principio de
subsidiariedade horizontal. Revista dos Tribunais, Sdo Paulo, V. 948/2014, p. 165, Out. 2014. p. 166 e 170.

189 HELLWIG, Guilherme Centenaro. Internacionalizacdo regulatéria no Sistema Financeiro Nacional.
2018. Tese (Tese de Doutorado em Direito) — Faculdade de Direito, Universidade Federal do Rio Grande do Sul.
p. 39.

10 CAMARA, Paulo. O governo societario dos bancos — em particular, as novas regras e recomendagdes sobre
remuneracdo na banca. In: CAMARA, Paulo; MAGALHAES, Manuel (coord.). O novo direito bancario.
Coimbra: Almedina, 2012. p. 145.

L TERPINS, Nicole Mattar Haddad. Responsabilidade administrativa dos administradores e do controlador. In:
NOVAES FRANGCA, Erasmo Valladdo Azevedo e (coord.). Direito societario contemporaneo Il. Sdo Paulo:
Malheiros, 2015. p. 557.

Y2 por Hard Law deve-se entender a nogdo classica de norma com carater cogente, cuja observancia é
obrigatdria pelos individuos sob pena de sancao.
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comportamento. Com base nestas premissas, Linda Senden conceitua soft law como regras de
conduta expostas por instrumentos sem forca cogente, porém, com efeitos legais indiretos,
que buscam a producéo de algum efeito pratico. *3

As soft law sdo adotadas como forma de manifestacdo por tais organismos
internacionais pela facilidade com que podem ser elaborados, “em oposicdo as dificuldades
que frequentemente envolvem a celebragao formal de tratados internacionais”. O sistema
financeiro e sua regulacéo n3o aceitam a morosidade da burocracia.

No ambito do sistema financeiro enquanto ordem e mercado global, as soft law
representam protagonismo e vanguarda. Sdo o método pelo qual os esforgos regulatorios,
respeitando a soberania dos paises e o dinamismo do mercado financeiro, perseguem riscos
que transcendem fronteiras. Podem, segundo Chris Brummer, ser divididas ainda em trés
grandes categorias: a primeira composta de melhores préaticas, reportes regulatérios e
observagOes; a segunda referente ao compartilhamento de informagdes e a terceira
representada pelos acordos de cooperacdo. 1"

Destas recomendacdes regulatorias surgem algumas concluses, tais como formas de
atuacdo dos gestores de instituicbes financeiras frente aos riscos, como a especificagcdo e
objetivos esperados da estrutura de gerenciamento de riscos. Trata-se de moldar a atividade,
por completo, visando a mitigacao de riscos em nome da estabilidade.

Estabilidade porque a propria ideia de regulacdo econémica tem como premissa, por
parte do regulador, um plano e um objetivo a perseguir. Como bem exemplifica Antonio
Menezes Cordeiro, 0 mercado do pdo é regulado para que todos tenham acesso, o dos
medicamentos para conter os lucros das multinacionais farmacéuticas considerado o contexto
ético e indispensavel desta atividade, sendo que o mercado financeiro ¢é regulado para “atestar
a confianga no sistema”. 176

Boa administracdo e estabilidade sdo, em especial sob o ponto de vista da regulagédo

prudencial, sindbnimos de controle dos riscos atinentes a atividade bancaria e eficiéncia

3 Tradugdo livre de: “Rules of conduct that are laid down in instruments which have not been attributed legally
binding force as such, but nevertheless may have certain (indirect) legal effects, and that are aimed at may
produce practical effects.” (SENDEN, Linda. Soft law in european community law. Oxford: Hart Publishing,
2004. p. 112.).

1% HELLWIG, Guilherme Centenaro. Internacionalizacdo regulatéria no Sistema Financeiro Nacional.
2018. Tese (Tese de Doutorado em Direito) — Faculdade de Direito, Universidade Federal do Rio Grande do Sul.
p. 67.

1% Tradugdo livre de: “[...] we can group the soft law instruments into three broad categories: best practices,
regulatory reports and observations, and information sharing and enforcement cooperation agreements.”
(BRUMMER, Chris. Soft law and the global financial system: rule making in the 21st century. 2 ed. New
York: Cambridge University Press, 2015. p. 121).

176 CORDEIRO, Anténio Menezes. Manual de direito bancério. 4 ed. Coimbra: Almedina, 2012. p. 877/878.
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empresarial. Por suas peculiaridades, merecem e recebem os riscos bancérios categorias
autonomas e devem rotineiramente ser enfrentados pelas instituigdes financeiras e aqueles
que, as representando, tomam as decisdes cotidianas do empreendimento: os administradores.

Para continuidade do presente trabalho, acreditamos satisfeitas as premissas
relacionadas a no¢do de moeda, por sua evolugdo historica e triplice funcdo, o conceito e
funcdo econbmica de crédito bancario, assim como o caminho percorrido pelas instituicGes
financeiras bancarias até os dias de hoje, passando de ferramentas primitivas de intermediacédo
para centros de assunc¢do de riscos e distribuicdo e antecipacao de riqueza, ocupando papel de
destague em nossa economia moderna. Assim, temos como pertinente transmitir nossa
abordagem para o campo de atuacdo e cenario de regramento que perambula a atividade de
administracdo das instituicdes financeiras bancéarias, cabendo, ao fim e ao cabo, as pessoas

que efetivamente adotam decis@es diarias neste &mbito concretizar tudo o ja referido.
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3 O REGIME JURIDICO DE RESPONSABILIDADE DO ADMINISTRADOR DE
INSTITUICOES FINANCEIRAS

As instituicdes bancarias se dividem em multiplas faces, quais sejam bancos
comerciais, bancos multiplos, bancos de desenvolvimento, bancos de investimento, bancos de
cambio, entre outros. No entanto, todas estas modulacGes de instituigdes financeiras privadas
devem, obrigatoriamente, por forca do art. 25 da Lei n.° 4.595 de 1964, vestir a roupagem de
sociedade andnima’’’, motivo pelo qual o estudo da responsabilidade dos administradores
deste tipo societario é tdo importante para o presente trabalho. *’® Tratar da responsabilidade
dos administradores de bancos é, portanto e primeiramente, tratar da responsabilidade dos
administradores de sociedades andnimas.

O préprio desenvolvimento da nogdo de responsabilidade, em sentido geral, se da
mediante o reconhecimento do bindmio preceito-san¢do, como leciona Bruno Miragem, o
qual especializa-se “a partir da relagdo entre um dever juridico originario, decorrente de
previsdo normativa genérica ou especifica, e um dever juridico sucessivo, relativamente a
consequéncia imputada ao agente que viola o primeiro dever”. E, assim sendo, acaba por
variar, a cada caso, a espécie da sancio de acordo com a natureza da norma aplicéavel. ”°

S30 muitas as peculiaridades que enriquecem o tema. E possivel identificar dois
regimes de responsabilidade civil de administradores de bancos, objeto principal deste
trabalho, o primeiro aquele referente a responsabilizacdo na normalidade do empreendimento
e outro no seu periodo de resolucao. Além disso, é farto o arcabouco penal incidente sobre 0s
administradores em sua atividade, assim como sdo vastas as normas sancionatdrias de
natureza administrativa e regulatoria sob as quais operam.

No presente capitulo serdo abordadas, em conformidade com as limitacfes de extensdo
do presente trabalho, tais searas de responsabilizacdo do administrador da instituicdo bancéria,
em especial o regime juridico de responsabilidade civil a que estdo submetidos. Também,
como premissa basilar, hd que se delinear o contexto da tomada de decisdes no ambito das

sociedades andnimas e, na medida do possivel, das instituicbes bancarias.

Y BRASIL. Lei n° 4595 de 31 de dezembro de 1964. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L4595.htm>.

78 Oportuno, porém, também informar existéncia de cooperativas de crédito, propositalmente retiradas do
escopo do presente trabalho por fins de recorte, mas cuja estrutura gerencial aproxima-se por for¢a de normas
legais e regulatérias aos parametros aqui explorados.

¥ MIRAGEM, Bruno. Direito civil: responsabilidade civil. Sdo Paulo: Saraiva, 2015. p. 71.



55

31 0OS ORGAOS DA ADMINISTRACAO SOCIETARIA DAS INSTITUICOES
FINANCEIRAS

Aqueles encarregados da tomada de decisdes no cenario empresarial, isto €, 0S
administradores, acabam por, ao deliberar inmeros assuntos e temas, decidir os rumos do
empreendimento. Trata-se do planejamento e execugdo de um plano de gestdo, definicdo do
apetite por riscos do empreendimento, entre outros pontos. Sdo os administradores, por certo,
sob um aspecto de causa e consequéncia, responsaveis pelo efeito gerado pelo
empreendimento frente aos seus acionistas, terceiros e a sociedade como um todo.

O significado do termo administrador abrange cumulativamente “as figuras
subjetivamente incumbidas da tarefa de administrar”. A concep¢do de administracdo, em
termos societarios, pode ser explorada por um viés subjetivo, representando o conjunto de
pessoas naturais que ocupam cargos vinculados ao ato e atividade de administrar o
empreendimento, e um viés objetivo, representando o ato ou o efeito de administrar a
sociedade, abrangendo atos materiais e juridicos destinados a concretizar o objeto social e
imputaveis ao administrador. *®

Quanto as estruturas da administracdo societaria, no cenario brasileiro admite-se o
denominado sistema binario de administracdo das companhias. Tal modulacdo esta prevista
na Lei das S.A., Lei n.° 6.404/1976, e admite a geréncia da companhia obrigatoriamente por
uma Diretoria, composta por no minimo dois diretores, e um Conselho de Administracéo, este

altimo facultativo'®

nas companhias de capital fechado e obrigatorio nas companhias de
capital aberto, tudo por forca do art. 138. 1%

O Conselho de Administracdo é um Orgdo decisorio colegiado que se posta na
estrutura de poder da sociedade andnima entre a Assembleia e a Diretoria. Seus membros sdo

eleitos pela Assembleia Geral e detém o poder de eleger e destituir os diretores da companhia.

180 CORDEIRO, Anténio Menezes. Manual de direito das sociedades: | volume, das sociedades em geral.
Coimbra: Almedina, 2004. p. 278 e 687.

181 O intuito de tornar facultativa a constituicdo de conselho de administracdo as companhias de capital fechado
atende ao proposito de, na mesma estrutura geral das sociedades andnimas, abrigar pequenas, média e grandes
empresas. Neste sentido: GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Manual das companhias, ou, sociedades
andnimas. 3 ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2013. p. 183.

2 BRASIL. Lei n° 6404, de 15 de dezembro de 1976. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6404consol.htm>. Acesso em: 05/03/2018.

Art. 138. A administragdo da companhia competird, conforme dispuser o estatuto, ao conselho de administracéo
e a diretoria, ou somente a diretoria.

§ 1° O conselho de administracdo é o6rgdo de deliberacdo colegiada, sendo a representagdo da companhia
privativa dos diretores.

§ 2° As companhias abertas e as de capital autorizado terdo, obrigatoriamente, conselho de administracdo.
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Decide, em termos gerais, a direcdo negocial a ser tomada pela companhia e fiscaliza a
atuacdo dos diretores, além de outras competéncias estabelecidas no art. 142 da Lei das S.A.
183

A Diretoria, por sua vez, detém exclusivamente o poder de representacdo da
companhia. Os membros da Diretoria gerenciam a sociedade quanto ao “desenvolvimento
dos negocios, comando dos empregados, conquista de mercados, ado¢do de novas técnicas,
programagdo financeira”, entre outras atividades, motivo pelo qual 0 sucesso do
empreendimento “depende, fundamentalmente, da competéncia e do dinamismo dos diretores,
posto que s&o estes os verdadeiros senhores do comando empresarial direto”.

Neste cenario, a Diretoria ocupa papel de 6rgdo “executor da vontade social, que age e
representa a sociedade nas relagdes externas com terceiros”. Por sua vez, o Conselho de
Administragdo mostra-se como “6rgdo de delibera¢ao colegiada ao qual se subordinam os
diretores na pratica de seus atos de gestio”. '*°

E frequentemente referida e exaltada, também, a inquestionavel forca decisoria da
assembleia-geral, até mesmo pelo seu poder de decidir todos 0s negocios relativos ao objeto
da companhia, conforme art. 121 da Lei Acionaria.’®® Ocorre que, referido poder decisério,
eventualmente e salvo disposi¢des contrarias, pode sofrer limitacdes, em especial pelo carater
indelegavel das atribuicfes dos 6rgaos da administracdo. A assembleia geral podera instituir e
eleger um conselho de administracdo, porém, fazendo-o, perde a atribuicdo de escolher os
diretores da companhia. ¥’

No ambito especifico das instituicGes financeiras, além do previsto e aplicavel as
sociedades anonimas por legislacdo prépria'®®, se sobrepdem disposicdes de natureza

regulatoria intimamente vinculadas a estrutura e organizacdo da administracdo da instituicdo

183 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societario. 14 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2015. p. 388.

'8 BORBA, loc. cit.

185 GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Manual das companhias, ou, sociedades anonimas. 3 ed. S&o
Paulo: Revista dos Tribunais, 2013. p. 183.

86  BRASIL. Lei n° 6404 de 15 de dezembro de 1976. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6404consol.ntm>.

Assim dispde o artigo de lei: “Art. 121. A assembléia-geral, convocada e instalada de acordo com a lei e 0
estatuto, tem poderes para decidir todos 0s neg6cios relativos ao objeto da companhia e tomar as resolucfes que
julgar convenientes a sua defesa e desenvolvimento.

Paragrafo Gnico. Nas companhias abertas, o acionista podera participar e votar a distancia em assembleia geral,
nos termos da regulamentacdo da Comissao de Valores Mobiliarios.”

8 GONCALVES NETO, op. cit., p. 159.

188 Neste ponto, além da modulagao obrigatdria das institui¢des financeiras na forma de sociedades anonimas, até
mesmo aquelas excecdes legais de instituicdes autorizadas a operar pelo Banco Central do Brasil, convém
destacar o art. 7°, 81°, 1l, do Anexo | da Resolugdo 4.122 do Conselho Monetario Nacional, segundo a qual deve
0 estatuto ou contrato social da pessoa juridica que busca autorizacdo para operar pelo Banco Central do Brasil
prever, expressamente, que a sociedade sera regida pela Lei das Sociedades Andnimas de forma subsidiaria,
quando ndo organizada sob a forma de sociedade anénima.
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financeira e demais instituicbes autorizadas a funcionar pelo BACEN. Nas instituicoes
financeiras a delineagdo de competéncia dos 6rgdos da administracdo interna é ainda mais
patente por incidéncia de normas regulatorias. Na busca pela promoc¢édo da estabilidade das
instituicdes, optou o regulador por indicar a necessidade de nomeacdo de administradores para
funcdes e tarefas especificas, respondendo pessoalmente pelo fiel cumprimento de suas
funcoes.

Neste sentido, a Resolucdo 3.198 de 27 de maio de 2004 do CMN estabelece, nos arts.
1°, 3° e 4° do seu regulamento anexo, que as instituicdes financeiras deverdo contratar
auditores independentes para analise de seus demonstrativos financeiros. Determina, ainda,
que cabe aos administradores especificamente indicados e qualificados para tanto o
fornecimento dos documentos necessarios para elaboracao da auditoria, respondendo pela sua
veracidade e pela contratacdo de auditor independente que ndo atenda aos requisitos impostos
pelo regulador. %

A prépria determinacdo de competéncia de cada érgdo da administracdo, por si so, seja

por lei ou por estatuto™®

, J& pressupde que cada qual mantenha o seu escopo de atuacédo
intocado pelo outro, salvo eventual fiscalizacdo ou necessidade de decisdes colegiadas ou
conjuntas. Tal independéncia estrutural se da, também, em nome de uma organizacéo
eficiente e considerando a dimens&o de companhias de grande porte.

No ambito do gerenciamento dos riscos bancéarios, a Resolucdo n.° 4.557, de 23 de
fevereiro de 2017 do CMN estabelece a necessidade de criacdo, por parte das instituicdes
financeiras e demais autorizadas a operar pelo BACEN, em maior ou menor grau de detalhe e
preocupacdo de acordo com o porte da instituicdo, de uma estrutura de gerenciamento
continuo e integrado de riscos e de capital. Referida estrutura, conforme art. 7°, inciso VI,
deve contemplar defini¢@o clara dos “papéis e responsabilidades para fins do gerenciamento
de riscos, claramente documentados, que estabelegcam atribui¢des ao pessoal da instituicdo em

seus diversos niveis, incluindo os prestadores de servigos terceirizados”. 191

18 BRASIL. CONSELHO MONETARIO NACIONAL. Resolucdo n. 3.198, de 27 de maio de 2004.
Disponivel em:
<http://www.bch.gov.br/pre/normativos/busca/normativo.asp?tipo=Res&ano=2004&numero=003198>.

19 mportante referir que a criacio de 6rgéos pelo estatuto, porém, deve atender a restricdo legal de que estes ndo
possuam as atribuicdes e poderes conferidos por lei aos 6rgdos da administracdo obrigatérios. (Art. 139. As
atribuicBes e poderes conferidos por lei aos drgdos de administracdo ndo podem ser outorgados a outro érgéo,
criado por lei ou pelo estatuto). No caso das instituicdes financeiras, porém, ha certa tranquilidade em afirmar
gue os 0rgaos cuja criacdo é determinada por normas regulatorias tém sua competéncia intimamente vinculada a
prépria atividade financeira.

191 BRASIL. CONSELHO MONETARIO NACIONAL. Resolugdo n.° 4.557, de 23 de fevereiro de 2017.
Disponivel em: <
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A Resolucdo n. 3.921 de 2010 do Conselho Monetério Nacional*®, inclusive,
comprovando o intuito do complexo regulatério de motivacdo de comportamentos
mitigadores de riscos, estabelece que a politica de remuneracdo de administradores deve ser
compativel com a politica de gestdo de riscos e formulada de uma forma que néo incentive
comportamentos que elevem a exposi¢cdo ao risco da instituicdo financeira em niveis
imprudentes'®®. Colateralmente, referida norma, ainda denota a presenca do que a analise
econémica do direito denominou de conflito de agéncia, isto é, o descompasso entre 0s

objetivos do representante e do representado. Os riscos assumidos em excesso poderiam, em

http://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/normativo.asp?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A30&data=2017&nu
mero=4557>.

Art. 7° A estrutura de gerenciamento de riscos deve prever: | - politicas e estratégias para o gerenciamento de
riscos, claramente documentadas, que estabelegcam limites e procedimentos destinados a manter a exposi¢éo aos
riscos em conformidade com os niveis fixados na RAS; Il - processos efetivos de rastreamento e reporte
tempestivo de exce¢des as politicas de gerenciamento de riscos, aos limites e aos niveis de apetite por riscos
fixados na RAS; Il - sistemas, rotinas e procedimentos para o gerenciamento de riscos; IV - avaliagdo periddica
da adequacdo dos sistemas, rotinas e procedimentos de que trata o inciso Ill; V' - politicas, processos e controles
adequados para assegurar a identificacdo prévia dos riscos inerentes a: a) novos produtos e servigos; b)
modificagOes relevantes em produtos ou Servigos existentes; ¢) mudancas significativas em processos, sistemas,
operacBes e modelo de neg6cio da instituicdo; d) estratégias de protecdo (hedge) e iniciativas de assuncdo de
riscos; e) reorganizagOes societérias significativas; e f) alteracdo nas perspectivas macroeconémicas; VI - papeis
e responsabilidades para fins do gerenciamento de riscos, claramente documentados, que estabelecam atribuicdes
ao pessoal da instituicdo em seus diversos niveis, incluindo os prestadores de servigos terceirizados; VII -
programa de testes de estresse, conforme definido no art. 11; VIII - avaliacdo continua da efetividade das
estratégias de mitigacdo de riscos utilizadas, considerando, entre outros aspectos, os resultados dos testes de
estresse; I1X - politicas e estratégias, claramente documentadas, para a gestdo de continuidade de negécios; X -
relatorios gerenciais tempestivos para a diretoria da instituicdo, o comité de riscos, e 0 conselho de
administracdo, quando existente, versando sobre: a) valores agregados de exposi¢éo aos riscos de que trata o art.
6° e seus principais determinantes; b) aderéncia do gerenciamento de riscos aos termos da RAS e as politicas e
aos limites mencionados no caput, inciso |; c) avaliagdo dos sistemas, das rotinas e dos procedimentos, de que
trata o caput, inciso 1V, incluindo eventuais deficiéncias da estrutura de gerenciamento de riscos e a¢fes para
corrigi-las; d) acdes para mitigacdo dos riscos e avaliagdo da sua eficécia; €) grau de disseminacdo da cultura de
gerenciamento de riscos no ambito da instituicdo; e f) premissas e resultados de testes de estresse. § 1° As
politicas para gerenciamento de riscos de que trata o caput, inciso I, devem dispor sobre: | - autorizacdes
necessarias e acdes apropriadas e tempestivas da diretoria da instituicdo e, quando cabivel, do conselho de
administracdo, em caso de excecBes as politicas, aos procedimentos, aos limites e aos termos da RAS; Il -
instrumentos, servigos financeiros e estratégias de prote¢do (hedge) com uso previsto pela instituicdo, em
conformidade com os termos da RAS. § 2° Os sistemas de que trata o caput, inciso 111, incluem sistemas de
informacdo adequados para avaliar, mensurar e reportar, em condi¢cbes normais ou de estresse, a dimenséo, a
composicdo e a qualidade das exposicOes, considerando os riscos incorridos pela instituicdo. § 3° O reporte
produzido pelos sistemas de informagdo de que trata o § 2° deve: | - refletir o perfil de riscos e a necessidade de
liquidez da instituicdo; Il - estar disponivel, periodicamente e de forma adequada ao uso, para a diretoria e para o
conselho de administragdo, quando existente; Il - explicitar as deficiéncias ou as limita¢des das estimativas de
risco e das premissas adotadas em modelos quantitativos e em cenarios.

192 BRASIL. CONSELHO MONETARIO NACIONAL. Resolucdo n.° 3.921, de 25 de novembro de 2010.
Disponivel em:
<http://www.bch.gov.br/pre/normativos/busca/normativo.asp?tipo=res&ano=2010&numero=3921>.

198 Neste ponto, h4 quem afirme que uma das causas da crise econdmica de 2008 foi justamente a assungo
desmedida de riscos por agentes econdmicos em nome da remuneracdo decorrente dos bénus por capital
alcancado ao mercado, inexistindo uma estrutura de pagamentos que incentivasse condutas diligentes e
mitigadoras de risco. Surgem, neste contexto, alternativas a remuneracdo de curto prazo vinculada ao capital
emprestado, tais como o regime de stock options. Para mais: BEBCHUK, Lucian A.; SPAMANN, Holger.
Regulating bankers’ pay. Harvard Law and Economics Discussion Paper n. 641, 2010, disponivel em:
<https://ssrn.com/abstract=1410072>. Acesso em: 07/06/2018.
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um primeiro momento, gerar maior remuneragdo ao administrador se existentes bonus por
concessdo de credito, celebracdo de contratos, no entanto, seria a0 mesmo tempo prejudicial
para a instituic&o financeira e o préprio sistema financeiro.

Até mesmo no ambito das sociedades cooperativas de crédito, excecdo a regra de
formatacdo societdria da instituicdo financeira na forma de sociedade anbnima, a
administragdo pelo sistema binério é realidade. A Lei n.° 5.764, aplicavel a espécie, estabelece
a administracdo da cooperativa de crédito por diretoria ou conselho de administragdo, com
fiscalizacdo pelo conselho fiscal. ** A Lei Complementar n.° 130, por sua vez, submete as
cooperativas de crédito as disposi¢Oes vinculadas as institui¢bes financeiras e proferidas pelos
Orgdos reguladores, dentre as quais figuram muitas das disposi¢Ges previstas neste trabalho e

de cunho especifico'®®, como a Resolugéo n.° 4.434 do CMN que estabelece a obrigatoriedade

1% PINHEIRO, Armando Castelar; SADDI, Jairo. Direito, economia e mercados. 42 reimpressdo. Rio de
Janeiro: Elsevier, 2005. p. 139.

1% Art. 47. A sociedade sera administrada por uma Diretoria ou Conselho de Administragdo, composto
exclusivamente de associados eleitos pela Assembléia Geral, com mandato nunca superior a 4 (quatro) anos,
sendo obrigatdria a renovacao de, no minimo, 1/3 (um terco) do Conselho de Administracéo.

8§ 1° O estatuto podera criar outros 6rgdos necessarios a administragéo.

§ 2° A posse dos administradores e conselheiros fiscais das cooperativas de crédito e das agricolas mistas com
secdo de crédito e habitacionais fica sujeita a prévia homologagdo dos respectivos érgdos normativos.

Art. 48. Os 6rgdos de administracdo podem contratar gerentes técnicos ou comerciais, que ndo pertencam ao
guadro de associados, fixando-lhes as atribui¢Oes e salarios.

Art. 49. Ressalvada a legislagdo especifica que rege as cooperativas de crédito, as se¢des de crédito das
cooperativas agricolas mistas e as de habitacdo, os administradores eleitos ou contratados ndo serdo
pessoalmente responsaveis pelas obrigacBes que contrairem em nome da sociedade, mas responderdo
solidariamente pelos prejuizos resultantes de seus atos, se procederem com culpa ou dolo.

(BRASIL. Lei n°  5.764, de 16 de dezembro de 1971. Disponivel em:<
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L5764.HTM>.).

19 Art. 12. O CMN, no exercicio das competéncias que lhe sio atribuidas pela legislagdo que rege o SFN,
poderé dispor, inclusive, sobre as seguintes matérias:

I - requisitos a serem atendidos previamente a constituicdo ou transformacdo das cooperativas de crédito, com
vistas ao respectivo processo de autorizacdo a cargo do Banco Central do Brasil;

Il - condigdes a serem observadas na formagdo do quadro de associados e na celebragéo de contratos com outras
instituicdes;

111 - tipos de atividades a serem desenvolvidas e de instrumentos financeiros passiveis de utilizagao;

IV - fundos garantidores, inclusive a vinculagdo de cooperativas de crédito a tais fundos;

V - atividades realizadas por entidades de qualquer natureza, que tenham por objeto exercer, com relacdo a um
grupo de cooperativas de crédito, supervisdo, controle, auditoria, gestdo ou execugcdo em maior escala de suas
funcgdes operacionais;

VI - vinculacdo a entidades que exercam, na forma da regulamentacdo, atividades de supervisdo, controle e
auditoria de cooperativas de crédito;

VII - condicOes de participacéo societaria em outras entidades, inclusive de natureza ndo cooperativa, com vistas
ao atendimento de propositos complementares, no interesse do quadro social;

VIII - requisitos adicionais ao exercicio da faculdade de que trata o art. 9° desta Lei Complementar.

§ 1° O exercicio das atividades a que se refere o inciso V do caput deste artigo, regulamentadas pelo Conselho
Monetario Nacional - CMN, estd sujeito a fiscalizacdo do Banco Central do Brasil, sendo aplicaveis as
respectivas entidades e a seus administradores as mesmas sanc¢Oes previstas na legislagdo em relagdo as
instituicBes financeiras.

§ 2° O Banco Central do Brasil, no exercicio de sua competéncia de fiscalizacdo das cooperativas de crédito,
assim como a entidade que realizar, nos termos da regulamentacdo do CMN, atividades de supervisdo local
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da instauracdo do organismo de administragdo completo, com diretoria, conselho de
administracdo e conselho fiscal, e politica adequada de governanga corporativa as
cooperativas de crédito. **’

Notdria a preocupacdo do Estado com o mercado financeiro, tem-se de diversas
formas e peculiaridades sua presenca até mesmo como agente de mercado. Os bancos
publicos sdo instituicdes financeiras “criadas pelo Estado como resultado de sua intervencao
no dominio econdmico por participacao, sob diferentes regimes juridicos”, como sociedades
de economia mista, empresas plblicas ou autarquias. °® Sob o aspecto da organizacdo
estrutural e decisoria, em especial pela individualizacdo dos cargos de gestao e sua divisao por
areas especificas, ndo se vé grandes diferencas do apresentado como regra geral neste
trabalho. *

Na prética, pode-se dizer restrita a autonomia dos 6rgaos da administracdo, justamente
porque frequentes as hipoteses de necessaria deliberacdo colegiada e poderes de fiscalizacdo
decorrentes de lei ou estatuto de uns para outros. Da referida autonomia restrita, decorre como
consequéncia légica de eficiéncia a necessaria estruturacdo de um funcionamento operacional
homogéneo e voltado as melhores praticas de gestdo, aumentando o valor de mercado dos
empreendimentos.

Para além da estrutura organizacional propriamente dita, incidem sobre as instituicoes
financeiras autorizadas a funcionar pelo BACEN normas que v&o ao detalhe de estabelecer os
requisitos e condi¢des para tomar posse do cargo de administrador. A Resolucdo n.° 4.122 de
02 de agosto de 2012 do CMN estabelece, em seus anexos e conforme art. 1°, inciso Il, as

“condigOes para o exercicio de cargos em Orgaos estatutdrios ou contratuais das institui¢des

podem convocar assembléia geral extraordindria de instituicdo supervisionada, a qual poderdo enviar
representantes com direito a voz.

(BRASIL. Lei complementar n° 130, de 17 de abril de 2009. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/Icp/Lcpl30.htm>.).

97 Art. 26. As cooperativas de crédito devem observar politica de governanca corporativa aprovada pela
assembleia geral, que aborde os aspectos de representatividade e participacdo, direcdo estratégica, gestdo
executiva e fiscalizagdo e controle, e que contemple a aplicacdo dos principios de segregagdo de funcdes na
administracao, remuneragdo dos membros dos oOrgdos estatutarios, transparéncia, equidade, ética, educacao
cooperativista, responsabilidade corporativa e prestacdo de contas. Art. 27. A cooperativa de crédito cléassica que
detiver média dos ativos totais, nos trés Gltimos exercicios sociais, igual ou superior a R$50.000.000,00
(cinquenta milhdes de reais) e a cooperativa de crédito plena devem adotar estrutura administrativa integrada por
conselho de administracdo e por diretoria executiva a ele subordinada.

(BRASIL. CONSELHO MONETARIO NACIONAL. Resolucéo n.° 4.434, de 5 de agosto de 2015. Disponivel
em: <
http://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/normativo.asp?numero=4434&tipo=Resolu%C3%A7%C3%A30&
data=05/08/2015>.).

1% MIRAGEM, Bruno. Direito bancario. 2 ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2018. p. 129.

199 Admite-se, no entanto, profundas diferencas entre o regime de responsabilidade dos administradores de
bancos publicos e instituicies financeiras particulares quanto ao carater de interesse publico que rege a
preservacao patrimonial dos primeiros. A rigidez referida, contudo, se da mais enfaticamente na seara penal.
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financeiras e demais institui¢des autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil”.
Dentre referidas condicGes, analisadas pelo BACEN e baseadas no interesse publico de
acordo com a redacdo do préprio regramento, conforme art. 2° do Anexo Il, figuram as
hipdteses de reputacao ilibada, residéncia no Pais, ndo responder por processos criminais ou
administrativos, entre outras. °®°

Comprovando a peculiaridade e especialidade da atividade, o art. 5° do Anexo Il da
Resolucdo 4.122 de 2012 estabelece expressamente também como condicdo para o exercicio
dos cargos de membro do conselho de administracdo, diretor ou sécio e administrador das
instituicOes financeiras e autorizadas a operar pelo BACEN a “capacitagdo técnica compativel
com as atribui¢des do cargo para o qual foi eleito ou nomeado”, a qual deve ser comprovada
com base na formacdo académica, experiéncia profissional ou outros quesitos interpretados
como relevantes pelo 6rgdo regulador. Percebe-se que as condigdes correspondem a critérios
objetivos como residéncia e idoneidade até critérios subjetivos e discricionarios como a
dispensa excepcional no cumprimento das condi¢des estabelecidas para exercicio de cargos de
administracdo, desde que motivada por interesse publico conforme o art. 4°, e o indeferimento
de pedidos em razao de “circunstancia que possa afetar a reputacao dos administradores”,
como estabelece o art. 5°, 2%

Também, a Resolucdo n.° 4.538, de 24 de novembro de 2016, dispGe sobre a politica

de sucessé@o de administradores das institui¢cbes financeiras e demais institui¢cbes autorizadas a

200 BRASIL. CONSELHO MONETARIO NACIONAL. Resolucdo n.° 4.122, de 2 de agosto de 2012.
Disponivel em:
<http://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/normativo.asp?tipo=Res&ano=2012&numero=4122>. Acesso
em: 04/05/2018.

Art. 2° Sdo condigdes para o exercicio dos cargos referidos no art. 1°, além de outras exigidas pela legislagéo e
pela regulamentagdo em vigor: | - ter reputacdo ilibada; 11 - ser residente no Pais, nos casos de diretor, de sécio-
administrador e de conselheiro fiscal; 11l - ndo estar impedido por lei especial, nem condenado por crime
falimentar, de sonegacdo fiscal, de prevaricacdo, de corrupgdo ativa ou passiva, de concussdo, de peculato,
contra a economia popular, a fé publica, a propriedade ou o Sistema Financeiro Nacional, ou condenado a pena
criminal que vede, ainda que temporariamente, 0 acesso a cargos publicos; IV - ndo estar declarado inabilitado
OU suspenso para o exercicio de cargos de conselheiro fiscal, de conselheiro de administragdo, de diretor ou de
socio-administrador nas instituicdes referidas no art. 1° ou em entidades de previdéncia complementar,
sociedades seguradoras, sociedades de capitalizacdo, companhias abertas ou entidades sujeitas a supervisao da
Comissdo de Valores Mobiliarios; V - ndo responder, nem qualquer empresa da qual seja controlador ou
administrador, por protesto de titulos, cobrancas judiciais, emissdo de cheques sem fundos, inadimplemento de
obrigacgdes e outras ocorréncias ou circunstancias analogas; VI - ndo estar declarado falido ou insolvente; VII -
ndo ter controlado ou administrado, nos 2 (dois) anos que antecedem a elei¢cdo ou nomeacao, firma ou sociedade
objeto de declaracdo de insolvéncia, liquidagdo, intervencao, faléncia ou recuperacédo judicial. Paragrafo Unico.
Nos casos de eleitos ou nomeados que ndo atendam ao disposto no caput, incisos V a VII, o Banco Central do
Brasil podera analisar a situagdo individual dos pretendentes, com vistas a avaliar a possibilidade de aceitar a
homologacéo de seus nomes.

201 BRASIL. CONSELHO MONETARIO NACIONAL. Resolugdo n. 4.122, de 2 de agosto de 2012.
Disponivel em:
<http://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/normativo.asp?tipo=Res&ano=2012&numero=4122>. Acesso
em: 04/05/2018.
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funcionar pelo BACEN, devendo, referidas instituicdes, estabelecer e implementar politica
sucessoria adequada ao seu porte, com claros objetivos voltados & gestdo mais eficiente. 2%2 %%

Ao fim e ao cabo, as companhias e empreendimentos em geral, dentre os quais
figuram as instituicdes financeiras, sdo dirigidos inevitavelmente e até mesmo obviamente por
pessoas. Estas pessoas rotineiramente se deparam com situacdes em que devem tomar uma
decisdo que afetard o futuro da companhia e das demais pessoas. Como ja alertou Antdnio
Menezes Cordeiro, “o que facam ou deixem de fazer as sociedades, nas mais diversas
circunstancias, licita ou ilicitamente, é obra dos administradores”, motivo pelo qual,

observados os contornos do regime juridico sobre estes vigente, sdo responsaveis pelos

resultados de suas agdes e estdo submetidos aos deveres de conduta expostos neste trabalho.
204

32 O REGIME JURIDICO DE RESPONSABILIZACAO ADMINISTRATIVO
SANCIONATORIA DO ADMINISTRADOR DE INSTITUICAO FINANCEIRA

O contexto decisorio bancéario e a estruturacdo da administracdo das instituices
financeiras engloba complexo arcabouco regulatorio e legal e, assim sendo, havendo deveres
e obrigagdes, na sua violacdo, surgem hipéteses de responsabilizacdo. O regime de

responsabilizacdo sancionatéria aplicavel aos administradores de instituicdes financeiras, no

202 Art. 2° A politica de sucessdo de administradores deve ser compativel com a natureza, o porte, a
complexidade, a estrutura, o perfil de risco e 0 modelo de neg6cio da instituicdo, de forma a assegurar que 0s
ocupantes dos cargos da alta administracdo tenham as competéncias necessérias para o desempenho de suas
fungdes.

Paragrafo Unico. A instituicdo deve indicar expressamente em sua politica de sucessdo de administradores 0s
cargos aos quais essa politica se aplica.

Art. 3° A politica de sucessdo de administradores deve abranger processos de recrutamento, de promocao, de
eleicdo e de retencdo de administradores, formalizados com base em regras que disciplinem a identificacdo, a
avaliacdo, o treinamento e a selecdo dos candidatos aos cargos da alta administragdo, considerando, no minimo,
0s seguintes aspectos: | - condicdes para o exercicio do cargo exigidas pela legislacdo e pela regulamentagdo em
vigor; Il - capacidade técnica; 11l - capacidade gerencial; IV - habilidades interpessoais; V - conhecimento da
legislacdo e da regulamentacéo relativas a responsabilizagdo de qualquer natureza por sua atuacgao; e

VI - experiéncia.

Art. 4° O conselho de administracdo é responsavel por aprovar, supervisionar e controlar 0s processos relativos
ao planejamento, a operacionalizac¢do, a manutencédo e a revisao da politica de sucessdo de administradores.

8§ 1° No caso de inexisténcia do conselho de administragdo, as responsabilidades mencionadas no caput devem
ser atribuidas a diretoria da instituicéo.

§ 2° A politica de sucessdo de administradores das cooperativas de crédito deve ser aprovada pela assembleia

geral.
%03 BRASIL. CONSELHO MONETARIO NACIONAL. Resolugdo n.° 4.538, de 24 de novembro de 2016.
Disponivel em:

<http://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/normativo.asp?numero=4538&tipo=Resolu%C3%A7%C3%A30
&data=24/11/2016>.

204 CORDEIRO, Anténio Menezes. Manual de direito das sociedades: | volume, das sociedades em geral.
Coimbra: Almedina, 2004. p. 688.
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exercicio e por conta de suas atividades, é compreendido pela responsabilidade nas esferas
penal e administrativa sancionadora. Trata-se dos tipos penais vinculados a atividade
financeira e das condutas passiveis de sancdo administrativa também neste ambito de
atividade.

Na esfera do direito penal, de forma breve por termos de recorte do presente trabalho,
destaca-se a categoria denominada de Direito Penal Econdmico®®, da qual fazem parte como
espécie algumas condutas tipificadas intimamente relacionadas a ocupacdo do cargo de
administrador de instituicao financeira. Neste espectro insere-se o crime de gestdo fraudulenta
ou temerdria de instituicdo financeira, o qual, por correspondéncia de matéria, interessa muito
ao presente trabalho.

Referidas condutas legalmente reprovaveis, gestdo temeraria ou fraudulenta de
instituicdo financeira, aparecem pela primeira vez em nosso arcabouco legislativo na Lei n.°
1.521, de 26 de dezembro de 1951, mais especificamente art. 3°, inciso 1X.2°® Com a vigéncia
da Lei n.° 7.492, de 16 de junho de 1986, conhecida como Lei dos Crimes do Colarinho
Branco, referido tipo penal foi sobreposto por previsao especifica exposta em seu artigo 4°. 27

A Lei dos Crimes do Colarinho Branco tem publicacdo e vigéncia em um cenario em

que se buscava uma resposta para a falta de efetividade e éxito da regulacdo administrativa

205 |mportante frisar que a categoria de Direito Penal Econdmico ndo representa, em total sentido, uma categoria
auténoma penal por completo. Tal afirmagdo deve ser feita com parciménia. O tema até a presente data toma
atencdo de grandes pensadores do Direito Penal, dentre os quais destacamos Andrei Zenkner Schmidt, o qual,
tomando por base o objeto ilicito do tipo penal para definicdo de um crime econdmico, relata que € mais facil
argumentar o que nao é um crime econdmico do que o é. Crime econdmico, na visao do autor, ndo é aquele que
envolve direito subjetivo patrimonial ou sujeito passivo que seja enquadrado como instituicdo de categoria
financeira, trata-se o objeto do tipo de ilicito econdmico a representacdo do isolamento categorial de cada uma
das estratégias do Estado para o correto funcionamento da Economia e, assim sendo, “Falar-se em crimes
econdmicos, portanto, é falar-se na tutela das diversas dimens@es da politica econdmica do Estado, e ndo na
protecdo conferida a direitos publicos subjetivos ou a direitos sociais [...] qualquer que seja a vitima ou o autor
do crime”. (SCHMIDT, Andrei Zenkner. A delimitacdo do Direito Penal Econémico a partir do objeto do ilicito.
In: VILADIR, Celso Sanchez; PEREIRA, Flavia Rahal Bresser; DIAS NETO, Theodomiro (Coord.). Direito
penal econdmico: crimes financeiros e correlatos. S&o Paulo: Saraiva, 2011. p. 42/44).

6 BRASIL. Lei n° 1521, de 26 de dezembro de 1951. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L1521.htm>.

Art. 3°. Sdo também crimes desta natureza:

[--]

IX - gerir fraudulenta ou temerariamente bancos ou estabelecimentos bancérios, ou de capitalizacdo; sociedades
de seguros, peculios ou pensfes vitalicias; sociedades para empréstimos ou financiamento de construcdes e de
vendas e iméveis a prestacBes, com ou sem sorteio ou preferéncia por meio de pontos ou quotas; caixas
econdmicas; caixas Raiffeisen; caixas matuas, de beneficéncia, socorros ou empréstimos; caixas de peculios,
pensdo e aposentadoria; caixas construtoras; cooperativas; sociedades de economia coletiva, levando-as a
faléncia ou a insolvéncia, ou ndo cumprindo qualquer das clausulas contratuais com prejuizo dos interessados;

27 BRASIL. Lei n° 1521, de 26 de dezembro de 1951. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L1521.htm>.

Aurt. 4° Gerir fraudulentamente instituicdo financeira:

Pena - Reclusdo, de 3 (trés) a 12 (doze) anos, e multa.

Paragrafo Unico. Se a gestdo é temeraria;

Pena - Reclusdo, de 2 (dois) a 8 (oito) anos, e multa.



64

sobre o setor financeiro, insuficiente para “estancar os abusos gerenciais, sendo recorrente a
necessidade de aplicacdo de enormes recursos na contencdo dos efeitos negativos que as
manobras fraudulentas e/ou temerarias langcavam ao restante do sistema”. Trata-se, segundo
Luciano Feldens, a Lei dos Crimes do Colarinho Branco e os referidos tipos penais gestao
temeraria e fraudulenta de instituicdo financeira mais especificamente de uma “intervencao
juridico-penal” formatada como “instrumento de reforco de tutela tendente a assegurar a
normalidade do sistema financeiro, resguardando os interesses da coletividade (depositantes e
demais usuarios), sua destinataria por disposicao constitucional (art. 192 da CF/1988)>. %®

Séo referidas condutas crimes de “perigo abstrato, de tipo aberto, que tutela bem
juridico supraindividual, visando a acdo ou omissdo de administradores, diretores, gerentes e
controladores de instituicdo financeira”. 2*® O perigo abstrato relatado significa a ponderada
ndo necessidade de concretizacdo da lesdo para configuracao do tipo, isto €, opera-se desde ja
seu enquadramento com uma “situacdo de instabilidade na esfera de manifestagdo do bem
juridico”. Ponderada auséncia de necessidade de concretizacdo de lesdo, contudo, ndo existe
se ndo houver ao menos uma “possibilidade ndo insignificante de leséo ao bem juridico”. #*°

A hipotese do tipo de gestdo fraudulenta de instituicdo financeira é de facil
compreensdo, isto &, situacdo simulada ou conduzida em ma-fé por agente que tem o condéo
de representar risco a estabilidade do mercado financeiro. Ndo é, todavia, tdo factivel a
materializacdo da conduta tipificada da gestdo temeréaria de instituicéo financeira.

Na completa visdo de Luciano Feldens, para aferimento e classificacdo da conduta do
possivel agente como gestdo temeraria de instituicdo financeira € recorrer aos parametros de

boa e adequada gestdo do érgdo regulador. Sendo vejamos:

Outrossim, ante a vagueza da redagdo do tipo, ja houve robusto
pronunciamento judicial acerca de sua inconstitucionalidade, por ofensa ao
mandado constitucional de determinacéo taxativa (art. 5°, XXIX, da CF/88).
A nosso ver, a Unica maneira de salvar o delito passaria por compreender
que a ilicitude penal esta, no caso, estritamente vinculada as diretrizes
fixadas pela autoridade administrativa no gerenciamento do potencial de
risco admitido na gestdo de uma instituicdo financeira.

Haveremos, assim, de vislumbrar a elementar temeraria como um elemento
normativo, para cuja adjudicacdo de sentido se faz necessario o0 recurso ao
marco regulatério especifico, sobretudo porque traduz uma valoracao

28 FELDENS, Luciano. Gestdo fraudulenta e temeraria de instituicdo financeira: contornos identificadores do
tipo. In: VILADIR, Celso Sanchez; PEREIRA, Flavia Rahal Bresser; DIAS NETO, Theodomiro (Coord.).
Direito penal econémico: crimes financeiros e correlatos. Sdo Paulo: Saraiva, 2011. p. 73.

29 FORNACIARI, Gauthama. Gestdo Fraudulenta e temeraria: um estudo jurisprudencial. Sdo Paulo:
Saraiva, 2013. p. 27.

219 FELDENS, op. cit., p. 76.
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negativa de conduta que, antes de pertencer ao mundo do Direito, assenta-se
como tal no d&mbito do mercado financeiro. Nao se trata, pois, de um juizo
que se possa fazer sem a mediacdo ou, pelo menos, sem o auxilio das
diretrizes administrativas (econdmico-financeiras) que visam a limitar o
risco das diversas operacbes realizadas no ambito das instituicGes
financeiras. ?*

A afirmacao reside no nucleo do presente trabalho, porém, mais voltada ao ambito da
responsabilidade civil, em especial de natureza subjetiva. Ante a especialidade da matéria e
das atividades em questdo, o aferimento da adequada gestdo é intrinseco a analise do
preenchimento e cumprimento dos requisitos e imposicdes regulatdrias voltadas a estabilidade
do sistema financeiro por meio do gerenciamento e controle dos riscos bancarios.

Além das referidas condutas tipificadas, apresentam-se outros crimes vinculados —
mais intensamente ou menos — a atividade de gestdo da instituicao financeira. Dentre estes ha
a operacdo irregular e desautorizada de instituicdo financeira, concessdao de empréstimo
vedado e violacdo de sigilo bancério, previstos respectivamente nos arts. 16, 17 e 18 da Lei
dos Crimes do Colarinho Branco. 2

Em outra seara figuram os processos administrativos sancionadores julgados pela
autoridade reguladora. Trata-se de expedientes pelos quais, aplicando penalidades vinculadas
a propria continuidade ou restricdo da atividade empresarial, podem ver-se 0s condenados
impedidos de exercer a profissdo ou cargo de gestdo, podendo ainda ser condenados ao
pagamento de multa.

A responsabilidade administrativa ocupa lugar de destaque no cenario de regulagdo

densa do sistema financeiro nacional. Trata-se da materializacdo das normas atinentes a

2! FELDENS, Luciano. Gestdo fraudulenta e temeraria de instituicdo financeira: contornos identificadores do
tipo. In: VILADIR, Celso Sanchez; PEREIRA, Flavia Rahal Bresser; DIAS NETO, Theodomiro (Coord.).
Direito penal econémico: crimes financeiros e correlatos. Sdo Paulo: Saraiva, 2011. p. 85.

212 Art. 16. Fazer operar, sem a devida autorizagdo, ou com autorizagdo obtida mediante declaragdo (Vetado)
falsa, instituicdo financeira, inclusive de distribui¢do de valores mobiliarios ou de cambio:

Pena - Reclusdo, de 1 (um) a 4 (quatro) anos, e multa.

Art. 17. Tomar ou receber crédito, na qualidade de qualquer das pessoas mencionadas no art. 25, ou deferir
operagBes de crédito vedadas, observado o disposto noart. 34 da Lei no4.595, de 31 de dezembro de
1964: (Redacdo dada pela Lei n° 13.506, de 2017)

Pena - Reclusdo, de 2 (dois) a 6 (seis) anos, e multa.

Paragrafo Unico. Incorre na mesma pena quem:

I - em nome prdprio, como controlador ou na condi¢do de administrador da sociedade, conceder ou receber
adiantamento de honorarios, remuneracdo, salario ou qualquer outro pagamento, nas condigdes referidas neste
artigo;

Il - de forma disfarcada, promover a distribui¢do ou receber lucros de instituicdo financeira.

Art. 18. Violar sigilo de operacdo ou de servigo prestado por instituicdo financeira ou integrante do sistema de
distribuicéo de titulos mobiliarios de que tenha conhecimento, em razéo de oficio:

Pena - Reclusdo, de 1 (um) a 4 (quatro) anos, e multa.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L4595.htm#art34
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L4595.htm#art34
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2017/Lei/L13506.htm#art51
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conduta prudente dos agentes de mercado como forma de colaboragéo a regulacéo prudencial
de responsabilidade e tutela do Estado.

Nesta linha, justamente ¢ responsabilidade administrativa “aquela que decorre da
violacdo de deveres inerentes a relacdo entre determinada pessoa e 0 Estado-Administragdo”.
E relagdo de Direito Publico que, contudo, faz uso direto das nocbes da teoria geral da
responsabilidade civil e, subsidiariamente, das proprias normas do Codigo Civil. Trata-se de
motivacdo comportamental no sentido de atender ao interesse publico, “impondo aos
individuos que se relacionam com o Estado deveres cujo descumprimento da causa a sangao”.
Composta, via de regra, por san¢des pecuniarias, como multa ou ressarcimento, adverténcias
ou restricOes de direitos, como a inabilitacdo para exercicio de alguma atividade ou condicéo,
interdi¢do, apreensao, etc., “observa a finalidade de desestimulo a conduta infrativa de norma
legal”, em que pese seus reflexos patrimoniais. 2%

A estrutura de supervisdo do Sistema Financeiro Nacional envolve o Conselho
Monetario Nacional (CMN) e, em destaque, o Banco Central do Brasil (BACEN). O primeiro
atua em campo de regulamentacdo e direcionamento, sendo o segundo responsavel pela
execucdo da politica regulatoria e conducdo e julgamento de expedientes administrativos
sancionadores.

Referido arranjo regulatério binario, envolvendo o CMN e o BACEN, importante
referir, é construcdo particularmente brasileira, fruto inclusive de combinacdes e reflexos de
uma politica de interesses. Segundo Fabiano Jantalia, referido arranjo apresenta grave
disfungdo pois, embora seja 0 CMN “regulador de direito”, o BACEN acaba atuando como
“regulador de fato”. Refere o autor que, desde a edicdao da lei n.° 4.595/1964, “praticamente
todas as resolugdes do CMN em matéria de regulacdo bancéria foram editadas por proposta
do Banco Central”, sendo assim aprovadas, salvo rarissimas excecdes. 214

O banco central é instrumento relativamente recente que acumula funcbes de suma
importancia para a supervisdo do sistema financeiro. Na licdo de Gustavo Henrique de
Barroso Franco, a instituicdo banco central tem suas origens em expedientes pioneiros de
1668 e de 1694, respectivamente o Sverige Riskbank da Suécia e o Banco da Inglaterra.
Contudo, desde la muita coisa mudou, em especial a partir da concessdo do monopdlio de

emissdo de moeda a autoridade reguladora, a qual se deu somente em 1897 e 1844 nos

3 MIRAGEM, Bruno. Direito civil: responsabilidade civil. S&o Paulo: Saraiva, 2015. p. 76/77.

214 JANTALIA, Fabiano. A construcéo da identidade institucional da regulacéo bancéria brasileira: uma anélise a
luz da teoria do path dependence. RDA — Revista de Direito Administrativo, Rio de Janeiro, v. 276, p. 47-75,
set-dez 2017. p. 56/57.
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respectivos casos citados e, em momento anterior, nos bancos centrais ja nascidos com
referida concessdo como no Império Austro-Hungaro, Dinamarca e Noruega, logos ap6s o
final das Guerras Napolednicas. Gustavo Franco, ainda, refere no ambito das funcbes e

evolugdo do Banco Central que: 2%

O BANCO CENTRAL é uma construgdo institucional recente, que surge
gradualmente ao longo do século XIX em alguns paises mais avancados, a
partir de diferentes contextos e tradigdes, e amadurece no decorrer da
segunda metade do século XX. Progressivamente, mas ndo sem retrocessos
ocasionais, vao convergindo numa mesma instituicdo 0s papéis de
estabelecimento bancério lider, banco do governo (sobretudo em tempos de
guerra e de elevacdo da divida publica), emissor da moeda nacional,
depositario das reservas internacionais (lastro da moeda, quando havia
conversibilidade), clearing house para os bancos, centro do sistema de
pagamentos, banco dos bancos, emprestador de Ultima instancia e também
regulador ou supervisor da atividade bancéria, financeira e cambial. A
evolugdo dos bancos centrais é parte integrante e inseparavel da historia da
prépria moeda, da organizacdo e do funcionamento do sistema monetario. %

No Brasil representa marco regulatorio a Lei n.° 4.595 de 1964, denominada
comumente de “Lei Bancaria”. Referido expediente legislativo retirou o Banco do Brasil do
papel de “regulador e fiscalizador do mercado financeiro e de autoridade cambial”, com a
criacdo do CMN e do préprio BACEN, executor das deliberacfes do primeiro, ambos figuras
chave do que denominamos de Sistema Financeiro Nacional. %/

Em especifico, a Lei n.° 13.506, de 13 de novembro de 2017, alterou o processo
administrativo sancionador no ambito de competéncia do BACEN e CVM. As mudancas
tornaram o procedimento mais eficiente. **® A lei dispde sobre as infracdes, penalidades,
medidas coercitivas e meios alternativos de solucdo de controvérsias aplicaveis as instituicdes
financeiras, as demais instituicdes supervisionadas pelo BACEN e aos integrantes do Sistema
de Pagamentos Brasileiro (SPB), estabelecendo tambem o rito processual a ser observado nos
processos administrativo sancionadores. Também se aplica a lei em questao as pessoas fisicas
e juridicas que exercam, sem a devida autorizacao, atividade sujeita a supervisdo do BACEN,
conforme art. 2° 81° |, prestem servico de auditoria independente para as instituicoes

financeiras e outras autorizadas a operar pelo BACEN, conforme art. 2°, 81°, Il, atuem como

21> FRANCO, Gustavo H. B. A moeda e a lei: uma historia monetaria brasileira (1933-2013). Rio de Janeiro:
Zahar, 2017. p. 285.

218 Ihidem, p. 284.

2l MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. Direito dos valores mobiliarios. Vol. 1. Tomo 1. Rio de Janeiro: FGV,
2015. p. 165.

28 BRASIL. Lei n° 13506, de 13 de novembro de 2017. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_at02015-2018/2017/Iei/L13506.htm>.
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administradores, membros da diretoria, do conselho de administragéo, do conselho fiscal, do
comité de auditoria e de outros 6rgdos previstos no estatuto ou no contrato social de
instituicdo financeira e outras autorizadas a operar pelo BACEN, conforme art. 2°, §1°, I1I.

E vasto o rol de infragBes previstas no texto legal®®, destacando-se também as
denominadas infracOes graves. S&o consideradas graves aquelas infragcbes que venham a
produzir ou ao menos possam produzir dano a liquidez, solvéncia ou higidez, ou, ainda,

assumir risco incompativel com a estrutura patrimonial da instituicdo financeira, além das

219 Art. 3° Constitui infracdo punivel com base neste Capitulo: | - realizar operacdes no Sistema Financeiro
Nacional, no Sistema de Consércios e no Sistema de Pagamentos Brasileiro em desacordo com principios
previstos em normas legais e regulamentares que regem a atividade autorizada pelo Banco Central do Brasil; 11 -
realizar operagBes ou atividades vedadas, ndo autorizadas ou em desacordo com a autoriza¢do concedida pelo
Banco Central do Brasil; 11 - opor embarago a fiscalizagdo do Banco Central do Brasil; 1V - deixar de fornecer
ao Banco Central do Brasil documentos, dados ou informacdes cuja remessa seja imposta por normas legais ou
regulamentares; V - fornecer ao Banco Central do Brasil documentos, dados ou informacdes incorretos ou em
desacordo com os prazos e as condi¢Bes estabelecidos em normas legais ou regulamentares; VI - atuar como
administrador ou membro de érgdo previsto no estatuto ou no contrato social das pessoas mencionadas
no caput do art. 2°desta Lei sem a prévia aprovacdo pelo Banco Central do Brasil; VII - deixar de adotar
controles internos destinados a conservar o sigilo de que trata a Lei Complementar n° 105, de 10 de janeiro de
2001; VIII - negociar titulos, instrumentos financeiros e outros ativos, ou realizar operacdes de crédito ou de
arrendamento mercantil, em precos destoantes dos praticados pelo mercado, em prejuizo préprio ou de terceiros;
IX - simular ou estruturar operac6es sem fundamentagdo econdmica, com o objetivo de propiciar ou obter, para
si ou para terceiros, vantagem indevida; X - desviar recursos de pessoa mencionada no caput do art. 2° desta Lei
ou de terceiros; X1 - inserir ou manter registros ou informag@es falsos ou incorretos em demonstracdes contdbeis
ou financeiras ou em relatérios de auditoria de pessoa mencionada no caput do art. 2° desta Lei; XII - distribuir
dividendos, pagar juros sobre capital proprio ou, de qualquer outra forma, remunerar os acionistas, 0s
administradores ou os membros de 6rgdos previstos no estatuto ou no contrato social de pessoa mencionada
no caput do art. 2°desta Lei com base em resultados apurados a partir de demonstracBes contabeis ou
financeiras falsas ou incorretas; XIII - deixar de atuar com diligéncia e prudéncia na condugéo dos interesses de
pessoa mencionada no caput do art. 2° desta Lei; XIV - deixar de segregar as atividades de pessoa mencionada
no caput do art. 2% desta Lei das atividades de outras sociedades, controladas e coligadas, de modo a gerar ou
contribuir para gerar confusdo patrimonial; XV - deixar de fiscalizar os atos dos 6rgdos de administracdo de
pessoa mencionada no caput do art. 2° desta Lei, quando obrigado a isso; XVI - descumprir determinacées do
Banco Central do Brasil, e seus respectivos prazos, adotadas com base em sua competéncia; XVII - descumprir
normas legais e regulamentares do Sistema Financeiro Nacional, do Sistema de Consércios e do Sistema de
Pagamentos Brasileiro, cujo cumprimento caiba ao Banco Central do Brasil fiscalizar, inclusive as relativas a: a)
contabilidade e auditoria; b) elaboracéo, divulgagdo e publicacdo de demonstragdes contabeis e financeiras; c)
auditoria independente; d) controles internos e gerenciamento de riscos; €) governanga corporativa; f) abertura
ou movimentacgdo de contas de depdsito e de pagamento; g) limites operacionais; h) meio circulante e operagées
com numerario; i) guarda de documentos e informacdes exigidos pelo Banco Central do Brasil; j) capital, fundos
de reserva, patrimonios especiais ou de afetacdo, encaixe, recolhimentos compulsdrios e direcionamentos
obrigatdrios de recursos, operacdes ou servicos; k) ouvidoria; 1) concessao, renovagdo, cessao e classificagdo de
operacOes de crédito e de arrendamento mercantil e constituicdo de provisao para perdas nas referidas operagdes;
m) administracdo de recursos de terceiros e custodia de titulos e outros ativos e instrumentos financeiros; n)
atividade de depdsito centralizado e registro; o) aplicacdo de recursos mantidos em contas de pagamento; p)
utilizacdo de instrumentos de pagamento; q) relacionamento entre as pessoas mencionadas no caput do art.
2°desta Lei e seus clientes e usuarios de servicos e de produtos financeiros. § 1° Constitui embarago a
fiscalizacdo, para os fins deste Capitulo, negar ou dificultar o acesso a sistemas de dados e de informag&o e ndo
exibir ou ndo fornecer documentos, papéis e livros de escrituracdo, inclusive em meio eletrénico, nos prazos, nas
formas e nas condicGes estabelecidos pelo Banco Central do Brasil, no exercicio da atividade de fiscalizagdo que
Ihe é atribuida por lei. § 2° E vedado as instituicdes financeiras: | - emitir debéntures e partes beneficiérias; e 11 -
adquirir bens imdveis ndo destinados ao préprio uso, exceto os recebidos em liquidacdo de empréstimos de
dificil ou duvidosa solucdo ou quando expressamente autorizadas pelo Banco Central do Brasil, observada a
norma editada pelo Conselho Monetario Nacional.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/LCP/Lcp105.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/LCP/Lcp105.htm
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hipGteses de contribuicdo para a indisciplina no mercado financeiro e que afetem a
estabilidade e funcionamento do Sistema Financeiro Nacional, conforme art. 4° da Lei n.°
13.506. %%°

No ambito das penalidades aplicaveis, conforme disposicdes do art. 5° da lei, estdo
submetidos os infratores & condenagdo e aplicagdo das seguintes san¢des: admoestacéo
publica, multa, proibicdo de prestar determinados servigos para instituicdes financeiras e
demais autorizadas a operar pelo BACEN, proibicdo de realizar determinadas atividades ou
modelos de operacdo no mercado financeiro, a inabilitacdo para atuar como administrador e
para exercer cargo em 6rgdo previsto em documento constitutivo da pessoa juridica, assim
como a cassacdo de autorizacdo para funcionamento.

Mais especificamente, por forca do art. 6°, a pena de admoestacdo consistird em
publicacdo da decisdo condenatdria, a qual contera pelo menos o nome do apenado, a conduta
ilicita praticada e a sancdo imposta. A publicacdo devera se dar por meio do sitio eletrénico
do BACEN, além de outras formas de publicacdo, todas as custas do apenado.

Quanto a pena de multa, forte no art. 7°, I, da Lei n.° 13.506, esta ndo excedera 0,5%
da receita e servicos e de produtos financeiros apurada no ano anterior ao da consumacao da
infracdo, ou, no caso de ilicito continuado, da consumacdo da ultima infracdo, mediante
critérios de calculo estabelecidos na lei ou em normas editadas pelo 6rgdo regulador, ou, R$
2.000.000.000,00 (dois bilhGes de reais). A penalidade de multa, também, no caso de faléncia,
liquidacdo extrajudicial ou qualquer outra forma de concurso de credores do apenado sera
subordinada. Havendo créditos oriundos de acdo civil pablica movida em beneficio de
clientes e outros credores do apenado ou do Fundo Garantidor de Crédito (FGC) ou de outros
mecanismos de ressarcimento aprovados pelo BACEN, estes preferirdo aos créditos oriundos
da aplicacdo de multa.

A pena de inabilitagdo implicard no impedimento para atuar em cargos cujo exercicio
depende da autorizacdo do BACEN, conforme art. 8 da lei. As penas de cassacdo e
inabilitacdo so serdo aplicadas no caso de ocorréncia de infracdo grave, sendo que as penas de

inabilitacdo ndo excederdo o prazo méximo de 20 (vinte) anos. Aplicada a pena de cassagdo

220 Art, 4° Constituem infracBes graves aquelas infragdes que produzam ou possam produzir quaisquer dos
seguintes efeitos: | - causar dano a liquidez, a solvéncia ou a higidez ou assumir risco incompativel com a
estrutura patrimonial de pessoa mencionada no caput do art. 2° desta Lei; 1l - contribuir para gerar indisciplina
no mercado financeiro ou para afetar a estabilidade ou o funcionamento regular do Sistema Financeiro Nacional,
do Sistema de Consorcios, do Sistema de Pagamentos Brasileiro ou do mercado de capitais; Il - dificultar o
conhecimento da real situacdo patrimonial ou financeira de pessoa mencionada no caput do art. 2° desta Lei; IV
- afetar severamente a finalidade e a continuidade das atividades ou das operacBes no ambito do Sistema
Financeiro Nacional, do Sistema de Consércios ou do Sistema de Pagamentos Brasileiro.
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da autorizacdo de funcionamento, importante referir, permanecera a instituicdo financeira
apenada em funcionamento sob supervisdo do BACEN enquanto mantiver operagdes passivas
privativas as instituicdes financeiras, aquelas sob supervisdo do BACEN e integrantes do
SPB, conforme art. 9 da Lei n.° 13.506.

Os critérios de fixagdo da penalidade, segundo o art. 10 da Lei n.° 13.506, s&o
diversos. Figuram dentre os critérios a gravidade e a duracdo da infracdo, o grau de lesdo ou o
perigo de lesdo ao Sistema Financeiro Nacional e suas estruturas, a instituicdo financeira ou a
terceiros, assim como o valor da operacdo e a vantagem auferida ou pretendida pelo infrator, a
sua capacidade econOmica, a reincidéncia e a sua eventual colaboragcdo com o BACEN para a
apuracéo da infracao.

Referido texto legal também inova ao possibilitar ao BACEN a celebracdo de Termo
de Compromisso com o infrator, ao seu juizo de conveniéncia e oportunidade, desde que
devidamente fundamentado. Visando atender ao interesse publico, pode da colaboracdo
resultar o arquivamento ou ndo instauracdo do processo administrativo em qualquer fase
anterior a decisdo de primeira instancia, desde que também haja a cessacdo da pratica sob
investigacdo ou os seus efeitos lesivos, corrigindo as irregularidades apontadas e indenizando
0s prejuizos, inclusive com obrigatorio recolhimento de contribuicdo pecunidria arbitrada nos
termos do art. 10° da lei.

Trata-se as hipdteses de responsabilizacdo do administrador de instituicdo financeira
na esfera sancionatoria de penas pessoais restritivas de liberdade e limitadoras da autonomia
privada, colaborando as boas préaticas, diligéncia e conduta responsavel dos administradores.
Ocorre que, também, existem casos em que a conduta do administrador transcendente a esfera
pessoal sancionatoria, adentrando no cenario de necessaria reparacao da prépria instituicdo ou

de terceiros.

3.3 O REGIME JURIDICO DE RESPONSABILIDADE CIVIL DO ADMINISTRADOR
DE INSTITUICAO FINANCEIRA

Como jé referido, por imposicao legal, as instituicdes financeiras privadas em sua

quase totalidade devem, obrigatoriamente, por forga do art. 25 da Lei n.° 4.595 de 1964, vestir

221

a roupagem de sociedade andnima““". Até mesmo aquelas que ndo impositivamente precisam,

21 BRASIL. Lei n° 459, de 31 de dezembro de 1964. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L4595.htm>.
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todavia, devem, por forca do art. 7°, §1°, I, do Anexo | da Resolucdo 4.122 do CMN%?,
prever em seu ato constitutivo, expressamente, que a sociedade serd regida pela Lei das
Sociedades Anénimas de forma subsidiaria. Portanto, inegavelmente, tratar da
responsabilidade civil do administrador de instituicdo financeira é, primeiramente, tratar da
responsabilidade civil do administrador de sociedade anénima no Brasil.

No ano de 1600 havia pluralidade de frotas navais comerciérias operando de portos
holandeses.?”® O risco que permeava a atividade maritima fez com que, aos poucos, 0s
navegadores aceitassem investimentos externos, reduzindo o seu préprio capital investido na
atividade e, portanto, seu risco?”*. Neste periodo, especificamente em 1602, atuando de forma
estratégica na protecao de seus interesses frente as poténcias maritimas Portugal e Espanha, o
governo holandés propds e realizou a unido de todas as referidas frotas navais, criando a
Vereenigde Nederlandsche Geoctroyeerde Oostindische Compagnie (V.0.C.), ou, em
traducdo livre, Companhia das indias Orientais, entidade comercial que unificou ndo s6 as
frotas navais, mas a propria politica nacional de navegacdo, criando um império ja definido
como “um Estado dentro do Estado” ??°,

O modelo de investimento anterior — frotas esparsas — pressupunha a devolucdo do
capital investido em determinado periodo de tempo, usualmente o tempo da viagem a ser
realizada. Referida formula era insuficiente para atender as pretensdes de superacdo das

226 Referido evento

poténcias maritimas rivais, motivo pelo qual também foi alterada
representou, inequivocamente, situacdo impar no transcurso histérico e evolucao do conceito
de investimento coletivo e de captacdo de recursos. Trata-se, sequndo Niall Ferguson®’, da

criacdo da sociedade andnima e do proprio mercado de a¢des, uma vez que a auséncia de

222 Neste sentido, dispde a norma regulatoria: “Art. 7° No prazo de 180 (cento e oitenta) dias a contar do
recebimento da manifestacdo favoravel do Banco Central do Brasil a respeito do cumprimento das condiges
previstas no art. 6°, os interessados deverdo: [...] § 1° O estatuto ou contrato social da pessoa juridica de que trata
0 caput, inciso |, devera conter, expressamente, clausula estabelecendo que: [...] Il - a sociedade sera regida
subsidiariamente pela lei das sociedades andnimas, nos termos do art. 1.053, paragrafo Unico, da Lei n° 10.406,
de 10 de janeiro de 2002 (Codigo Civil), quando ndo organizada sob a forma de sociedade andnima. [...]".
(BRASIL. CONSELHO MONETARIO NACIONAL. Resolucéo n.° 4.122, de 2 de agosto de 2012. Disponivel
em:
<https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/Attachment
s/49128/Res_4122_v5_P.pdf>.

22 BRAUDEL, Fernand. Civilizacdo material, economia e capitalismo: séculos XV-XVIII. 3 Vol. Traducio
Telma Costa. S8o Paulo: Martins fontes, 1996. p. 194 e FERGUSON, Niall. The ascent of money. London:
Penguin Books, 2009. p. 129.

224 FEERGUSON, Niall. The ascent of money. London: Penguin Books, 2009. p. 129.

225 BRAUDEL, op. cit., p. 194,

?6 FERGUSON, loc. cit.

227 |bidem, p. 128 e 132.
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liquidacdo de dividendos no periodo anteriormente aprazado ocasionou na necessidade de
comercializacao dos titulos pelos detentores para ter acesso ao retorno de seu investimento??®,

As sociedades anénimas sdo, por certo, o tipo societario mais adequado e efetivo ao
exercicio eficiente e produtivo de atividade empresarial organizada. Este tipo societario esta
previsto em nosso ordenamento sob regramento complexo, trata-se da Lei n.° 6.404 de 1976, a
Lei das Sociedades por AcOes ou, somente, Lei Acionéria. Em especial, aquelas companhias
cujas acdes estdo admitidas a livre negociacdo, ou seja, aquelas que detém capital aberto
ocupam lugar com ainda mais destaque neste cenario de regramento complexo e regulacao
recorrente, uma vez que sdo compostas, a principio, de capital da grande populacdo
representada pelo acionista minoritério e o investidor de capital poupanga.

O modelamento legislativo das sociedades an6nimas se da, em um primeiro momento,
no Code de Commerce de 1807. Por certo, também se mostra referido expediente como a
primitiva legislacdo sobre a responsabilidade dos administradores. Sob a sua perspectiva, “os
administradores operavam como mandatarios da sociedade e situavam-se numa area de
irresponsabilidade” por conta de dois motivos, na valiosa licdo de Anténio Menezes Cordeiro:
“a necessidade de demarcar a figura das sociedades anonimas das anteriores sociedades
coloniais, com fei¢Bes juspublicisticas e a conveniéncia em repartir na sociedade tudo quanto
os administradores fizessem”. A violagdo do mandato pelos administradores s6 poderia gerar
uma reacdo da assembleia geral, no entanto, detinham também os administradores o controle
total da assembleia, gerando cenario de potenciais danos para 0s minoritarios e isencdo de
responsabilidade. %%

Contudo, a no¢do antiga da natureza da ocupacdo do administrador foi ha muito
abandonada. Atualmente, é possivel afirmar que os administradores de sociedades andnimas
nao sdo vistos como “simples mandatarios encarregados de executar as decisdes tomadas
pelos acionistas; eles mesmos tomam as suas proprias decisdes, principalmente em matéria de
gestdo, e devem por elas assumir as consequéncias”. 230

A analise da responsabilidade dos administradores de sociedades anénimas pressupde
trés premissas: primeiro, existe interesse publico na fiscalizagdo e regulagdo das sociedades
andnimas de capital aberto, pelo carater de poupanca popular dos valores envolvidos;

segundo, os poderes dos administradores, na condicdo de Orgdos da sociedade que s&o,

228 FEERGUSON, Niall. The ascent of money. London: Penguin Books, 2009. p. 132/134.

22 CORDEIRO, Anténio Menezes. Manual de direito das sociedades: | volume, das sociedades em geral.
Coimbra: Almedina, 2004. p. 749.

20 ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade civil dos administradores S/A (e as acdes correlatas).
S&o Paulo: Editora Saraiva, 2009. p. 193.
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decorrem da legislagdo aplicavel e ndo de contrato e, terceiro, a especializacdo e separacao de
competéncias cada vez mais constante das fungdes de administradores de sociedades deve, no
exame da extensdo da sua responsabilidade, também ser considerada. ***

Da segunda premissa exposta, decorre o entendimento de que a “responsabilidade dos
administradores ndo decorre do inadimplemento ou infragdo contratual”, sendo, contudo,
extracontratual, isto é, proveniente de ato ilicito, de violacdo de dever. ?** Neste cenario,
existem critérios distintos de definicdo da responsabilidade civil dos administradores: o
sintético e o analitico. O primeiro trabalha com a ideia de previsdo legal abrangente, com
utilizacdo das clausulas gerais; o0 segundo, por sua vez, trabalha com a ideia de taxatividade
das hipdteses de responsabilidade dos administradores com base na previséo legal. A Lei n.°
6.404/1976 adota, segundo Marcelo Vieira Von Adamek, critério misto de imputacdo de
responsabilidade ao administrador, tendente & maior adogéo ao critério sintético. 2%

Os autores do projeto da Lei das S.A., Alfredo Lamy Filho e José Luiz BulhGes
Pedreira, com precisdo, ja elencaram a secdo atinente aos deveres e responsabilidade dos
administradores como a “secdo da maior importancia no Projeto porque procura fixar os
padrdes de comportamento dos administradores, cuja observancia constitui a verdadeira
defesa da minoria e torna efetiva a imprescindivel responsabilidade social do empresério”.234
As normas atinentes aos deveres e responsabilidades dos administradores na legislacédo
brasileira, isto é, aquelas expostas no Capitulo XII, Secdo IX, da Lei n.° 6.404 de 1976,
aplicam-se aos diretores e conselheiros, ambos em conjunto denominados de administradores.

A Lei das S.A. fixou deveres gerais a serem observados pelo administrador, sendo
apurada sua responsabilizacdo mediante auséncia de observancia destes mesmos deveres
gerais. O Artigo 158 estabelece que o “administrador ndo ¢ pessoalmente responsavel pelas
obrigacdes que contrair em nome da sociedade e em virtude de ato regular de gestdao”. A
mesma norma, ainda, refere que o administrador respondera civilmente pelos prejuizos a que
der causa quando agir, “dentro de suas atribui¢cdes ou poderes, com culpa ou dolo” ou “com

violacdo da lei ou do estatuto”.

#L EIZIRIK, Nelson. GAAL, Ariadna; PARENTE, Flavia, HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de
capitais — regime juridico. 3 ed. Rio de Janeiro: Editora Renovar, 2011. p. 492.

22 |bidem, p. 493.

23 ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Responsabilidade civil dos administradores S/A (e as acdes correlatas).
S8o Paulo: Editora Saraiva, 2009. p. 207 e 209.

2% LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhes. A lei das S.A. Rio de Janeiro: Renovar, 1992.
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Calixto Salomdo Filho recorda que o art. 154 da Lei das Sociedades Andnimas®*®, no
momento em que impde como “orientagdo do comportamento dos administradores” certos
deveres, “faz alusdo a persecucao do bem publico”, “da a ideia que o objetivo ¢ o interesse de
todos”.>*® S&o eles: o dever de diligéncia (art. 153); (ii) dever de dar cumprimento as
finalidades das atribuicdes do cargo (art. 154); (iii) dever de lealdade (art. 155); (iv) deveres
proprios sobre conflito de interesses (art. 156); (v) dever de sigilo (art. 155, §81° e 4°); (vi)
dever de informar (art. 157); e (vii) dever geral de vigilancia (art. 158, §1° e 4°). %" Além dos
deveres expressos, ha deveres especificos — aqueles aplicaveis a hipoteses determinadas,
como no caso das instituicdes financeiras —, deveres implicitos — aqueles derivados de
preceitos gerais de normas ou principios societarios, como cumprir 0s estatutos e deliberagdes
validas tomadas em assembleia —, deveres individuais e vinculados a pessoa do administrador
e deveres frente a companhia — aqueles destinados a saciar um dever geral de lealdade
societaria?®. 2

Na medida em que ndo ha responsabilidade civil do administrador sem apuracéo de
sua culpa ou violacdo clara de um dos deveres de conduta referidos, tem-se em nosso
ordenamento fixacdo de responsabilidade civil extracontratual de natureza subjetiva no
ambito dos administradores de sociedades andnimas. Referida natureza de responsabilidade
civil, como serd melhor aprofundado neste trabalho, reflete a vontade do legislador em
estabelecer instrumentos de incentivo de conduta sadia e preventiva.

Como referido, espera-se conduta prudente ndo sé da diretoria, mas também dos
membros do conselho de administracdo e fiscal. Em que pese ndo exer¢cam os conselheiros
qualquer ato de gestdo externa ou representagdo da companhia, tal como fazem diretores,
estdo sujeitos a0 mesmo regramento de responsabilizacdo nas hipdteses em que atuarem no
escopo de suas atividades com dolo, culpa ou violacdo da lei ou do estatuto.

Importante mencionar, o administrador ndo respondera pelos atos ilicitos de outros
administradores, exceto nos casos em que com estes atos for conivente, deixar de descobri-los
por negligéncia ou, ainda, tendo conhecimento deste, deixar de impedir sua pratica, como

preceitua o art. 158, 81° da Lei das S.A. Ainda, a consignacao de divergéncia, por parte de um

2% Art. 154. O administrador deve exercer as atribuicdes que a lei e o estatuto Ihe conferem para lograr os fins e
no interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da fun¢do social da empresa.[...]

2% SALOMAO FILHO, Calixto. Sociedade Anénima: Interesse publico e privado. In: Interesse Publico, Porto
Alegre, Notadez, ano 5, n. 20, p. 80, jul./ago. 2003.

27 ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade civil dos administradores S/A (e as acdes correlatas).
S8o Paulo: Editora Saraiva, 2009. p. 119/120.

%8 Em que pese os vinculos legais de diligéncia e lealdade sejam entre administrador e companhia, impde-se sua
extensao ao sdcio, por exemplo, por ser indiretamente interesse da companhia

29 ADAMEK, op. cit., p. 120.
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administrador, da decisdo que justificaria sua responsabilizacdo em ata de reunido do 6rgao da
administracdo, dando-se 0 mesmo aos c€asos em que ausente registro em ata, mas
encaminhada comunicacdo por escrito ao conselho fiscal ou assembleia geral, isenta-o de
responsabilidade. 24°

Também, aqueles administradores que exercem seus cargos em sociedades andnimas
de capital fechado se sujeitam a responsabilidade solidaria pelos prejuizos causados pelo
descumprimento dos deveres previstos em lei ou pelo estatuto, mesmo se o atendimento a
referidos deveres ndo lhes caiba especificamente, por forca do art. 158, §2°, da Lei das S.A.
221 Ocorre exatamente 0 contrario nas companhias de capital aberto, sendo neste caso
responsavel o administrador somente pelos deveres vinculados a sua atividade em especifico,
exceto nos casos em que esse toma conhecimento de ndo cumprimento destes deveres por seu
predecessor ou outro administrador vinculativamente responsavel, conforme art. 158, 83°, da
Lei das S.A. 242

Trata-se, assim como no caso de previsdo legal de faculdade de constituicdo do
conselho de administracdo em sociedades anénimas de capital fechado, de situacdo em que a
legislacdo buscou abarcar no conjunto de suas regras normas compativeis com estruturas
organizacionais de maior ou menor escala. Em uma sociedade andnima de capital fechado,
com negocios em menor dimensdo, os diretores - rotineiramente em pequenos nimeros — tém
por forca do cenario, inclusive, ciéncia das atividades dos demais no exercicio de sua gestao,
salvo pontuais exce¢des ou atividades escusas. Afirmar o mesmo em um quadro diretivo de
uma sociedade andnima de capital aberto, com negocios em maior dimensdo, quadro diretivo
plural e composto necessariamente por competéncias especificas, seria desproporcional.

Alguns atos irregulares de gestdo dirdo respeito a companhia, sendo atos irregulares
internos, tal como a manutencdo de registros contdbeis paralelos ou o desvio de recursos da
sociedade. Também, porém, existem os atos irregulares externos, 0s quais por suas
caracteristicas de formacéo e consequéncias logicas imputam prejuizos a terceiros, tal como

contratacdo estranha ao objeto da companhia cujo cumprimento nao seja possivel. Nos casos

240 [...]8 1° O administrador ndo é responsavel por atos ilicitos de outros administradores, salvo se com eles for
conivente, se negligenciar em descobri-los ou se, deles tendo conhecimento, deixar de agir para impedir a sua
pratica. Exime-se de responsabilidade o administrador dissidente que faga consignar sua divergéncia em ata de
reunido do 6rgdo de administracdo ou, ndo sendo possivel, dela dé ciéncia imediata e por escrito ao 6rgdo da
administracéo, no conselho fiscal, se em funcionamento, ou & assembléia-geral. [...]

241 1..] § 2° Os administradores sdo solidariamente responsaveis pelos prejuizos causados em virtude do n&o
cumprimento dos deveres impostos por lei para assegurar o funcionamento normal da companhia, ainda que,
pelo estatuto, tais deveres ndo caibam a todos eles. [...]

242 1...] § 3° Nas companhias abertas, a responsabilidade de que trata o § 2° ficaré restrita, ressalvado o disposto
no § 4° aos administradores que, por disposicdo do estatuto, tenham atribuigdo especifica de dar cumprimento
aqueles deveres. [...]
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internos, responderd perante a companhia o administrador e, quanto aos atos externos,
responderd perante a sociedade — se esta houver reparado o dano — ou, perante o terceiro
diretamente. 2+

A responsabilidade civil recaird sobre o administrador, diretor(es) ou membro(s) do
Conselho de administracdo da companhia, caso haja, por parte destes, desvio de suas funcoes
e conduta danosa a propria companhia ou a qualquer terceiro. No ambito das instituicGes
financeiras, por tudo ja exposto no capitulo, se sobressai a possibilidade de causar vastos
danos a propria instituicdo ou terceiros por parte do administrador que prove uma gestao
temeraria e pouco atenta aos riscos bancarios.

No ambito processual, a acdo movida pela companhia contra o administrador é
peculiar pela propria natureza do vinculo entre estes, porém, aquela movida por acionista ou
terceiro eventualmente atingido pelo dano seria uma agdo indenizatéria comum. ** Cabe &
sociedade andnima mover, a principio, a acao de responsabilidade civil do administrador apos
deliberacdo social, isto é, decisdo tomada em assembleia geral, ordinaria ou extraordinéria,
valida e regular. Deliberado o ajuizamento da acédo de responsabilidade dos administradores,
estes ficam impossibilitados de seguir no seu cargo de pronto, cabendo aos seus sucessores 0
ajuizamento da acdo. Ocorre que se a diretoria ndo proceder na propositura desta acdo por
periodo maior de trés meses da data da deliberacdo, podera qualquer acionista promové-la. *°
Caso decida-se em assembleia por ndo ajuizar a agéo, ainda assim, ela pode ser proposta por
acionistas que representem pelo menos 5% das acdes de emissdo da companhia, por previsdo
legal expressa. **°

Ocorre que, referidas acdes de responsabilidade, em nosso ordenamento, como refere
Marcelo Vieira Von Adamek, “tém pouco se prestado a conformar a conduta dos
administradores da companhia aos deveres de seus cargos”. Esta afirmativa abriga como

fundamentos diversas razoes: podem decorrer das “caracteristicas da populacdo brasileira, de

3 GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Manual das companhias, ou, sociedades anonimas. 3 ed. S&o
Paulo: Revista dos Tribunais, 2013. p. 218/219.

2 Ibidem, p. 220.

2% Art. 159. Compete & companhia, mediante prévia deliberagdo da assembléia-geral, a acéo de responsabilidade
civil contra o administrador, pelos prejuizos causados ao seu patrimonio.

[...] 8 3° Qualquer acionista podera promover a acdo, se nao for proposta no prazo de 3 (trés) meses da
deliberacdo da assembléia-geral. [...]

246 1..] § 4° Se a assembléia deliberar ndo promover a agdo, podera ela ser proposta por acionistas que
representem 5% (cinco por cento), pelo menos, do capital social. [...]
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suas institui¢des e do nosso mercado acionario”, das regras da lei acionéria no ponto ou,
ainda, das “proprias limitagdes inerentes ao sistema de responsabilidade civil”. 2%

Anténio Menezes Cordeiro, também, ratifica a triste realidade narrada para além da
realidade brasileira, atestando que a morosidade das acdes judiciais e o efeito negativo da
publicidade afastam ainda mais a préatica das a¢des de responsabilidade, motivo pelo qual se
fala mais em destituicdo do administrador do que em sua responsabilidade. Em principal, o
sistema de responsabilidade civil dos administradores esbarra muitas vezes na
desproporcionalidade entre a dimensdo das sociedades anénimas e 0s danos que por estas
podem ser causados e o patrimodnio singular de um administrador, podendo tornar inécuo o
intuito de ressarcimento da responsabilizagéo. 2%

Em reforco, no d&mbito do mercado financeiro, o administrador de banco nédo é o
controlador, pelo menos via de regra. Isto significa dizer que, como alerta lvo Waisberg,
sequer a imputacdo de responsabilidade objetiva a sua pessoa representaria avango, nédo
resolvendo qualquer problema “nem mesmo do ponto de vista do ressarcimento, pois o
patrimonio deles ndo se faz diante dos débitos da empresa”. 249

Na contramao, o proprio administrador, por ébvio, teme referidas hipoteses. A solucédo
ofertada pelo mercado ¢ antiga: trata-se do seguro. E crescente a difusdo dos seguros de
responsabilidade civil para administradores, denominados de Directors & Officers Liability
Insurance, ou, alternativamente, D&O Insurance. *° Logicamente, como serd melhor
abordado neste trabalho, a eleicdo do contrato de seguro como solucdo traz por outro lado
alguns problemas, como por exemplo a questdo do risco moral — moral hazard —, tendo em
vista que a propria existéncia do seguro acaba por mitigar em parte os efeitos preventivos
decorrentes do temor do dever de indenizar, os quais acabam por induzir os agentes a adocao
de condutas diligentes que afastam sua responsabilizacéo.

Por sua vez, o administrador de institui¢Oes financeiras, especificamente, submete-se a
dois regimes juridicos de responsabilidade civil: um atinente a normalidade negocial e outro,

mais peculiar, envolve a responsabilidade civil dos administradores de instituicdo financeira

27 ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade civil dos administradores S/A (e as aces correlatas).
Séo Paulo: Editora Saraiva, 2009. p. 507/508.

% CORDEIRO, Anténio Menezes. Manual de direito das sociedades: | volume, das sociedades em geral.
Coimbra: Almedina, 2004. p. 767.

9 WAISBERG, Ivo. Responsabilidade civil dos administradores de bancos comerciais: regimes especiais:
intervencao, liquidacao extrajudicial, regime de administracdo temporaria — RAET. Sdo Paulo: Editora
Revista dos Tribunais, 2002. p. 144.

0 para mais: LACERDA, Mauricio Andere Von Bruck. O seguro dos administradores no Brasil: O D&O
insurance brasileiro. Curitiba: Jurua, 2013 e FARIA, Clara Beatriz Lourengo de. O seguro D&O e a protecao
ao patriménio dos administradores. 2 ed. S&o Paulo: Almedina, 2015.
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em regimes especiais. Sao trés as intervencOes especiais: a intervencdo, a liquidacdo e o
regime de administracdo especial temporéria (RAET). A primeira tem carater cautelar, com
assuncdo do BACEN por meio de um interventor da gestdo direta da instituicdo, com
suspensdo das atividades e destituicdo dos administradores. A segunda, por sua vez, €
definitiva, aplicada quando o cenério é de impossibilidade de recuperacdo da instituicdo
financeira, consistindo na venda dos ativos e pagamento dos credores. A terceira, por fim, néo
interrompe e nem suspende as atividades, operando-se, no entanto, a perda do mandato por
parte dos administradores. *°*

A Lei n.2 6.024 %2, a qual dispde sobre os regimes especiais de intervencao, estabelece
em seu art. 39 que os administradores responderdo, a qualquer tempo, salvo prescri¢cao
extintiva, pelos atos que tiverem praticado ou omissdes em que houver incorrido. No art.
4073, por sua vez, determina que os administradores de instituicSes financeiras respondem
solidariamente pelas obrigaces assumidas pela prépria instituicdo durante a sua gestdo até o
seu finalmente cumprimento, circunscrevendo-se essa solidariedade ao montante dos
prejuizos causados. 2**

Admitindo a existéncia de entendimento em sentido contrario, Ivo Waisberg é
ferrenho defensor da corrente que atribui a responsabilidade subjetiva ao administrador pelos
seus atos. O autor enumera, dentre suas razdes, a inexisténcia de especificidade da norma de
responsabilizacdo, isto €, a inexisténcia de previsdo expressa da natureza objetiva, incidindo a
regra geral de responsabilidade subjetiva ao caso, assim como a afirmativa de que aquele que
desfruta do risco proveito da atividade ndo é o administrador, mas sim o acionista, em
especial o controlador. *° No tocante & natureza da responsabilidade civil do administrador de
instituicdo financeira por forca do artigo 40, sem expectativa de esgotamento do tema,

acompanhamos o entendimento de Bruno Miragem no sentido de que trata-se de

»1 SADDI, Jairo. Regimes especiais de liquidagdo e intervencéo extrajudicial nas instituicdes financeiras. In:
COELHO, Fabio Ulhoa (Coord.). Tratado de direito comercial, vol. 8: titulos de crédito, direito bancario,
agronegacio e processo empresarial. Sdo Paulo: Saraiva, 2015.

2 BRASIL. Lei n° 6.024, de 13 de marco de 1974.  Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6024.htm>.

3 Neste sentido, o texto legal: “Art. 40. Os administradores de instituicdes financeiras respondem
solidariamente pelas obrigacGes por elas assumidas durante sua gestdo, até que se cumpram. Pargrafo Unico. A
responsabilidade solidaria se circunscrevera ao montante e dos prejuizos causados.”

XBRASIL.  Lei n° 6024, de 13 de marco de 1974  Disponivel  em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6024.htm>.

%5 WAISBERG, Ivo. Responsabilidade civil dos administradores de bancos comerciais: regimes especiais:
intervencao, liquidacao extrajudicial, regime de administracdo temporaria — RAET. Sdo Paulo: Editora
Revista dos Tribunais, 2002. p. 139 e 143.
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responsabilidade civil de natureza subjetiva, porém, com presungdo de culpa do
administrador, cabendo-lhe o dnus de demonstrar sua diligéncia.*®

Independente da natureza da responsabilidade a lei é rigida. Estabelece, no ato da
decretacdo do regime especial, a indisponibilidade imediata dos bens dos administradores,
antes mesmo de apurada a sua culpa.?®” Sua culpa, por sinal, é apurada em inquérito movido
pelo BACEN e, também, em posterior acdo de responsabilidade cuja legitimidade de
ajuizamento e conducdo é do Ministério Publico.

No entanto, tal rigidez pode ser vista por alguns como benéfica. Eduardo Saloméo
Neto entende que a dureza das regras de responsabilidade dos administradores de instituicoes

financeiras nos regimes especiais ¢ uma virtude do mercado financeira brasileiro:

Os regimes especiais sdo marcados por regras bastante estritas quanto a
responsabilidade e sua efetivacdo, [...]. E comum a critica a tais regras por
sua dureza, mas esta nos parece sua grande virtude. Em nenhum outro
campo de atividades o fracasso ou a desonestidade sdo tratados pela lei tdo
severamente. Como veremos, a severidade recai no ponto culturalmente mais
sensivel em nossa época tdo ligada a valores materiais: o patriménio. Sera
talvez por isso, a0 menos em parte, que o sistema financeiro do Brasil é
comparativamente limpo de aventuras e aventureiros: 0s riscos da
informalidade s&o muito maiores do que em outro setores. %

Fazendo uso de uma interpretacdo teleoldgica da lei e das normas regulatérias que
visam a protecdo do sistema financeiro, admitindo que neste rol de normas encontram-se

aquelas referentes a responsabilidade civil dos administradores de bancos, ndo se pode chegar

6 MIRAGEM, Bruno. Direito Bancario. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2013. p. 561.

%7Art . 36. Os administradores das instituicdes financeiras em intervencéo, em liquidagdo extrajudicial ou em
faléncia, ficardo com todos os seus bens indisponiveis ndo podendo, por qualquer forma, direta ou indireta,
aliena-los ou onera-los, até apuracéo e liquidacao final de suas responsabilidades.

8§ 1° A indisponibilidade prevista neste artigo decorre do ato que decretar a intervengéo, a extrajudicial ou a
faléncia, atinge a todos aqueles que tenham estado no exercicio das fungdes nos doze meses anteriores a0 mesmo
ato.

§ 2° Por proposta do Banco Central do Brasil, aprovada pelo Conselho Monetério Nacional, a indisponibilidade
prevista neste artigo podera ser estendida:

a) aos bens de gerentes, conselheiros fiscais e aos de todos aqueles que, até o limite da responsabilidade
estimada de cada um, tenham concorrido, nos Gltimos doze meses, para a decretacdo da intervencdo ou da
liquidagdo extrajudicial,

b) aos bens de pessoas que, nos Ultimos doze meses, os tenham a qualquer titulo, adquirido de administradores
da instituicdo, ou das pessoas referidas na alinea anterior desde que haja seguros elementos de convicgao de que
se trata de simulada transferéncia com o fim de evitar os efeitos desta Lei.

§ 3° Néo se incluem nas disposi¢des deste artigo os bens considerados inaliendveis ou impenhoraveis pela
legislagdo em vigor.

8 4° N4o séo igualmente atingidos pela indisponibilidade os bens objeto de contrato de alienacdo, de promessa de
compra e venda, de cessdo de direito, desde que o0s respectivos instrumentos tenham sido levados ao competente
registro publico, anteriormente a data da decretacdo da intervencdo, da liquidagdo extrajudicial ou da faléncia.
»%SALOMAO NETO, Eduardo. Direito bancario. 2 ed. Sio Paulo: Editora Atlas, 2014. p. 720/721.
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a conclusdo diversa da que a natureza subjetiva da responsabilidade civil em pauta é o modelo
ideal. Se o intuito da norma fosse unicamente reparar os danos, por certo que a natureza
objetiva seria 0 adequado. Todavia, 0 que o complexo de regras de protecdo do sistema
financeiro busca é justamente regrar a conduta dos agentes de forma a evitar o dano, motivo
pelo qual a averiguacdo de culpa no caso de responsabilizacdo do administrador é peca chave
desta racionalidade. %

Tal afirmacdo comprova que se vivencia nova etapa evolutiva na responsabilidade
civil, “a de inclusdo nesse sistema dos principios da precaucdo e da prevencao, ndo como
conseqiiéncia da sancdo que nao funciona, mas como forma de dissuadir todos aqueles que
lidam com atividades de maior ou menor risco”. Trata-se de tarefa ardua que extrapola os
limites de uma ideologia de reparacdo de danos. *® Em que pese tenham as aces de
responsabilidade se mostrado pouco eficientes por conta de diversos motivos, tais como a
dificil comprovacéo do dano e do nexo de causalidade, a importancia do tema e os efeitos que
emanam da sua prépria existéncia sdo inegaveis.

Existentes referidas regras, existira o olhar atento dos administradores a sua conduta
de modo a evitar sua aplicacdo, independente de qualquer exame de sua eficiéncia. Motivo
pelo qual, apds suas pertinentes criticas quanto a incapacidade funcional do regime de
responsabilidade civil dos administradores, finaliza Menezes Cordeiro afirmando que
“[a]pesar desta perda de importancia relativa, a responsabilidade dos administradores

mantém-se como instituto dogmaticamente rico e potencialmente operacional”. 261

29 WAISBERG, Ivo. Responsabilidade civil dos administradores de bancos comerciais: regimes especiais:
intervencao, liquidacao extrajudicial, regime de administracdo temporaria — RAET. Sdo Paulo: Editora
Revista dos Tribunais, 2002. p. 144.

20| OPEZ, Teresa Ancona. Principio da precaucéo e evolugdo da responsabilidade civil. Sao Paulo: Quartier
Latin, 2010. p. 87.

%61 CORDEIRO, Anténio Menezes. Manual de direito das sociedades: | volume, das sociedades em geral.
Coimbra: Almedina, 2004. p. 767.
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4 OS DEVERES DE CONDUTA DOS ADMINISTRADORES DE INSTITUICOES
FINANCEIRAS NA CONCESSAO DE CREDITO

O debate acerca da governanca corporativa dos bancos foi polarizado ao longo do
tempo. Dividiu-se entre aqueles que acreditam na governanga corporativa dos bancos de
forma idéntica ou similar aos demais empreendimentos, havendo, na contramé&o, aqueles que
defendem a especialidade da atividade bancaria e a consequente especialidade da governanca
corporativa destes empreendimentos e a sua necessaria regulacdo pelo Estado, com o qual nos
alinhamos. Outrora os adeptos da segunda linha de pensamento baseavam suas razdes em
questBes como o carater opaco das operacdes financeiras, sendo dificil tarefa a avaliagdo de
valor e controle de riscos dos bancos pelo agentes de mercado externos. Todavia, atualmente,
referida linha de argumentos apresentou alteracdo em seu objeto, abordando temas como o
ntcleo deste trabalho: os deveres fiduciarios dos administradores de bancos. 2%

A opcéo pelo estabelecimento de deveres fiduciarios — na condi¢do de “padrdes de
conduta gerais e abstratos, verdadeiras clausulas-gerais a serem contrastadas com sua atuagéo
especifica em cada caso concreto” — como critério de pertinéncia da atividade do
administrador ¢ uma conclusdo quase légica, considerando o dinamismo e pluralidade de
eventos experimentados pelos administradores na rotina empresarial. Aliés, é claro o resultado
inatil e desastroso que decorreria da tentativa de regular a matéria por previsdo de “preceitos
rigidos e especificos para cada um dos multiplos acontecimentos da vida negocial”. %

Séo duas as formas de abordar os deveres de cuidado e diligéncia dos administradores.
A primeira se da por meio de uma norma genérica aplicAvel e que compreenda uma

expectativa de conduta, como se deu na Lei das S.A., e a segunda por meio de um exame

262 Tradugio livre de: “On the one hand, some authors state the specificity of banks: the common mechanisms of
corporate governance, which are valid for firms in general, are not equally valid in banking and this legitimates
the regulatory authorities to influence, or even dominate, the corporate governance of banks in place of private
monitors. They justify this on a variety of different grounds in the course of time. The traditional argument is the
grater opacity of banks: bank assets are extremely difficult for outsiders to value and, consequently, market
mechanisms cannot adequately control bank managers and shareholders. Today, the authors who underline the
uniqueness of banks seem to have switched their attention to such different aspects as the need for an expanded
set of fiduciary duties for bank directors and the empirical differences in the governance-relevant variables
between banking and manufacturing firms.” (POLO, Andrea. Corporate governance of banks: the current state
of the debate. SSRN. 2007. Disponivel em: < https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=958796>.
Acesso em: 10/05/2018. p. 12.).

%63 ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade civil dos administradores S/A (e as acdes correlatas).
S&o Paulo: Editora Saraiva, 2009. p. 113.
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comparativo entre os administradores de uma companhia e outros de outra companhia que
preencham os requisitos legais, cenério abandonado pela pratica. %

Os deveres de conduta impostos a instituicdo financeira e, por consequéncia, aos seus
administradores, no exercicio de suas atividades, podem ser divididos em trés categorias:
“deveres de identificacdo, mensuragdo e prevencdo de riscos”; “deveres de gestdo negocial
considerando os dados obtidos e ado¢do de decisdes em que o juizo de discricionariedade do
gestor observe os riscos identificados (business judgement rule)” e, por fim, “dever de
transparéncia, considerando a importancia de tornar publicas, além de reportar periodicamente
ao Banco Central, as providéncias adotadas”. *®> Ao presente trabalho mais interessam as
primeiras duas categorias propostas.

Ainda, os deveres de conduta dos administradores de institui¢des financeiras podem
ser sistematizados quanto as suas fontes e objetos, isto é, se advém de norma legal ou
regulatoria e se tem direcionamento a propria sociedade — e esta perante o sistema financeiro
— ou aos tomadores de crédito. Podem, ainda, referidos deveres de conduta apresentarem
maximizacdo por decorréncia da especialidade da atividade bancéria, gerando deveres
qualificados de diligéncia, lealdade e de informar, por exemplo.

A concessdo de crédito € ato bancério tipico, podendo ainda se dar de forma direta ou
indireta. Referidos deveres emanam de normas aplicaveis tanto a época da formulacdo de uma
politica de concessdo de crédito e apetite pelo risco ou sua execucdo. Os administradores,
diretores ou conselheiros, com poder deliberativo e fiscalizatorio na estrutura bancéria, devem
observar alguns deveres de conduta mitigadores de risco de crédito e voltados a estabilidade

do sistema sempre que exercerem a peculiar atividade de concessdo de crédito.

4.1 AS BOAS PRATICAS DE GOVERNANCA CORPORATIVA E A CONCESSAO DE
CREDITO COMO ATIVIDADE TiPICA BANCARIA

%4 Traducdo livre de: “There are two ways of regarding the duty, care or attention required of a board of
directors. One way is to set up an abstract standard or rule and apply this to the board of a particular bank,
whose conduct is the subject of legal inquiry. The other way is to compare their conduct with that of another
board which fulfills the legal requirements. The law employs both methods; with what results we shall soon
know.” (BOLLES, Albert S. The duty and liability of bank directors. The Yale Law Journal, v. 12, n. 5, mar.
1903, p. 287-305, disponivel em: <www.jstor.org/stable/782050>. Acesso em 15/06/2018. p. 288.).

%5 MIRAGEM, Bruno. Mercado, fid(icia e banca: uma introducéo ao exame do risco bancério e da regulagéo
prudencial do sistema financeiro na perspectiva do crédito. In: ESTEVEZ, A. F.; JOBIM, M. F. Estudos de
direito empresarial: homenagem aos 50 anos de docéncia do professor Peter Walter Ashton. Sdo Paulo:
Editora Saraiva, 2012. p. 476/477.



83

A concessdo de crédito é qualificada como atividade bancéria tipica. Orlando Gomes
refere que contratos bancérios sdo instrumentos de negdcio envolvendo em um dos polos
obrigacionais “empresa autorizada a exercer atividades proprias de banco”. Se a fungdo ¢
crediticia e os negocios vinculados aos contratos foram realizados no exercicio da atividade
mercantil bancéria, sdo chamados de operacGes bancérias. As opera¢des bancarias, por sua
vez, dividem-se em operagdes bancérias principais ou tipicas e opera¢Bes bancarias
acessorias. Denominam-se de operagdes bancarias tipicas aquelas vinculadas ao cumprimento
da funcéo crediticia dos bancos, dividindo-se ainda em operacdes ativas e passivas, sendo as
primeiras aquelas em que o banco aplica a disponibilidade financeira na concessao de crédito
e as passivas em que o0 banco assume a posicao de devedor, como quando recebe depositos.
266

Com base nestas premissas, ao presente trabalho mais interessa a operacdo bancaria
tipica ativa, isto é, a concessdo de crédito ao tomador propriamente dita. Como ja referido, a
estrutura de tomada de decisbes e 0 seu contexto no segmento bancéario sdo complexos.
Acreditamos que a atividade tipica de concessdo de crédito, sob o ponto de vista do presente
trabalho, pode ser dividida entre a formulacdo de uma politica de concessao de crédito e a sua
execucdo, incidindo sobre ambos os cenarios alguns deveres de conduta a serem observados.

A politica®®” de concessdo de crédito comporta a regra diretiva de todas as condutas
adotadas pela instituicdo financeira e seus prepostos, sendo mensurada e estabelecida pelo
conselho de administracdo, em conduta mais estratégica do que comissiva, na linha da
Resolucdo n.° 4.557 do CMN. 2%®

266 GOMES, Orlando. Contratos. 12 ed. Rio de Janeiro: Forense, 1993. p. 360/361.

267 Segundo José Pereira da Silva “[p]oliticas, em administra¢do de empresas, sdo instrumentos que determinam
padrdes de decisdo para resolucdes de problemas semelhantes. Determinado problema que surge ocasionalmente
pode exigir uma tomada de decisdo singular, segundo suas peculiaridades, ndo sendo possivel estabelecer-se
politicas. Quando, entretanto, tratar-se de fatos repetitivos, recomenda-se a adogdo de uma politica de
resolucdo.” (SILVA, José Pereira da. Gestdo e analise de risco de crédito. 6 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2008. p. 80.).
268 Art. 48. Compete ao conselho de administragéo, para fins do gerenciamento de riscos e do gerenciamento de
capital: | - fixar os niveis de apetite por riscos da instituigdo na RAS e revisa-los, com o auxilio do comité de
riscos, da diretoria e do CRO; Il - aprovar e revisar, com periodicidade minima anual: a) as politicas, as
estratégias e os limites de gerenciamento de riscos de que trata o art. 7°, inciso I; b) as politicas e as estratégias
de gerenciamento de capital de que trata o art. 40, inciso I; c) o programa de testes de estresse de que trata o art.
7°, inciso VII; d) as politicas para a gestdo de continuidade de negécios de que trata o art. 7°, inciso IX; e) o
plano de contingéncia de liquidez, de que trata o art. 38, inciso II; f) o plano de capital de que trata o art. 40,
inciso 1V; g) o plano de contingéncia de capital de que trata o art. 40, inciso V; Il - assegurar a aderéncia da
instituicdo as politicas, as estratégias e aos limites de gerenciamento de riscos; IV - assegurar a corre¢do
tempestiva das deficiéncias da estrutura de gerenciamento de riscos e da estrutura de gerenciamento de capital; V
- aprovar alteracGes significativas, em decorréncia dos riscos de que trata o art. 7°, inciso V, nas politicas e nas
estratégias da instituigdo, bem como em seus sistemas, rotinas e procedimentos; VI - autorizar, quando
necessario, excecoes as politicas, aos procedimentos, aos limites e aos niveis de apetite por riscos fixados na
RAS; VII - promover a disseminacdo da cultura de gerenciamento de riscos na instituicdo; VIII - assegurar
recursos adequados e suficientes para o exercicio das atividades de gerenciamento de riscos e de gerenciamento
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A politica de crédito, cuja formulacao é reservada aos escaldes hierarquicos mais altos
da instituicdo financeira, serve como “orientacdo nas decisdes de crédito”. Orienta, porém,
ndo representa a concessdao do credito direta. Tem como pontos principais de contetdo: as
“normas legais; a definicao estratégica do banco; os objetivos a serem alcancados; a forma de
decisdo e de delegagdo de poder; os limites de crédito; a analise de crédito; a composicao e a
formalizagdo dos processos; a administracéo e o controle de crédito”. *°

A concessdo direta de crédito ao tomador é chancelada pela diretoria da instituicdo
financeira e, obviamente, por fins de volume, organizacdo e dinamismo, executada por
prepostos das mais diversas qualidades delegados nesta funcdo com suas respectivas algadas.
Neste espectro, podem ser eleitas al¢adas individuais em consonancia com o cargo do
administrador ou gestor; alcadas conjuntas, comportando a decisdo de pluralidade de
individuos em um mesmo ato e a partir dai percebe-se o aumento do contetdo econémico
final da permissdo ou, ainda, alcadas colegiadas, representadas por decisdes tomadas em
forma de comités ou outros 6rgdos compostos por administradores ou gestores em geral. 2"

O ambito de aplicacdo dos deveres de conduta na concessdo do crédito ultrapassa,
portanto, a esfera contratual. Emanando-se para além da esfera negocial e de execucdo do
contrato, tem vigéncia no préprio cotidiano da atividade bancéria e, em destaque, no momento
da formulacéo e alteracdo da politica de crédito que orientara os administradores e gestores ao
encontro do esperado a titulo de comportamento negocial e apetite por riscos da instituicdo
financeira. Em que pese seja observada a algcada em termos de valor da operacdo, deve ainda a
politica de crédito ser atendida quanto aos critérios de mensuracdo do risco de crédito da
operagéo.

O crédito bancario pode ser compreendido como ferramenta de antecipacdo de

riquezas ainda ndo experimentadas ou adquiridas pelo tomador. Trata-se da “antecipagéo do

de capital, de forma independente, objetiva e efetiva; IX - estabelecer a organizacéo e as atribui¢des do comité
de riscos, observado o disposto nesta Resolucdo; X - garantir que a estrutura remuneratoria adotada pela
instituicdo ndo incentive comportamentos incompativeis com os niveis de apetite por riscos fixados na RAS; XI -
assegurar que a instituicdo mantenha niveis adequados e suficientes de capital e de liquidez.

Art. 49. Na inexisténcia do conselho de administracdo, aplicam-se a diretoria da instituicdo as competéncias a ele
atribuidas por esta Resolucéo.

Art. 50. Compete a diretoria da instituicdo conduzir, em conformidade com as politicas e estratégias de que trata
o art. 7°, inciso 1, as atividades que impliquem a assungdo de riscos.

(BRASIL. CONSELHO MONETARIO NACIONAL. Resolugdo n.° 4557, de 23 de fevereiro de 2017.
Disponivel em: <
http://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/normativo.asp?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A30&data=2017&nu
mero=4557>. Acesso em: 04/05/2018.).

29 SILVA, José Pereira da. Gestdo e analise de risco de crédito. 6 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2008. p. 80 e 86.

2% hidem, p. 87.
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poder de compra baseado na confianca do credor de que o devedor ird pagar sua divida ja
estipulada em moeda em data futura pré-estabelecida”. 2™*

A especialidade da atividade bancaria, ja enfrentada neste trabalho no primeiro
capitulo, se sobressai neste ponto. Ao mesmo tempo em que a concessao de crédito bancario é
ferramenta essencial para o desenvolvimento econémico e social, possibilitando a otimizagéo
da atividade empresarial e producdo de riquezas, além da suaviza¢do do consumo ao longo
dos anos, caminha lado a lado com o risco de crédito e os prejuizos decorrentes de sua
consumacéo. 22

O conceito de risco de crédito ja foi enfrentado neste trabalho. Para além do
superficial entendimento que expressa o nucleo de sua compreensao, perdas decorrentes de
possivel inadimpléncia, o risco de crédito apresenta cenarios subsidiarios previstos no art. 21
da Resolucdo n.° 4557 do CMN?". Obrigagdes coligadas, fixadas em moeda estrangeira,

possibilidade de perdas associadas a reestruturacdo de instrumentos financeiros ou custos de

2’ WALD, Arnoldo; WAISBERG, Ivo. Legislacéo, jurisprudéncia e contratos bancarios. In: FONTES, Marcos
Rolim Fernandes; WAISBERG, Ivo (coord.). Contratos bancérios. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2006. p. 39.

2”2 PINHEIRO, Armando Castelar; SADDI, Jairo. Direito, economia e mercados. 4% reimpresséo. Rio de
Janeiro: Elsevier, 2005. p. 435.

27 Art. 21. Para fins desta Resolucéo, define-se o risco de crédito como a possibilidade de ocorréncia de perdas
associadas a: | - ndo cumprimento pela contraparte de suas obriga¢des nos termos pactuados; Il - desvalorizagéo,
reducdo de remuneracBes e ganhos esperados em instrumento financeiro decorrentes da deterioracdo da
qualidade crediticia da contraparte, do interveniente ou do instrumento mitigador; Il - reestruturacdo de
instrumentos financeiros; ou 1V - custos de recuperacdo de exposigdes caracterizadas como ativos problematicos,
nos termos do art. 24. § 1° Para fins do gerenciamento do risco de crédito, considera-se: | - contraparte: o
tomador de recursos, o garantidor e o emissor de titulo ou valor mobiliario adquirido; Il - reestruturacdo de
instrumentos financeiros: renegociacdo que implique a concesséo de vantagens a contraparte em decorréncia da
deterioracdo da sua qualidade crediticia ou da qualidade crediticia do interveniente ou do instrumento mitigador.
8§ 2° As vantagens mencionadas no § 1°, inciso Il, incluem aquelas formalizadas nos instrumentos financeiros
originais ou em novos instrumentos utilizados para liquidagdo ou refinanciamento daqueles. & 3° A definicdo de
risco de crédito inclui: | - o risco de crédito da contraparte, entendido como a possibilidade de perdas decorrentes
do ndo cumprimento de obrigagdes relativas a liquidacdo de operagdes que envolvam fluxos bilaterais, incluindo
a negociacao de ativos financeiros ou de derivativos; Il - o risco pais, entendido como a possibilidade de perdas
relativas ao ndo cumprimento de obrigac6es associadas a contraparte ou instrumento mitigador localizados fora
do Pais, incluindo o risco soberano, em que a exposi¢do é assumida perante governo central de jurisdicao
estrangeira; 11 - o risco de transferéncia, entendido como a possibilidade de ocorréncia de entraves na conversdo
cambial de valores recebidos fora do Pais associados a operagdo sujeita ao risco de crédito; IV - a possibilidade
de ocorréncia de desembolsos para honrar garantias financeiras prestadas de que trata a Resolucéo n° 4.512, de
28 de julho de 2016; V - a possibilidade de perdas associadas ao ndo cumprimento de obrigagcdes nos termos
pactuados por interveniente, provedor do instrumento mitigador ou mandatario de cobranca; VI - o risco de
concentragdo, entendido como a possibilidade de perdas associadas a exposi¢des significativas: a) a uma mesma
contraparte; b) a contrapartes com atua¢do em um mesmo setor econdmico, regido geogréfica ou segmento de
produtos ou servicos; ¢) a contrapartes cujas receitas dependam de um mesmo tipo de mercadoria (commodity)
ou atividade; d) a instrumentos financeiros cujos fatores de risco, incluindo moedas e indexadores, séo
significativamente relacionados; ) associadas a um mesmo tipo de produto ou servigo financeiro; e f) cujo risco
¢ mitigado por um mesmo tipo de instrumento. (BRASIL. CONSELHO MONETARIO NACIONAL.
Resolugdo n.° 4.557, de 23 de fevereiro de 2017. Dispde sobre a estrutura de gerenciamento de riscos e a
estrutura de gerenciamento de capital. Disponivel em: <
http://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/normativo.asp?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A30&data=2017&nu
mero=4557>. Acesso em: 04/05/2018.).
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recuperacdo de exposicdo da instituicdo aos definidos pela norma como ativos problematicos
sdo, dentre outras previstas no art. 24 da norma regulatoria, outras de suas vérias formas de
expresséo.

A propria estrutura de gerenciamento do risco de crédito, com indicacdo de diretor
especifico para tanto, estabelece a necessidade de observancia da prudéncia e pertinéncia da
politica de concessdo de crédito. ’* Na medida em que a Resolucdo n.° 4.557, de 23 de

2™ Art. 23. A estrutura de gerenciamento de que trata o art. 7° deve prever, adicionalmente, para o risco de
crédito: | - o gerenciamento de exposi¢des com caracteristicas semelhantes, tanto em nivel individual quanto em
nivel agregado, abrangendo aspectos como fontes significativas do risco de crédito, identificacdo da contraparte
ou do interveniente, forma de agregacdo das exposi¢des e uso de instrumento mitigador; Il - politicas que
estabelegam critérios para a identificacdo dos fatores de risco significativos para fins do gerenciamento do risco
de concentragdo; 11 - mecanismos para o gerenciamento do risco de crédito de: a) instrumentos classificados na
carteira de negociagdo mencionada no art. 26; b) instrumentos classificados na carteira bancéria mencionada no
art. 26, § 2% IV - gerenciamento do risco de crédito das exposi¢des ndo contabilizadas no balango patrimonial da
instituicdo; V - utilizacdo de informacGes relevantes e consistentes para avaliagdo e mensuracdo do risco de
crédito; VI - estimagdo, segundo critérios consistentes e passiveis de verificacdo, das perdas esperadas
associadas ao risco de crédito, bem como comparacdo dos valores estimados com as perdas efetivamente
observadas; VII - critérios para reavaliacdo da qualidade crediticia de contrapartes, intervenientes e instrumentos
mitigadores; VIII - observada a regulamentacdo contdbil em vigor, mecanismos para que 0s niveis de
provisionamento sejam suficientes em face das perdas esperadas de que trata o inciso VI; IX - avaliacdo
adequada quanto a retencdo de riscos em operacBes de venda ou de transferéncia de ativos financeiros; X -
estabelecimento de limites para exposi¢do ao risco de concentracdo de que trata o art. 21, § 3°, inciso VI; XI -
politicas e procedimentos, claramente documentados, para monitorar o endividamento total da contraparte,
considerando todos os fatores de risco, incluindo aquele associado a exposi¢cbes em moeda estrangeira ndo
protegidas por hedge; XII - critérios e procedimentos, claramente definidos e documentados, acessiveis aos
envolvidos nos processos de concessdo e de acompanhamento de operagdes sujeitas ao risco de crédito,
incluindo: a) andlise prévia, realizagdo e repactuacdo de operacdes sujeitas ao risco de crédito; b) coleta e
documentacdo das informacgBes necessérias para a completa compreensdo do risco de crédito envolvido nas
operagdes; c) avaliacdo periddica do grau de suficiéncia dos instrumentos mitigadores; d) deteccdo de indicios e
prevencao da deterioracdo da qualidade crediticia da contraparte; e) tratamento das exce¢des aos limites e aos
niveis de apetite por risco de crédito fixado na RAS; f) cobranca e recebimento de créditos; g) recuperacao de
exposicBes caracterizadas como ativos problematicos, nos termos do art. 24; XIIl - critérios, claramente
definidos e documentados, para que o conselho de administracdo delibere sobre a assun¢do de exposicao a risco
de crédito: a) que exceda o limite de concentragdo, em valor absoluto ou proporcional ao Patriménio de
Referéncia (PR), estabelecido nas politicas de gerenciamento de riscos; b) incompativel com o perfil de riscos da
instituicdo ou com os produtos e servicos por ela oferecidos; XIV - sistema de classificacdo das exposicdes
conforme a natureza da operagdo e o risco de crédito, mediante critérios consistentes e passiveis de verificagdo,
considerando aspectos como: a) situacdo econdmico-financeira, bem como outras informagdes cadastrais
atualizadas da contraparte e do interveniente, quando existente; b) utilizacdo de instrumentos que proporcionem
efetiva mitigacao do risco de crédito associado a operagdo; ¢) periodo de atraso no cumprimento das obrigagdes
financeiras nos termos pactuados; XV - critérios e procedimentos para identificagdo, monitoramento e controle
de exposicdo caracterizada como ativo problematico, nos termos do art. 24; XVI - documentagdo e
armazenamento de informacdes referentes as perdas associadas ao risco de crédito, incluindo aquelas
relacionadas a reestruturacdo, nos termos do art. 21, § 1°, inciso Il, e & recuperacdo de crédito; XVII - sistemas
de informacdo capazes de identificar e agregar, de forma continua, as exposi¢des sujeitas ao risco de
concentragdo definido no art. 21, 83°, inciso VI. § 1° A estimativa da perda esperada, de que trata o caput, inciso
VI, deve considerar: | - a classificagdo da exposicdo segundo o disposto no caput, inciso XIV; Il - o ambiente
macroecondmico corrente e alteragcdes previstas no curto prazo; Il - a probabilidade de que a exposicao seja
caraterizada como ativo problematico; IV - a expectativa de recuperagdo do crédito, incluindo concesséo de
vantagens, custos de execucdo e prazos. § 2° A estimativa de perda esperada deve ser revista semestralmente ou:
I - mensalmente, caso a exposi¢cdo apresente atraso no pagamento de encargos ou amortizacdes; Il -
imediatamente, diante da caracterizagdo da exposi¢do como ativo problematico. § 3° Os relatdrios gerenciais de
que trata o art. 7°, inciso X, devem abordar os seguintes aspectos adicionais relativamente ao risco de crédito: | -
o0 reporte segregado por jurisdicdo das exposi¢des sujeitas ao risco pais e ao risco de transferéncia, conforme
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fevereiro de 2017 do CMN estabelece a necessidade de criacdo de uma estrutura de
gerenciamento continuo e integrado de riscos e de capital, devendo haver nesta estrutura,
conforme art. 7°, inciso VI, definicdo clara dos “papéis e responsabilidades para fins do
gerenciamento de riscos, claramente documentados, que estabelecam atribuicdes ao pessoal
da instituicdo em seus diversos niveis, incluindo os prestadores de servigos terceirizados”,

est4, claramente, tratando de incentivo as boas praticas de governanca corporativa. 2"

definidos no art. 21, § 3°, incisos Il e I11; Il - a avaliagcdo e a expectativa de desempenho das exposi¢des ao risco
de crédito, abordando sua classificacdo e as respectivas provisdes; Il - as exposi¢Bes sujeitas ao risco de
concentragdo definido no art. 21, § 3°, inciso VI. IV - informagBes relativas as exposi¢Oes significativas
caracterizadas como ativos problematicos, incluindo caracteristicas, histérico e perspectivas de recuperacéo; V -
informacdes sobre execucdo de mitigadores e exposi¢des em reestruturacao.

(BRASIL. CONSELHO MONETARIO NACIONAL. Resolugdo n.° 4.557, de 23 de fevereiro de 2017.
Disponivel em: <
http://www.bch.gov.br/pre/normativos/busca/normativo.asp?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A30&data=2017&nu
mero=4557>.).

"> BRASIL. CONSELHO MONETARIO NACIONAL. Resolugdo n.° 4557, de 23 de fevereiro de 2017.
Disponivel em: <
http://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/normativo.asp?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A30&data=2017&nu
mero=4557>.

Art. 7° A estrutura de gerenciamento de riscos deve prever: | - politicas e estratégias para o gerenciamento de
riscos, claramente documentadas, que estabelegam limites e procedimentos destinados a manter a exposi¢do aos
riscos em conformidade com os niveis fixados na RAS; Il - processos efetivos de rastreamento e reporte
tempestivo de excegdes as politicas de gerenciamento de riscos, aos limites e aos niveis de apetite por riscos
fixados na RAS; Il - sistemas, rotinas e procedimentos para o gerenciamento de riscos; 1V - avaliacdo periddica
da adequacdo dos sistemas, rotinas e procedimentos de que trata o inciso Ill; V' - politicas, processos e controles
adequados para assegurar a identificagdo prévia dos riscos inerentes a: a) novos produtos e servigos; b)
modificagOes relevantes em produtos ou servigos existentes; ¢) mudancas significativas em processos, sistemas,
operagdes e modelo de negdcio da instituicdo; d) estratégias de protecdo (hedge) e iniciativas de assuncéo de
riscos; e) reorganizacOes societarias significativas; e f) alteragdo nas perspectivas macroeconémicas; VI - papéis
e responsabilidades para fins do gerenciamento de riscos, claramente documentados, que estabelecam atribuicdes
ao pessoal da instituicdo em seus diversos niveis, incluindo os prestadores de servicos terceirizados; VII -
programa de testes de estresse, conforme definido no art. 11; VIII - avaliacdo continua da efetividade das
estratégias de mitigacdo de riscos utilizadas, considerando, entre outros aspectos, os resultados dos testes de
estresse; I1X - politicas e estratégias, claramente documentadas, para a gestdo de continuidade de negécios; X -
relatorios gerenciais tempestivos para a diretoria da instituigdo, o comité de riscos, € o conselho de
administracéo, quando existente, versando sobre: a) valores agregados de exposi¢do aos riscos de que trata o art.
6° e seus principais determinantes; b) aderéncia do gerenciamento de riscos aos termos da RAS e as politicas e
aos limites mencionados no caput, inciso I; ¢) avaliacdo dos sistemas, das rotinas e dos procedimentos, de que
trata o caput, inciso 1V, incluindo eventuais deficiéncias da estrutura de gerenciamento de riscos e acfes para
corrigi-las; d) acGes para mitigacdo dos riscos e avaliagcdo da sua eficacia; e) grau de disseminagdo da cultura de
gerenciamento de riscos no ambito da instituicdo; e f) premissas e resultados de testes de estresse. § 1° As
politicas para gerenciamento de riscos de que trata o caput, inciso I, devem dispor sobre: | - autorizacdes
necessarias e acdes apropriadas e tempestivas da diretoria da instituicdo e, quando cabivel, do conselho de
administracdo, em caso de excecBes as politicas, aos procedimentos, aos limites e aos termos da RAS; Il -
instrumentos, servicos financeiros e estratégias de protecdo (hedge) com uso previsto pela instituicdo, em
conformidade com os termos da RAS. § 2° Os sistemas de que trata o caput, inciso Ill, incluem sistemas de
informacdo adequados para avaliar, mensurar e reportar, em condi¢des normais ou de estresse, a dimenséo, a
composicdo e a qualidade das exposicOes, considerando os riscos incorridos pela instituicdo. § 3° O reporte
produzido pelos sistemas de informacéo de que trata o § 2° deve: | - refletir o perfil de riscos e a necessidade de
liquidez da instituicdo; Il - estar disponivel, periodicamente e de forma adequada ao uso, para a diretoria e para o
conselho de administracdo, quando existente; Il - explicitar as deficiéncias ou as limita¢des das estimativas de
risco e das premissas adotadas em modelos quantitativos e em cenarios.
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E cada vez mais frequente o enfrentamento do tema das boas praticas de governanca
corporativa, seja na esfera académica ou regulatoria. A defini¢cdo do conceito de governanca
corporativa é terreno vasto. O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC),
organizacdo referéncia no tema no Brasil, demonstra claramente a preocupacdo da moderna
companhia com os interesses que lhe circundam. Segundo o IBGC, trata-se a Governanca
Corporativa de “sistema pelo qual as empresas e demais organizagdes sdo dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre socios, conselho de
administracdo, diretoria, 6rgdos de fiscalizacdo e controle e demais partes interessadas”.
Também, em seu conceito, o IBGC esclarece que “boas praticas de governanca corporativa
convertem principios bésicos em recomendagdes objetivas, alinhando interesses com a
finalidade de preservar e otimizar o valor econémico de longo prazo da organizacdo”,
aumentando, assim, o seu acesso a recursos de terceiros e “contribuindo para a qualidade da
gestdo da organizagdo, sua longevidade e 0 bem comum?. '

A corporate governance, traduzida para 0 portugués justamente como governancga
corporativa, ndo € definivel em termos juridicos estritos, posto que corresponde a “um
conjunto de maximas validas para uma gestdo de empresas responsavel e criadora de riqueza
a longo prazo, para um controlo de empresas para a transparéncia”, abrangendo regras
juridicas societarias como a prestacdo de contas, regras gerais de ordem civil e deveres
acessorios, principios e normas de gestdo de natureza econdmica e, também, postulados
morais e de bom senso.?”” Trata-se, como muitos outros temas, de matéria da qual apropria-se
o Direito por uma questdo de utilidade, utilizacdo e até mesmo necessidade.

Andrea Polo recorda que uma das concep¢des mais reproduzidas de governancga
corporativa vem da licdo de Andrei Shleifer e Robert W. Vishny, no sentido de que a
governanga corporativa abrange os meios pelos quais os investidores e fornecedores de
recursos financeiros para companhias asseguram-se do retorno de seus investimentos. *”® No
entanto, os escandalos e falhas no mercado corporativo renovaram 0S interesses que
circundam a pesquisa do tema da governanca corporativa nas décadas de 1990 e 2000. A

tendéncia global de privatizacdo, presenca de investidores institucionais, incentivo as

" INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANGA CORPORATIVA. Cédigo das melhores praticas de
governanca corporativa. 5 ed. Disponivel em: <http://www.ibgc.org.br/index.php/publicacoes/codigo-das-
melhores-praticas>. Acesso em: 20/01/2018. Pg. 20.

2" CORDEIRO, Anténio Menezes. Manual de direito das sociedades: | volume, das sociedades em geral.
Coimbra: Almedina, 2004. p. 695.

2’8 Tradugdo livre de: “Corporate governance delas with the ways in which suppliers of finance to corporations
assure themselves of getting a returno on their investment”. (SHLEIFER, Andrei; VISHNY, Robert W.; A
survey of corporate governance. Journal of finance, Vol. LI, N. 02, jun-1997, disponivel em:
<https://scholar.harvard.edu/files/shleifer/files/surveycorpgov.pdf>. Acesso em: 10/05/2018. p. 737).
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economias privadas como a previdéncia privada, desregulacdo e integracdo de mercados de
capitais levou a um ambiente de aumento da importancia da governanga corporativa por um
modelo privado e baseado em eficiéncia de mercado de investimento. 2"

A governanca corporativa € pratica que envolve e atinge muitas fronteiras, porém, em
especial e sob a perspectiva da anélise econdémica do direito, exerce forca contraria ao conflito
de agéncia (agency theory) natural e inerente a propria natureza das sociedades anénimas.
Ocorre que “a dispersao da propriedade da sociedade andnima entre inimeros acionistas ¢ a
possibilidade de livre transferéncia das acOes resultaram na existéncia de um hiato entre a
propriedade da companhia e a gestdo dessa propriedade”. Trata-se de cenario em que, por
forca de sua propria natureza, viu-se gerada uma divergéncia entre interesses do titular da
propriedade e do agente que sobre ela exerce gestio. **°

A obscuridade na compreensdo da atividade bancaria torna muito dificil para
acionistas e depositarios monitorarem os administradores de bancos. Da mesma forma,
referida opacidade torna igualmente dificil controlar alteracGes de apetite por risco, havendo
divergéncia de incentivos no ponto entre os depositarios e os administradores e acionistas, na
medida em que os primeiros em nada se beneficiam com a maior tomada de riscos e tém
muito a perder com o desaprumo financeiro da instituicdo. Como se ndo bastasse, tal cenario
torna complexa a mitigagdo de efeitos do conflito de agéncia nos bancos com uso de
instrumentos contratuais e, ainda, reduz duas grandes forcas criadas pela concorréncia: a

tomada de controle e 0 mercado de produto. %%

2 Traducao livre de: “/...] The recent scandals and corporate failures in the United States and in Europe have
led to a renewed interest in research of corporate governance. Scandals are simply manifestations of a number
of structural reasons why corporate governance has become a central issue in the last two decades: the
worldwide wave of privatization; pension fund reform and the growth of private savings; deregulation and the
integration of capital markets (Becht, Bolton, and Ré&ell 2003). In this new environment, the increased
importance of the private, market-based investment process calls for a better corporate governance. The
literature has underlined the impact of corporate governance on economic development. [.../.” (POLO, Andrea.
Corporate governance of banks: the current state of the debate. SSRN. 2007. Disponivel em: <
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=958796>. Acesso em: 10/05/2018. p. 2.).

0 FREITAS, Bernardo Vianna; QUEIROZ, Jalio Antonio Nunes. Conflito de agéncia nas sociedades andnimas:
uma analise sob a perspectiva da teoria dos jogos. In: WALD, Arnoldo; GONCALVES, Fernando; SOARES DE
CASTRO, Moema Augusta (coord.); FREITAS, Bernardo Vianna; CARVALHO, Mério Tavernard Martins de
(org.). Sociedades anénimas e mercado de capitais. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. p. 139.

*81 Tradugdo livre de: “The greater opacity in banking makes it very difficult for diffuse debt and equity holders
to monitor bank managers. It also makes it harder for debt holders to control banks from risk shifting:
controlling owners have the incentive to increase the bank’s risk profile, on the contrary, debt holders do not
benefit from any upside potential from risk taking but do on the downside if the bank goes bankrupt. Moreover,
the opacity of banks makes it more difficult to design contracts that align the interests of managers and
shareholders and makes it easier for insiders to exploit outside investors. Finally, it reduces the two competitive
forces: product market and takeover (the greater informational asymmetries between insiders and potential
buyers and the long regulatory approval make takeovers rare in banking).”. (POLO, op. cit.,. p. 4/5.).
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Ocorre que, como alerta Calixto Salomdo Filho, o termo governanca corporativa é
muitas vezes empregado atendendo um determinado modismo. Salomdo Filho fundamenta
que esta constatacdo surge ao presenciar no caso duas caracteristicas essenciais do modismo:
“uma padronizagdo de gostos ¢ opinides em torno de certos pardmetros basicos, permitindo a
liberdade de escolha e pensamento para os incautos a ele sujeitos, apenas no interior desses
padrdes” e, também, “como consequéncia necessaria da primeira caracteristica, sio marcados
pela superficialidade das analises, que ndo conseguem desprender-se de chavdes e frases
padrdes”. Destas duas caracteristicas decorre a sensacdo de uma discussdo pueril, pela
“limitada gama de conhecimentos da qual parte e & qual leva, e por sua natureza efémera”. 2%

O contetdo central do alerta se d& quanto ao modismo que permeia a afirmativa de
que, em matéria de governanga corporativa, “os sistemas tendem a unificar-se em torno de
uma estrutura eficiente, caracterizada pela preocupacdo exclusiva com os acionistas e pela
dispersdo societaria”. Entende Calixto Saloméo Filho, em valiosa licdo, ser uma afirmagéo
complexa de ser feita com seguranca, em especial pelas caracteristicas e particularidades das
estruturas societarias utilizadas e eventual confuso entre sua funcdo e forma. 2%

Excessos podem ser cometidos, contudo esta mantida a importancia do tema da
governanca corporativa. Alias, Antonio Menezes Cordeiro afirma que a matéria da
administracdo das sociedades, em que pese sua inegavel importancia, € pouco estudada,
situagdo que “tende a mudar, perante o influxo representado pela responsabilidade dos
administradores e por uma exigéncia crescente de desempenho, representada pelo universo,
algo ambiguo, da corporate governance”. 2

Referida importancia é ainda mais inegavel no ambito das instituicdes financeiras,
carregando a governanga corporativa expectativa de grandeza por parte dos reguladores
nacionais e principalmente internacionais. O préprio Bank for International Settlements (BIS),
cuja importancia ja foi referida neste trabalho, publicou, no ano de 2015, os Principios de
Governanca Corporativa para Bancos®, documento que comporta treze principios basilares
para a efetiva governanca corporativa bancaria, dentre os quais figura a nocdo de

responsabilidade da administragdo em estabelecer uma sadia cultura empresarial e manter-se

%82 SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societario. 4 ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2011. p. 89.
283 H
Ibidem, p. 90.
284 CORDEIRO, Anténio Menezes. Manual de direito das sociedades: | volume, das sociedades em geral.
Coimbra: Almedina, 2004. p. 688.
%85 Traduc#o livre de: Corporate governance principles for banks.
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atenta a assuncao de riscos pela instituicdo, isto é, bem definir o apetite da instituicdo ao risco
de forma lucrativa e a0 mesmo tempo responsavel.

Na licdo de Paulo Camara, “[e]m que pese ndo seja unissono o entendimento de que a
governanca da instituicdo financeira tem interferéncia direta no cenério de crise, por certo que
a sua importancia é inegavel”. E 0 cenario de crise justamente um grande mecanismo de
incentivo aos questionamentos e avaliagdo da “consisténcia da governanga societaria da
institui¢do financeira”, tal como se deu apos a crise de 2007/2008 em que muito se falou nas
figuras classicas da governanga corporativa como ‘“a estrutura e remuneragdao dos
administradores”. %’

No Brasil, a preocupacédo, por parte da autoridade reguladora, na promocdo da
governanga corporativa dentre as instituicdes financeiras é patente. Além das normas
regulatérias ja referidas que vao ao encontro da afirmativa, chama atencdo a Resolucdo n.°
4.595, de 28 de agosto de 2017. Referida norma regulatoria impde a instauracdo de politica de
conformidade, traducdo dada para o termo compliance pela norma, das instituiches
autorizadas a funcionar pelo BACEN. A norma regulatéria aumenta as atribuicbes do

conselho de administragdo, conforme seu art. 9° 28

, € busca complementar a eficiéncia da
governanga corporativa da instituicdo, estabelecendo um 6rgdo administrativo estratégico e
independente que visa principalmente a reducéo do risco de conformidade. 2*

As boas praticas de governanca corporativa nos bancos afetam o valor de sua
avaliacdo em mercado, o seu custo de capital, sua performance e, também, seu apetite por
riscos. Também, na medida em que os bancos atuam ativamente na governanca corporativa de

muitas companhias e empreendimentos, seja na posicado de credores, acionistas ou favorecidos

286 BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS. Corporate governance principles for banks, jul. 2015.
Disponivel em: <https://www.his.org/bcbs/publ/d328.pdf>. Acesso em: 04/06/2018.

%87 CAMARA, Paulo. O governo societario dos bancos — em particular, as novas regras e recomendagées sobre
remuneragdo na banca. In: CAMARA, Paulo; MAGALHAES, Manuel (coord.). O novo direito bancério.
Coimbra: Almedina, 2012. p. 142.

288 Art. 9° O conselho de administracéo deve, além do previsto no art. 4° desta Resolug&o:

| - assequrar:

a) a adequada gestdo da politica de conformidade na instituicéo;

b) a efetividade e a continuidade da aplicacdo da politica de conformidade;

¢) a comunicagdo da politica de conformidade a todos os empregados e prestadores de servigos terceirizados
relevantes; e

d) a disseminacgdo de padrdes de integridade e conduta ética como parte da cultura da instituicao;

Il - garantir que medidas corretivas sejam tomadas quando falhas de conformidade forem identificadas; e

111 - prover os meios necessarios para que as atividades relacionadas a fungdo de conformidade sejam exercidas
adequadamente, nos termos desta Resolucéo.

289 BRASIL. CONSELHO MONETARIO NACIONAL. Resolucdo n.° 4.595, de 28 de agosto de 2017.
Disponivel em:
<http://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/normativo.asp?numero=4595&tipo=Resolu%C3%A7%C3%A30
&data=28/8/2017>.
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em posicdo contratual, a sua propria governanca corporativa exercida em bom nivel é crucial
para o crescimento e o desenvolvimento da economia. 2% #*

No ano de 2015, o Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway
Commission (COSO), uma organizacdo privada norte-americana sem fins lucrativos
patrocinada pelas associagdes norte-americanas de contadores, auditores internos, executivos
financeiros e outras profissdes de relevancia, com objetivos de estudar o gerenciamento de
risco empresarial, controles internos e de fraudes, publicou, por meio do Institute of Internal
Auditors, um roteiro de promogéo de controles internos baseado em um modelo de trés linhas
de defesa. Referido modelo, buscando eficiéncia no gerenciamento de riscos e estruturas de
controle, baseia-se na ideia de uma primeira linha de defesa composta por controles de
gerenciamento e indicadores efetivos de controle interno; uma segunda linha com politica
eficiente de compliance, gestdo integrada de riscos, controle financeiro e responsabilidades
bem delineadas dos administradores e colaboradores; e, por fim, uma terceira linha baseada
no procedimento de auditoria interna. ?*> Segundo André Almeida Rodrigues Martinez e
Carlos Fernando dos Santos Lima, as trés linhas de defesa podem ser resumidas em
governanca corporativa, gerenciamento de riscos e compliance. 2

Claro que as normas de governanca das instituicdes financeiras devem, ainda, atender
a uma méaxima de proporcionalidade. Nesta seara, a aplicacdo do principio da
proporcionalidade, como assim € denominado pela doutrina, serve para “calibrar a intensidade
das restricbes ao principio de autonomia empresarial bancéaria, em funcdo da dimensdo,

organizacdo interna e natureza, &mbito e complexidade das atividades desenvolvidas”. Se

%0 Tradugdo livre de: “Corporate governance of banks affects banks’ valuation, their cost of capital, their
performance and their risk-taking behavior.” e “Since banks exert corporate governance on firms, as creditors
of firms and, in many countries, as equity holders, the corporate governance of banks becomes crucial for
growth and development.”. (POLO, Andrea. Corporate governance of banks: the current state of the debate.
SSRN. 2007. Disponivel em: < https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=958796>. Acesso em:
10/05/2018. p. 2.).

291 Neste sentido, também: “Nalguns casos, os Bancos sairam até do seu papel tradicional de intermediarios de
pagamentos, de intermediarios financeiros no mercado de valores mobiliarios e de distribuidores de crédito, para
participar mais estreitamente na gestio de empresas”. (VEIGA, Vasco Soares da. Direito bancario. 2 ed.
Coimbra: Almedina, 1997. p. 35).

%2 COMMITTEE OF SPONSORING ORGANIZATIONS OF THE TREADWAY COMISSION. Leveraging
COSO across the three lines of defense. 2015. Disponivel em: <https://www.coso.org/Documents/COSO-
2015-3LOD.pdf>. Acesso em: 04/06/2018.

2% MARTINEZ, André Almeida Rodrigues; LIMA, Carlos Fernando dos Santos. Compliance bancério: um
manual descomplicado. S&o Paulo: Quartier Latin, 2018. p. 35.
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presta a determinag¢do de “menores exigéncias em termos de governagdo para bancos de
menor dimensdo, menor risco ¢ menor complexidade”. 2%

Os contornos do contexto decisorio da concessdo de crédito refletem cenario
complexo. Dividida a atividade bancéria tipica entre a formulacdo da politica de crédito e a
efetiva concessdo, ambas se ddo sob estrutura organizacional e de governanca que sofrem a
incidéncia de deveres de conduta inerentes a atividade de concesséao de crédito.

Segundo Thierry Bonneau, tais obrigacdes que orbitam a relacdo de instituicbes
financeiras e seus clientes na concessao de crédito sdo divididos entre aquelas voltadas a
protecdo do interesse publico geral, com uma ideia de supervisdo bancéria, e aquelas
direcionadas a protecdo do préprio cliente. Tais grupos coexistem, mesmo com um aparente
conflito ou incompatibilidade, quando, por exemplo, ha dever de sigilo dos dados bancarios
do cliente e dever de informar a autoridade reguladora das peculiaridades de cada operacéo.
Como bem refere o autor, tal coexisténcia se baseia na limitacdo desta protegéo individual em
favor do interesse ptblico. %

Trata-se de vinculo obrigacional de expectativa de conduta protetiva por parte dos
administradores frente a propria instituicdo financeira, o sistema financeiro e terceiros. Assim,

passamos ao exame mais detalhado de referidos deveres de conduta.

4.2 0OS DEVERES DE CONDUTA LEGAIS E REGULATORIOS FRENTE A PROPRIA
INSTITUICAO FINANCEIRA

Os administradores, na formulacéo da politica de concessdo de crédito e na concessao
efetiva do crédito aos tomadores devem, numa esfera primaria, atender a alguns deveres de
conduta, derivados da lei e das normas regulatorias, voltados a sua propria relacdo com a

sociedade e consequentemente com o mercado. Sdo deveres de conduta que, também

24 CAMARA, Paulo. O governo societario dos bancos — em particular, as novas regras e recomendagdes sobre
remuneragdo na banca. In: CAMARA, Paulo; MAGALHAES, Manuel (coord.). O novo direito bancério.
Coimbra: Almedina, 2012. p. 149.

2% Tradugio livre e mais: “Obligations qui gouvernent ['action des établissements de crédit dans
l’accomplissement des opérations de clientéle, certaines ont pour ojectif la protection de l’intérét général, et
relévent de ce fait de |'idée de police bancaire (473) que ’on peut définir comme I’ensemble des régles qui
permettent d’assurer [’assainissement des opérations de clientéle alors que d’autres au contraire sont orientées
vers la clientéle, afin de la protéger. L articulation de ces deux séries d’obligations peut paraitre difficile. Ainsi,
par exemple, [’établissement de crédit est tenu a la fois par une obligation de secret et par une obligation de
s’informer sur le client e d’informer les autorités publiques. L’information ainsi entendue n’est-elle pas
contraire au secret ? En réalite, les devoirs des établissements de crédito envers la clientéle trouvent leur limite
dans la protection d’un intérét supérieur quis est celui du public. Les préoccupations de police bancaire
viennent donc, selon les cas, restreindre ou aménager la portée des obligations reconnues au profit de la
clientele”. (BONNEAU, Thierry. Droit bancaire. 8 ed. Paris: Montchrestien, 2009. p. 315.).
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previstos na legislagdo societaria geral, ttm seus limites e conteddo amplificados pela
especialidade da atividade bancéria.

A publicacdo do ano de 2015, do Bank for International Settlements (BIS)/Comité de
Basileia, referente aos principios da governancga corporativa dos bancos reflete a tendéncia
dos instrumentos regulatérios prudenciais: a alocacdo de deveres fiduciarios aos agentes de
mercado da atividade bancéria, criando incentivos para que haja atuacdo global e estrutural no
sentido de promocdo da estabilidade do sistema financeiro. Os 6rgdos da administracdo das
instituicOes bancarias, refere o BIS em sua publicacdo, sdo responsaveis pela estratégia do
negdcio e sua robustez financeira, tomando decisGes chave no cotidiano empresarial e
promovendo a organizagdo interna estrutural e de governanca da instituicdo financeira,
promovendo sua politica de compliance e controle de riscos. Referidas estruturas devem
compreender responsabilidades e funcGes claras entre os gestores, inclusive entre os proprios
administradores, com conotacdo especial aqueles incumbidos do controle de riscos, atuando
sempre com atencdo aos deveres de cuidado e lealdade que devem empregar em suas
atividades. 2

A Lei das S.A. estabelece, como ja visto neste trabalho, deveres de conduta aplicaveis
aos administradores. No exercicio da atividade de concessdo de crédito, o administrador de
instituicdo financeira esta submetido a estes e outros deveres, em especial aqueles vinculados
a identificacdo, mensuracdo e prevencdo de riscos e diligéncia na adocdo de condutas
negociais, harmonizando prudéncia e rentabilidade por assuncao de riscos.

Deveres gerais estabelecidos na legislacdo de forma abstrata, conforme cada
empreendimento e tipo de questdo negocial, moldam-se aos seus contornos para aferimento
adequado da pertinéncia da conduta. No caso das instituicdes financeiras ndo € diferente.
Deveres classicos encontram nesta seara amplificacdo de seus limites.

A nocdo de diligéncia, em sentido juridico, refere-se ao “adequado emprego de

energias e meios Uteis para realizagdo de um fim determinado”. Em esfera objetiva representa

2% Traducdo livre de: “23. The board has ultimate responsibility for the bank’s business strategy and financial
soundness, key personnel decisions, internal organisation and governance structure and practices, and risk
management and compliance obligations. The board may delegate some of its functions, though not its
responsibilities, to board committees where appropriate.

24. The board should establish and be satisfied with the bank’s organisational structure. This will enable the
board and senior management to carry out their responsibilities and facilitate effective decision-making and
good governance. This includes clearly laying out the key responsibilities and authorities of the board itself and
of senior management and of those responsible for the risk management and control functions.

25. The members of the board should exercise their “duty of care” and “duty of loyalty” to the bank under
applicable national laws and supervisory standards. ”. (BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS.
Corporate governance principles for banks, jul. 2015. Disponivel em:
<https://www.bis.org/bcbs/publ/d328.pdf>. Acesso em: 04/06/2018. p. 8.).
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0 “padrao de conduta exigido no exercicio de uma atividade”, sendo, em uma concepg¢ao
subjetiva, vinculado aos ideais de esforco, dedicacédo, cuidado, zelo e atencdo no exercicio da
atividade. 2%

Optou o legislador brasileiro, no caso do dever de diligéncia, pela ado¢do de um
standard de conduta abstrato baseado na notdria figura do homem ativo e probo, referindo no
art. 153 da Lei das S.A. que “o administrador da companhia deve empregar, no exercicio de
suas funcbes, o cuidado e diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar na
administracdo dos seus proprios negocios”. Claramente o texto legal aproxima-se do critério
do bonus pater familias, o que foi muito criticado na doutrina, tendo em vista que em terras
estrangeiras optou-se por conceitos mais arrojados, como na Italia em que é feita alusdo “a
diligéncia requerida pela natureza de sua funcéo e de sua especifica competéncia (art. 2.392
CC Italia)”; na Alemanha em que espera-se a adocdo de critério da diligéncia de diretor de
empresa consciencioso (AktG de 1965, § 93); em Portugal a diligéncia de um gestor criterioso
e ordenado (art 64) e na argentina a lealdade e diligéncia de um bom homem de negdcios. Nos
Estados Unidos®®, diz-se que “a regra mais justa e satisfatoria é o grau de cuidado e
diligéncia que um diretor ordinariamente prudente deveria razoavelmente exercer numa
posi¢io semelhante sob circunstincias similares”. 2%

Contudo, h& na doutrina quem refira que deve ser afastado do exame de culpa do
administrador o critério do homem médio. H4, na verdade, necessaria rigorosidade no exame
da culpa “levando-se em conta todo seu nivel de preparacdo, de profissional altamente
qualificado, para partindo desse standard de pessoa mais bem preparada para a funcéo
especifica exigir-lhe o comportamento adequado, a diligéncia e pericia que sua condicdo

enseja’. 300

27 RIBEIRO, Renato Ventura. Dever de diligéncia dos administradores de sociedades. S&o Paulo: Quartier
Latin, 2006. p. 207/208.

2% Ha quem entenda, todavia, que o modelo utilizado no Brasil aproxima-se do norte-americano. Neste sentido:
“Depreende-se da leitura do referido artigo que o dever de diligéncia prescrito pelo legislador consubstancia-se
em padrfes de comportamento amplos, flexiveis e capazes de abranger as mais diversas situagdes, conforme as
circunstancias e especialidade do caso concreto. Pode-se afirmar, portanto, que, seguindo o modelo norte-
americano, a Lei Societdria brasileira define condutas-tipo a serem observadas pelo administrador no
desempenho de suas fungdes”. (QUATTRINI, Larissa Teixeira. Os deveres dos administradores de sociedades
an6nimas abertas: estudo de casos. Sdo Paulo: Saraiva, 2014. p. 27.).

2% ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade civil dos administradores S/A (e as acdes correlatas).
S8o Paulo: Editora Saraiva, 2009. p. 121/123.

300 \WAISBERG, Ivo GORNATI, Gilberto. Direito bancario: contratos e operagfes bancarias. 2 ed. S&o
Paulo: Saraiva, 2016. p. 211.
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A titulo comparativo, com ressalvas*®}, em Portugal existem c6digos de conduta, 0s
quais sdo normas editadas por Orgdos de representacdo da classe profissional bancéria,
aprovados pelo Banco de Portugal ou Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios, com
“conteudo marcadamente deontologico ¢ revestem a natureza de comandos gerais e
abstractos, susceptiveis de serem impostos coercitivamente”, ndo podendo, contudo,
ultrapassar os limites legais impostos e nem contrariar o texto legal que permitiu a sua
criagdo. N&do sdo leis, mas constituem fontes imediatas de direito e representam “atividade
para-administrativa”. Dentre referidas normas ha disposi¢do expressa acerca do dever de
diligéncia de um gestor criterioso e ordenado, além de punicdo pela inobservancia de limites
prudenciais que venha a resultar em grave prejuizo para o equilibrio financeiro da
instituicao®*?, 3%

Especificamente no ambito da atividade de concessdo de crédito, espera-se da
instituicdo financeira e dos seus administradores cuidado na formulacdo de sua politica de
crédito e da analise da pertinéncia da concessdo. Nao pelo viés da preocupacdo com 0

tomador do crédito — o que também é admitido —, mas sim pela nocao de que a concessao de

%01 Ressalvas de tempo e espaco, ndo sendo uma tentativa de uso das ferramentas de direito comparado, pois
como Tullio Ascarelli j& alertou para que o trabalho de direito comparado ndo seja um amontoado de nogdes,
algumas premissas devem ser observadas: é indispensavel analisar o sistema juridico em seu conjunto, como um
todo; a disciplina de um instituto juridico ndo decorre somente das normas que diretamente lhe regulam, mas
também daqueles atinentes a sua qualificacdo juridica; ao lado da legislagdo, deve-se também analisar a
jurisprudéncia, a pratica contratual e a técnica juridica com que é interpretada a espécie juridica em analise;
devem também ser investigadas as denominadas pelo autor de “premissas implicitas” do tema, quais sejam as
caracteristicas econdmicas, historicas, sociais, doutrindrias deste. (ASCARELLI, Tullio. Problemas das
sociedades andnimas e direito comparado. S&o Paulo: Saraiva & CIA Livraria Académica, 1945. p. 8/14.).

%02 Art. 75°. Critério de Diligéncia. Os membros dos 6érgios de administragdo das instituicdes de crédito, bem
como as pessoas que nelas exercam cargos de direccdo, geréncia, chefia ou similares, devem proceder nas suas
fungdes com a diligéncia de um gestor criterioso e ordenado, de acordo com o principio da reparti¢do de riscos e
da seguranca das aplicagdes, e tendo em conta o interesse dos depositantes, dos investidores e dos demais
credores.

Art. 211°. InfraccOes especialmente graves. Sdo puniveis com coima de 500 000$ a 500 000 000$ ou de 200
000% a 200 00 00$, consoante seja aplicada a ente colectivo ou a pessoa singular, as infragdes adiante referidas:
[--]

h) A inobservancia de relagdes e limites prudenciais constantes do n.° 2 do artigo 96.°, sem prejuizo do n.° 3 do
mesmo artigo, bem como dos artigos 97.°, 98.°, 100.°, 101.2, 109.°, 112.° ¢ 113.%, ou de outros determinados em
norma geral pelo Ministro das Financas ou pelo Banco de Portugal nos termos do artigo 99.°, quando dela resulte
ou possa resultar grave prejuizo para o equilibrio financeiro da entidade em causa;

[-]

j) A violacdo das normas sobre crédito concedido a detentores de participacdes qualificadas constantes dos n.%s
1,2 e 3 doartigo 109.°%;

I) Os actos dolosos de gestdo ruinosa, em detrimento de depositantes, investidores e demais credores, praticados
pelos membros do érgéos sociais;

m) A prética, pelos detentores de participa¢@es qualificadas, de actos que impegam ou dificultem de forma grave,
uma gestdo sa e prudente da entidade em causa; [...]

(PORTUGAL. BANCO DE PORTUGAL. Regime geral das institui¢des de crédito e sociedades financeiras.
Aprovado pelo Decreto-Lei n.° 298/91, de 31 de dezembro, com alteragcbes. Disponivel em:
<https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/legislacoes/rgicsf.pdf>. Acesso em: 15/11/2018.).

383 \VEIGA, Vasco Soares da. Direito bancario. 2 ed. Coimbra: Almedina, 1997. p. 36/37.
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crédito de forma irresponsavel pode afetar a propria instituicdo financeira, seus acionistas e 0
sistema financeiro como um todo.

Neste ponto ha que se ter extremo cuidado para escapar da caricata afirmacéo de que o
ideal é “emprestar dinheiro para quem nédo precisa”. Por certo que o risco de crédito é inerente
a concessdo de crédito. Ndo ha que se falar em concessdo de crédito sem que por parte do
tomador haja um animus no sentido de antecipar riqueza com diversos fins ou objetivos,
dentre os quais potencialmente regularizar um cenério financeiro desastroso.

Acreditamos, portanto, que a concretizacdo do standard do dever de diligéncia no
ambito das instituigdes financeiras na concessdo de crédito reflete cenério amplo. O cuidado
com o qual devem os administradores das instituicbes financeiras proceder ao estudar a
concessao do crédito, como refere Bruno Miragem, remete-se a um interesse generalizado na

estabilidade e cumprimento do ajuste:

Registre-se, afinal, que hd um dever geral das instituicdes financeiras de
diligéncia, que importa no dever de promogdo da coleta de informagdes da
forma mais ampla possivel, em relacéo aos seus clientes, antes da tomada de
decisdo sobre a contratagdo da operacdo bancéria/financeira, bem como para
prevenir a ocorréncia de crimes financeiros, especialmente a ocultacédo e
lavagem de capitais. Ndo ha davida que um dos principais instrumentos de
reducdo/prevencao de riscos no setor financeiro € o acesso, a organizagéo e o
uso de informacdes, tanto na perspectiva do cliente bancario (na qualidade
de tomador do crédito), quanto das proprias instituicbes bancéarias e
financeiras (em relagdo a decisdo dos clientes de realizacdo de
depositos/investimentos, ou mesmo do investidor do mercado de capitais que
confia na solvéncia e regularidade da conduta da instituicdo). Tal dever é
reconhecido em nivel internacional, cabendo aos entes reguladores e de
supervisdo do sistema financeiro, no ambito nacional, exigir seu
cumprimento. 3

A resolugdo n.° 2.682 do CMN determina que as instituicdes financeiras devem
classificar as operacOes de crédito em ordem crescente de risco (niveis AA; A; B; C; D; E; F;

G; H).3® Também, determina a provisdo que deve ser feita face aos créditos de liquidacéo

%4 MIRAGEM, Bruno. Direito Bancério. S3o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2013. p. 193.

%05 «QO rating é uma avaliagdo de risco. [...]. o rating é apresentado por meio de um c6digo ou classificacdo que
fornece uma graduacdo do risco. [...] Do ponto de vista dos bancos, h4 cada vez mais uma preocupagdo maior
com a avaliacdo do risco dos clientes. Cada banco, na qualidade de depositario dos recursos dos agentes
econdmicos ofertadores de fundos, necessita avaliar cuidadosamente a capacidade de pagamento dos tomadores
de recursos. Do lado das autoridades monetarias, é necessario a busca da solidez do sistema financeiro para
assegurar um funcionamento saudavel da economia e evitar o elevado custo social de qualquer impacto negativo
sobre 0 chamado risco sistémico. Do lado da comunidade financeira internacional, desde o inicio do
funcionamento do chamado Comité de Basiléia, vem havendo uma preocupacao internacional com a liquidez dos
sistemas financeiros. A graduacdo do risco do cliente possibilita ao banco relativa uniformidade da identificacdo
do risco de crédito do cliente e, conseqlientemente, na determinagdo do prémio a ser cobrado pelo risco, bem
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duvidosa, apontando percentual sobre o valor da operacdo de acordo com o risco. Neste
mesmo dispositivo, aponta que a provisdo ndo deve ser inferior ao apontado, sem prejuizo da
responsabilidade dos administradores das instituicdes pela constituicdo de provisdao em
montantes suficientes em face de perdas provaveis na realizagdo dos créditos. *°° Aliés, a
propria classificacdo equivocada da qualidade da operacdo de crédito configura conduta
passivel de sancdo administrativa. **’

Neste sentido, sdo inumeras as decisfes de processos administrativos sancionadores,
julgados pelo Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN), referindo a
vinculag¢do da “boa técnica bancaria” ao dever de diligéncia. Boa técnica bancéria, por sinal,

segundo referido arcabouco jurisprudencial, esta atrelada ao cumprimento de principios de

como na exigéncia de garantias. Isso dara maior seguranca e agilidade nos negécios, a0 mesmo tempo que
possibilita maior protecdo dos recursos dos depositantes. Auxilia também no direcionamento das estratégias de
negdcios do banco. Do ponto de vista das autoridades monetarias, possibilita maior eficacia na fiscalizacdo do
sistema, especialmente na determinacdo do provisionamento necessario sobre a carteira de recebiveis dos
bancos. Isso reduz o risco sistémico.”(SILVA, José Pereira da. Gestdo e analise de risco de crédito. 6 ed. Sdo
Paulo: Atlas, 2008. p. 62.).

305 Art. 6° A provisdo para fazer face aos créditos de liquidacéo duvidosa deve ser constituida mensalmente, n&o
podendo ser inferior ao somatorio decorrente da aplicacdo dos percentuais a seguir mencionados, sem prejuizo
da responsabilidade dos administradores das institui¢des pela constituicdo de provisdo em montantes suficientes
para fazer face a perdas provaveis na realizacdo dos créditos:

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

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

[]

Art. 13. O Banco Central do Brasil podera baixar normas complementares necessarias ao cumprimento do
disposto nesta Resolucdo, bem como determinar:

[-]

Il - provisionamento adicional, em fungéo da responsabilidade do devedor junto ao Sistema Financeiro Nacional;
[-]

(BRASIL. CONSELHO MONETARIO NACIONAL. Resolucdo n.° 2.682, de 21 de dezembro de 1999.
Disponivel em: <
https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/normativo.asp?tipo=Res&ano=1999&numero=002682>.).

%7 EMENTA: RECURSOS VOLUNTARIOS. Sistema Financeiro Nacional. Operacdes de crédito. Falta de
observancia dos principios de boa gestdo, de liquidez, seletividade e garantia, no deferimento de operagdes de
crédito. Irregularidade na classificacdo de risco das operacOes de crédito. Estratégia declarada de aumentar a
base de capital por meio da emissdo de dividas subordinadas. E irregular a emissio de Letras Financeiras, na
modalidade de divida subordinada, sem prévia autorizagdo do Banco Central do Brasil. Realizacdo de
pagamentos sem evidéncias da efetiva prestacdo de servigos. Contabilizagdo irregular de receitas de “comissio
de estruturacdo” sobre operagdes crédito. Elevagdo artificial do resultado por meio de simulacdes de
concessdes/cessdes de créditos. Obrigacdo legal de fiscalizar os atos da diretoria, por parte dos membros do
conselho de administracdo. Provimentos parciais e desprovimentos. (BRASIL. CONSELHO DE RECURSOS
DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL. Ac6rddo/CRSFN 74/2018. Recorrentes: Massa Falida do Banco
BVA S/A; Antonio Carlos Conversano; Antonio Luiz de Oliveira Pinto Pascoal; Benedito Ivo Lodo Filho;
Carlos Jorge Moreno Yasaka; Cristine Basseto Cruz; Edison Gandolfi; Edson Vicente Sivieri; Fabio Augusto
Guimaraes Ferreira dos Santos; Hermes Xavier dos Santos; Jorge Ribeiro da Silva Caldas Neto; José Augusto
Ferreira dos Santos; Luiz Rodolfo Palmeira Vasconcellos; Robson Luiz de Souza Branddo. Recorrido: Banco
Central do Brasil. Conselheiro Relator: Waldir Quintiliano da Silva. Brasilia, 24 de abril de 2018. Disponivel
em: <https://www.bcbh.gov.br/crsfn/ementasacordaos.html>. Acesso em 04/07/2018.).
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seletividade, garantia e liquidez, critérios a serem analisados a época da concesséo do crédito.
308

%08 Neste sentido: EMENTA: RECURSOS VOLUNTARIOS E DE OFICIO — Infringéncia & boa técnica
bancaria (inobservancia aos principios de seletividade, garantia e liquidez) — Realizagdo de operagdes com
clientes possuidores de restricdes cadastrais, sem ficha cadastral incompleta e emitentes de cheques sem a
necessaria provisdo de fundos — Admissao de saques além do limite em contas de empréstimos ou a descoberto
em contas de depdsito — Renovacéo de empréstimos com incorporacdo de juros e encargos de transacdo anterior
e com abatimento do saldo devedor e falta de nota promissoria e borderd de desconto — Acolhimento, como
garantia, de notas de empenho de responsabilidade de governo estadual correspondentes a compromissos
assumidos com fornecedores, empreiteiras de obras ou prestadores de servico — Auséncia de medidas judiciais de
cobranga relativamente a operagdes vencidas — Descumprimento da determinacgdo de transferir para Créditos em
liquidacéo de adiantamento a depositante com limite ultrapassado — Falta de provisdo de créditos inadimplidos —
Irregularidades, inclusive de natureza grave, caracterizadas — Provimento parcial aos apelos trazidos por
integrantes do conselho de administracdo. (BRASIL. CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA
FINANCEIRO NACIONAL. Acérddo/CRSFN 8265/07. Recorrentes: Antonio Damido de Aguiar Ferreira;
Essen Pinheiro Filho; Evandro da Silva Pereira; Geraldo Vidal da Silva; Jodo Augusto Barbosa Monteiro; José
Antdnio dos Santos Guedes. Recorrido: Banco Central do Brasil. Conselheiro Relator: Fabio Martins Faria.
Brasilia, 22 de novembro de 2007. Disponivel em: <https://www.bch.gov.br/crsfn/ementasacordaos.html>.
Acesso em 04/07/2018.).

EMENTA: RECURSO(S) VOLUNTARIO(S) E DE OFICIO — Cooperativa de crédito — Empréstimo -
Conducdo de negdcios em desacordo com as normas de boa gestdo e seguranga operacional - Concessdo sem
observancia aos principios de seletividade, garantia, liquidez e diversificagdo de riscos e com taxas de juros
privilegiadas a filiados, bem como participagdo de administradores com interesse oposto ao da instituicdo —
Elaboracéo, publicacdo e remessa de demonstrativos contabeis com informagBes inexatas — Concesséo de
empréstimo a entidade com fim de permitir & beneficiaria realizar subscri¢do de quotas-parte do capital social da
emprestadora — Descumprimento dos deveres legais e estatutarios do conselho de administracdo de verificagdo
do estado econdmico-financeiro da cooperativa e do desenvolvimento das operagdes e das atividades em geral,
bem como de determinacdo de medidas corretivas — Violagdo dos deveres legais e estatutarios do conselho fiscal
de fiscalizar a administracdo da cooperativa, bem como de analisar os demonstrativos contabeis, com ciéncia ao
conselho de administracdo e a assembleia geral de praticas ilicitas incorridas — Caracterizagdo das infragdes,
inclusive as de natureza grave — Razdes recursais acolhidas em parte - Apelos voluntarios a que se nega
provimento ou se da provimento parcial - Recurso de oficio improvido — Arquivamento do processo quanto a
matéria objeto da subida compulséria. (BRASIL. CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO
NACIONAL. Acorddao/CRSFN 11005/12. Recorrentes: Cooperativa Central de Crédito da Bahia Ltda;
Alexandre Teixeira de Cerqueira; Cergio Tecchio; David Gongalves de Souza; Derivaldo Novaes de Carvalho;
lomério Silveira Amorim; Ivo Azevedo de Brito; Lauro Costa Set(bal; Reinaldo Lopes de Oliveira; Valcyr
Ameida Rios. Recorrido: Banco Central do Brasil. Conselheiro Relator: Nelson Alves de Aguiar Janior. Brasilia,
25 de setembro de 2012. Disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/crsfn/ementasacordaos.html>. Acesso em
04/07/2018).

EMENTA: RECURSOS VOLUNTARIOS E DE OFICIO — Inobservancia a boa gestio e & boa técnica bancaria
por desrespeito aos principios de seletividade, garantia e liquidez — Publicagdo de demonstracdes financeiras em
desacordo com as normas constantes do Plano Contébil das Instituigdes do Sistema Financeiro Nacional-Cosif —
Omissao no exercicio da fiscalizagdo da gestao dos diretores da area de crédito — Irregularidades caracterizadas —
Configuracéo de transferéncia qualificada de controle acionario — Apelos a que se nega provimento.

(BRASIL. CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL. Ac6rdao/CRSFN
8397/08. Recorrentes Voluntarios: Clemente de Faria; Gilberto de Andrade Faria; Inés Maria Neves Faria.
Recorrido: Banco Central do Brasil. Recorrente de Oficio: Banco Central do Brasil. Recorridos Banco
Bandeirantes S.A. (atual UNICARD Banco Multiplo S.A.); Ricardo Xavier Bartels; Sérgio Luiz Ferreira.
Conselheiro Relator: Raul Jorge de Pinho Curro. Brasilia, 29 de julho de 2008. Disponivel em:
<https://www.bch.gov.br/crsfn/ementasacordaos.html>. Acesso em 04/07/2018).

EMENTA: RECURSO(S) VOLUNTARIO(S) E DE OFICIO — Cooperativa de crédito — Realizagio de
operagdes em desacordo com as normas de boa gestdo e seguranga operacional (concessdo de empréstimos sem
observancia dos principios de seletividade e diversificagdo de risco) - Descumprimento do dever do conselho
fiscal de fiscalizar assidua e minuciosamente a administragdo da sociedade — Razdes de defesa acolhidas em
parte — Irregularidades, inclusive de natureza grave, caracterizadas — Apelo de um dos indiciados provido por
ilegitimidade passiva (conselheiro ndo empossado) — Demais recursos improvidos — Arquivamento confirmado
guanto a matéria objeto de subida obrigatoria.
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Referidos principios ou ideais a serem perseguidos na concessdo de crédito —
seletividade, garantia e liquidez — representam manifestacdo do que se busca demonstrar no
presente trabalho: existem deveres fiduciarios a serem observados pelos administradores na
concessdo de crédito. Referem-se, respectivamente, a selecdo criteriosa do tomador do
crédito, exigéncia de garantia de cumprimento da obrigacéo e disponibilidade do capital, seus
frutos e garantia eventualmente concedida em atencéo ao risco de liquidez. S&o diversas faces
do dever de diligéncia na concesséo de credito.

E clara a maximizacdo do dever de diligéncia ante a especialidade da atividade
bancaria. Inclusive, evidenciando a aplicabilidade do dever de diligéncia também no ambito
da formulacédo da politica de concessdo de crédito, ndo somente no ato da concessdo, a propria
norma regulatoria destaca que os critérios e procedimentos de classificacdo de operacdes de
crédito devem ser documentados e mantidos & disposicdo da autoridade reguladora. 3%

Inclusive, importante referir que os deveres de conduta aplicaveis ndo tem natureza
contratual®'. Trata-se de obrigaces decorrentes de previséo legal expressa aplicavel & rotina
da administracdo da sociedade, ndo dependendo do gatilho da negociacdo ou celebracdo de

contrato. 3!

(BRASIL. CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL. Ac6rdao/CRSFN
11278/14. Recorrentes Voluntarios: Carlos Di Tommaso; Lazaro Augusto de Mattos Neto; Luis Brasil da Costa
Faggiano; Mario Hiroyuki Egami; Sidney Tommasi Garzi; Tito César dos Santos Nery. Recorrido: Banco
Central do Brasil. Recorrente de Oficio: Banco Central do Brasil. Recorridos: Alamir Natucci Rizzo; Amadeu
José Pinto. Angelo Rinaldo Rossi; Edgar Figueiredo Bartolomei; Gelson Eduardo Bucheroni; Maria Luiza
Rodrigues de Andrade Machado; René de Oliveira Magrini. Conselheiro Relator: Nelson Alves de Aguiar
Junior. Brasilia, 03 de junho de 2014. Disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/crsfn/ementasacordaos.html>.
Acesso em 04/07/2018).

%9 Art. 10. As instituicdes devem manter adequadamente documentadas sua politica e procedimentos para
concessdo e classificagdo de operacGes de crédito, os quais devem ficar a disposicdo do Banco Central do Brasil
e do auditor independente. Paragrafo Unico. A documentacdo de que trata o caput deste artigo deve evidenciar,
pelo menos, o tipo e os niveis de risco que se dispde a administrar, 0s requerimentos minimos exigidos para a
concessdo de empréstimos e 0 processo de autorizagao.

(BRASIL. CONSELHO MONETARIO NACIONAL. Resolugdo n. 2.682, de 21 de dezembro de 1999.
Dispde sobre critérios de classificacdo das operacdes de crédito e regras para constituicdo de provisdo para
créditos de liquidagdo duvidosa. Disponivel em: <
https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/normativo.asp?tipo=Res&ano=1999&numero=002682>.  Acesso
em: 07/06/2018.).

319 Também, mesmo que fosse atribuida natureza contratual a referidos deveres, ha entendimento de que, por
for¢a da solidariedade constitucional, é aberto “um novo campo de eficacia do contrato em exame [mutuo
bancario], que ndo é proveniente da vontade de seus criadores, mas sim da aplicacdo de valores juridicos [...]
voltados a tutela da confianga”. (BENACCHIO, Marcelo. Responsabilidade civil do banco por concessdo
abusiva de crédito. In: FONTES, Marcos Rolim Fernandes; WAISBERG, Ivo (Coord.). Contratos Bancarios.
S8o Paulo: Quartier Latin, 2006. p. 430.).

311 Tratando-se, aliés, de deveres de conduta de natureza contratual, assim como de contrato de mtuo bancario,
importante recordar a licdo de Pontes de Miranda no sentido de que referido contrato é de natureza real.
Portanto, o contrato exige o elemento “entrega da coisa” para ser perfectibilizado, isto ¢, a efetiva concessdo e
entrega do valor pecuniario “ndo ¢ elemento necessario a validade do contrato, nem a sua eficacia; é elemento
necessario a sua existéncia”, uma vez que “Sem a entrega da coisa, ndo hd ainda mutuo: o suporte fatico do
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Quanto as estruturas de gerenciamento integrado de riscos bancérios, a norma
regulatéria aplicavel, Resolucdo n.° 4.557 do CMN, é clara ao apontar a necessidade de
indicacdo de um diretor responsavel por tais praticas preventivas e mitigadoras de risco.
Gerenciar riscos, estabelecer limites para a realizacao de operagdes bancérias e outras atitudes
esperadas séo sim deveres de conduta impostos aos administradores de instituicdes financeiras
por norma regulatéria. **2

313 também estabelece o dever de lealdade do

A legislacdo societaria brasileira
administrador. Em termos gerais, representa 0 vinculo do administrador em relacdo aos
objetivos e interesses da propria sociedade e seus acionistas®*. Na doutrina patria ha quem
defenda que referido dever tem como funcdo precipua enfraquecer a pratica do insider
trading, isto é, o uso de informac6es privilegiadas obtidas em razdo do cargo em beneficio

préprio ou de terceiro e, mesmo que indiretamente, detrimento da sociedade. **> Também, ha

negodcio juridico ¢ insuficiente”. (MIRANDA, Francisco Cavalcanti Pontes de. Tratado de direito privado:
parte especial tomo XLII. 3 ed. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 1984. p. 8.).

12 Art. 62. As instituicdes mencionadas no art. 3° devem designar perante o Banco Central do Brasil diretor
responsavel pela estrutura simplificada de gerenciamento continuo de riscos. Paragrafo Unico. Para fins da
responsabilidade de que trata o caput, admite-se que o diretor indicado desempenhe outras fun¢fes na instituicdo,
exceto as que configurem conflito de interesses.

(BRASIL. CONSELHO MONETARIO NACIONAL. Resolugio n.° 4.557, de 23 de fevereiro de 2017. Dispde
sobre a estrutura de gerenciamento de riscos e a estrutura de gerenciamento de capital. Disponivel em: <
http://www.bch.gov.br/pre/normativos/busca/normativo.asp?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A30&data=2017&nu
mero=4557>. Acesso em: 04/05/2018.).

313 Art. 155. O administrador deve servir com lealdade & companhia e manter reserva sobre 0s seus negécios,
sendo-lhe vedado:

I - usar, em beneficio préprio ou de outrem, com ou sem prejuizo para a companhia, as oportunidades comerciais
de que tenha conhecimento em razdo do exercicio de seu cargo;

Il - omitir-se no exercicio ou protecdo de direitos da companhia ou, visando a obtencdo de vantagens, para si ou
para outrem, deixar de aproveitar oportunidades de negécio de interesse da companhia;

111 - adquirir, para revender com lucro, bem ou direito que sabe necessario a companhia, ou que esta tencione
adquirir.

§ 1° Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre qualquer informacéo que
ainda ndo tenha sido divulgada para conhecimento do mercado, obtida em raz8o do cargo e capaz de influir de
modo ponderavel na cotagdo de valores mobiliarios, sendo-lhe vedado valer-se da informag&o para obter, para si
ou para outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores mobiliarios.

§ 2° O administrador deve zelar para que a violagdo do disposto no § 1° ndo possa ocorrer através de
subordinados ou terceiros de sua confianga.

§ 3° A pessoa prejudicada em compra e venda de valores mobiliarios, contratada com infragdo do disposto nos
88 1° e 2°, tem direito de haver do infrator indenizacdo por perdas e danos, a menos que ao contratar ja
conhecesse a informagé&o.

§ 4° E vedada a utilizacfo de informagéo relevante ainda n&o divulgada, por qualquer pessoa que a ela tenha tido
acesso, com a finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem, no mercado de valores mobiliarios.

3 Importante referir, no entanto, que referido dever de lealdade frente aos interesses dos acionistas ndo se dé de
forma individualizada, isto é, ndo ha dever do administrador frente a cada acionista enquanto individuo, mas
guanto a totalidade destes em razdo da categoria que ocupam. (ADAMEK, Marcelo Vieira Von.
Responsabilidade civil dos administradores S/A (e as a¢Ges correlatas). Sdo Paulo: Editora Saraiva, 2009. p.
154.).

315 QUATTRINI, Larissa Teixeira. Os deveres dos administradores de sociedades anénimas abertas: estudo
de casos. S8o Paulo: Saraiva, 2014. p. 85/87.
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referéncia ao fato de que espera-se do administrador, em decorréncia desta lealdade, a néo
“usurpacdo e negligéncia no aproveitamento de oportunidades da companhia”.

Bem da verdade, sdo duas notdrias faces do dever de lealdade em perspectiva
comparada. Os professores da London School of Economics, Carsten Gerner-Beuerle, Philipp
Paech e Edmund Philipp Schuster sdo autores de trabalho sobre os deveres de conduta e
responsabilidade dos administradores promovido a pedido da European Comission em que
analisaram exaustiva e comparativamente alguns temas afeitos ao presente trabalho. Em
especial quanto ao dever de lealdade, referiram que nos sistemas de common law ha certa
identidade entre as nocfes do conteudo deste dever relacionadas a dois pontos centrais: a
contratacdo com partes relacionadas, onde também é abrangido o uso de informacéo
privilegiada, e 0 aproveitamento e ndo usurpacao das oportunidades comerciais da companhia
pelo administrador, o que acreditamos ser também verdade no cenario analisado por este
trabalho. 3/

Por certo que a problemética central das hipéteses de violagcdo ou ndo do dever de
lealdade reside na subjetividade da avaliacdo sobre quais seriam as oportunidades da
companhia. Tratando-se de instituicdes financeiras e concessdo de crédito, optamos por
restringir a analise do que seriam oportunidades da companhia no sentido de que seriam estas,
justamente, as hipdteses de concretizacdo da atividade bancéria tipica. Cenarios em que ha um
tomador interessado — ou um mercado para tanto — e a oportunidade de lhe alcancar crédito.

Assim sendo, é possivel sugerir um conflito, pelo menos aparente, no entendimento de
gue ndo poderia o administrador deixar de fornecer crédito, e com isso gerar lucro para a
sociedade. Ocorre que, por tudo ja visto, ser leal a instituicdo financeira é justamente zelar
pela sua integridade financeira e somente alcancar crédito quando apurado risco aceitavel.

316 ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Responsabilidade civil dos administradores S/A (e as acdes correlatas).
S8o Paulo: Editora Saraiva, 2009. p. 155.

1 Em maior contetido: “The duty of loyalty, broadly understood, addresses conflicts of interest between the
director and the company. Particularly in common law, it has a long tradition as a distinct and comprehensive
duty that encompasses a variety of situations where the interests of the director are, or may potentially be, in
conflict with the interests of the company. In other legal traditions, a fiduciary position of directors is less
accentuated and the duty to avoid conflicts of interest and not to profit from the position on the board of
companies is less pronounced. Neverthless, the social conflicts that the common law duty of loyalty is intended
to address are identical and are recognized in most jurisdictions as in need of regulatory intervention. The most
important such conflicts are: (1) related-party transactions (self-dealing), i.e. transactions between the company
and the director, either directly or indirectly; and, (2) corporate opportunities, i.e. the exploitation of information
that ‘belongs’ to the company, in particular information that is of commercial interest to the company. Most
other aspects associated with the expectation that the director act loyal towards the company [...] can be related
to these two main applcations of the duty of loyalty. (GERNER-BEUERLE, Carsten; PAECH, Philipp;
SCHUSTER, Edmund Philipp. Study on Directors’ Duties and Liability. Londres, 2013. Disponivel em:
<http://eprints.lse.ac.uk/50438/1/ _Libfile_repository_Content_Gerner-
Beuerle,%20C_Study%200n%20directors%E2%80%99%20duties%20and%20liability(Isero).pdf>. Acesso em:
07/11/2018. p. xi.).
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Ademais, a especialidade da atividade de concessdo de crédito e seus impactos impds
ao legislador que criasse tipificacdo especifica para os casos em que a instituicdo financeira e
o administrador venham a inobservar a existéncia de conflito de interesses. Isto se da porque
existe presuncdo®® de que o crédito concedido & parte relacionada, isto é, pessoa fisica ou
juridica com vinculo direto ou indireto com a instituicdo financeira por seus administradores
ou controladores, é indevido. **°

E possivel dizer que, no &mbito das instituices financeiras, referido dever de lealdade
¢ maximizado. N&o deve ser leal o administrador somente a instituicdo financeira e seus

acionistas, mas também ao sistema financeiro como um todo, promovendo estabilidade, o que

318 Referida presuncdo, importante referir, adota natureza de presuncdo absoluta por previsdo legal expressa de
vedacdo. Contudo, analisada a operacdo em questdo e preenchidos requisitos de excecdo também previstos em
lei, como por exemplo a compatibilidade da operagdo com critérios normais de mercado, pode-se afastar a no¢do
prévia de proibicdo compulsoria.

19 Art. 34. E vedado as instituicBes financeiras realizar operacdo de crédito com a parte relacionada.

[]

§ 3° Considera-se parte relacionada a instituicéo financeira, para efeitos deste artigo:

I - seus controladores, pessoas fisicas ou juridicas, nos termos do art. 116 da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de
1976;

Il - seus diretores e membros de Grgdos estatutarios ou contratuais;

II1 - o cbnjuge, o companheiro e os parentes, consanguineos ou afins, até o segundo grau, das pessoas
mencionadas nos incisos | e Il deste pargrafo;

IV - as pessoas fisicas com participacdo societéria qualificada em seu capital; e

V - as pessoas juridicas:

a) com participacdo qualificada em seu capital;

b) em cujo capital, direta ou indiretamente, haja participagdo societaria qualificada;

¢) nas quais haja controle operacional efetivo ou preponderancia nas deliberacbes, independentemente da
participagdo societaria; e

d) que possuirem diretor ou membro de conselho de administragdo em comum.

§ 4° Excetuam-se da vedacdo de que trata o caput deste artigo, respeitados os limites e as condigBes
estabelecidos em regulamentacéo:

| - as operacdes realizadas em condi¢Ges compativeis com as de mercado, inclusive quanto a limites, taxas de
juros, caréncia, prazos, garantias requeridas e critérios para classificacdo de risco para fins de constituicdo de
provisdo para perdas provaveis e baixa como prejuizo, sem beneficios adicionais ou diferenciados
comparativamente as operacdes deferidas aos demais clientes de mesmo perfil das respectivas instituicoes;

Il - as operagdes com empresas controladas pela Unido, no caso das instituicdes financeiras publicas federais;

Il - as operagOes de crédito que tenham como contraparte instituicdo financeira integrante do mesmo
conglomerado prudencial, desde que contenham clausula contratual de subordinacao, observado o disposto no
inciso V do art. 10 desta Lei, no caso das institui¢cBes financeiras bancarias;

IV - os depositos interfinanceiros regulados na forma do inciso XXXII do caput do art. 4° desta Lei;

V - as obrigacfes assumidas entre partes relacionadas em decorréncia de responsabilidade imposta a membros de
compensacdo e demais participantes de cAmaras ou prestadores de servicos de compensacdo e de liquidacdo
autorizados pelo Banco Central do Brasil ou pela Comissdo de Valores Mobilidrios e suas respectivas
contrapartes em operacdes conduzidas no &mbito das referidas cAmaras ou prestadores de servicos; e

VI - 0s demais casos autorizados pelo Conselho Monetério Nacional.

§ 5° Considera-se também realizada com parte relacionada qualquer operagéo que caracterize negécio indireto,
simulado ou mediante interposicdo de terceiro, com o fim de realizar operacéo vedada nos termos deste artigo.

§ 6% O Conselho Monetario Nacional disciplinara o disposto neste artigo, inclusive a definicio de operagio de
crédito, de limites e de participacdo qualificada.

(BRASIL. Lei n.° 4,595, de 31 de dezembro de 1964. Dispde sobre a politica e as Instituicdes Monetarias,
Bancarias e Crediticias, Cria o Conselho Monetario Nacional e da outras providéncias. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/CCivil_03/leis/L4595.htm#art34>. Acesso em: 24/11/2018.



104

acaba por fazer justamente quando alimenta esse ciclo benéfico e reciproco de ser leal a
propria instituicdo. Portanto, de forma mais assertiva, quando deixa de ser leal o
administrador a instituicdo financeira também o faz frente ao sistema financeiro.

Neste ponto, ha que se referir objeto constante do intuito regulatério sob o prisma do
interesse publico: a proporcionalidade entre assungdo de riscos e remuneracdo dos agentes do
mercado financeiro, gerando o denominado moral hazard, ou, em traducdo consagrada, risco
moral. A expressao, originaria da literatura de seguros, € afeita a economia, analise econdmica
do direito e, atualmente, ao dominio ptblico em geral. **° Traduzida como risco moral,
representava 0 cenario em que o segurado, por conta da cobertura e resguardo, reduzia os
“cuidados normais em relagdo ao interesse protegido”, havendo pouco que pudesse o
segurador fazer. **!

O risco moral tem relacdo intima com o cenario de assimetria informativa,
manifestando-se “quando uma parte, capaz de afetar o risco associado a uma atividade, nao
pode ter seu comportamento observado”. *** Ainda, configura-se presente quando as
consequéncias da assimetria de informacéo incentivam “a pratica de condutas oportunistas ou
a assuncdo de maiores riscos porque se percebe a possibilidade de transferéncia de
responsabilidades ou custos a terceiros sem que haja sangdes proporcionais correspondentes”.
323

A assimetria informacional foi primeiramente tratada no classico artigo de George A.
Akerlof. O autor tomou como exemplo o mercado americano de carros usados, campo em que
a assimetria informacional € tdo intensa que a falta de equilibrio poderia resultar no
afastamento de veiculos de boa qualidade do mercado. A precificacdo linear e média de todos
os veiculos usados, bons ou ruins, pelo valor médio destes bens, acaba por criar desincentivo
aos proprietarios de bons veiculos usados para sua venda e, assim, restariam somente a venda

carros usados ruins (lemons). 3*

%0 ROWELL, David; CONNELLY, Luke B. A History of the term “Moral Hazard”. The journal of risk and
insurance. 2012, vol. 79, No. 4, Disponivel em:
<https://www.researchgate.net/publication/256040292_A History of the Term 'Moral_Hazard>. Acesso em:
24/11/2018.

%21 YAZBEK, Otavio. Regulagdo do mercado financeiro e de capitais. 2 ed. Rio de Janeiro: Elsevier, 2009. p.
40.

%22 RIBEIRO, lIvan César. Os megabancos e as crises financeiras: uma analise teérica e jurimétrica da
regulacéo e do direito concorrencial. Sdo Paulo: Almedina, 2015. p. 97.

23 ERLING, Marlos Lopes Godinho. Regulagdo do sistema financeiro nacional: desafios e propostas de
aprimoramento institucional. Sdo Paulo: Almedina, 2015. p. 285.

%4 AKERLOF, George A. The Market for "Lemons": Quality Uncertainty and the Market Mechanism. The
Quarterly Journal of Economics, Vol. 84, No. 3, Aug. 1970. p. 489.
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Pode a assimetria informacional, em graus elevados, levar ao fenébmeno da selecéo
adversa, quando a falta de informacdo é tdo grande que os custos do negdcio elevam-se ao
ponto de que o negdcio ndo é sequer vantajoso para uma parte conscienciosa ou esta fadado
ao fracasso em sentido amplo, podendo qualificar um determinado cenario ou mercado como
ineficiente.

Marlos Lopes Godinho Erling define que verifica-se a selecdo adversa quando a falta
de informacdo adequada impede que seja atribuido adequado preco em um determinado
mercado “por falta de compreensdao quanto a diferenciacdo de produtos ou servigos nele
oferecidos”, tomando quanto a manifestacdo de selecdo adversa no sistema bancério
pertinente exemplo: “a diminui¢do de taxas de juros de empréstimos tende a atrair, com maior
intensidade, os maus pagadores, pois 0s bons pagadores ndo tém o costume de assumir
dividas e, se assumem, tendem a pagar pontualmente”. 325

Segundo Manoel Gustavo Neubarth Trindade, a assimetria informacional é género do
qual o risco moral e a selecdo adversa sdo espécies. Refere-se aos problemas decorrentes de
cenarios em que uma das partes detém maior carga informacional acerca dos bens ou
interesses envolvidos na transacdo ou, ainda, a respeito das condutas adotadas por cada um.
Por tais caracteristicas, seria “impossivel ou muito custoso” averiguar a pertinéncia da
conduta ou qualidade dos bens da outra parte, “ou mesmo monitorar o seu desempenho,
permitindo que uma das partes possa se valer desta circunstancia para obter,
inadvertidamente, vantagens as custas da outra”. 3%

No ambito da relacdo bancaria, cenario claro de risco moral se manifesta na
“combinacdo entre a responsabilidade limitada e a alavancagem financeira”, na medida em
que, por exemplo, em um cenario de responsabilidade limitada determinado agente optaria
certamente pelo investimento em grau mais rentavel e concomitantemente arriscado,
consciente de que ndo responderia por prejuizo superior ao que responsabilizou-se
previamente. **’ E possivel correlacionar este cendrio, inclusive, com a recorrente situacdo em
que instituicdes financeiras em crise sdo socorridas por governos ou instrumentos de protecao
em rede, como fundos garantidores. Os acionistas e controladores da instituicdo financeira,

guando fazem determinado investimento, podem acreditar que em eventual insucesso drastico

%25 ERLING, Marlos Lopes Godinho. Regulagdo do sistema financeiro nacional: desafios e propostas de
aprimoramento institucional. Sdo Paulo: Almedina, 2015. p. 286.

%% TRINDADE, Manoel Gustavo Neubarth. Direito contratual como redutor das falhas de mercado. 2013.
Dissertagdo (Dissertacdo de Mestrado em Direito) — Faculdade de Direito, Universidade Federal do Rio Grande
do Sul. p. 71.

%27 RIBEIRO, lIvan César. Os megabancos e as crises financeiras: uma analise tedrica e jurimétrica da
regulacéo e do direito concorrencial. Sdo Paulo: Almedina, 2015. p. 65/66.
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ter&o seu prejuizo partilhado com os agentes acima referidos, porém, no seu sucesso, gozarao
dos lucros sozinhos. 328 %

Outrossim, manifesta-se o fenbmeno do risco moral no tocante a remuneracdo dos
administradores, em especial porque muitas vezes atrelada ao volume de venda ou avaliacao
de transagbes em um determinado periodo de tempo. Neste sentido, os administradores
receberiam bonus vultosos e vasta receita pouco se importando com o risco das operacdes que
Ihe encaminharam ao preenchimento de suas metas.

Como medida mitigatoria do risco moral consagrou-se o plano de stock options, isto €,
remuneracdo dos administradores com opcdes de compra de agdes da instituicdo por prego
determinado e futuro, criando mecanismo de incentivo para que o administrador busque a
valorizacéo dos papeis da sociedade, vinculando-o ao resultado da instituic&o. 3%

O proprio arcabouco regulatorio ja aborda referida questdo. A Resolugédo n.° 4.595, de
28 de agosto de 2017 estabelece expressamente que a remuneracdo dos responsaveis pelas
atividades relacionadas a compliance deve ser estipulada de forma independente de qualquer
desempenho ou resultado, evitando, além do risco moral, o denominado pela melhor doutrina
de conflito de agéncia (Agency Theory), situacdo em que existem inten¢des antagbnicas entre
representante e representado. **

Também, especial lugar ocupa o dever de informar. Na defini¢do inicial de Ricardo
Negréo, o dever de informar encontra fortalecimento no direito dos sécios de fiscalizar os
negocios sociais da companhia, 0 que se mostraria presente até mesmo em pequenas
sociedades de capital fechado. **? O principio da publicidade legal, fonte originaria do dever

de informar e também fonte da necessidade de transparéncia por parte das companhias, “deve

%28 BEBCHUK, Lucian A.; SPAMANN, Holger. Regulating bankers’ pay. Harvard Law and Economics
Discussion Paper n. 641, 2010, disponivel em: <https://ssrn.com/abstract=1410072>. Acesso em:16/11/2018. p.
10.

%29 |mportante referir que o moral hazard “fundamenta a ideia do too big to fail, pois instituicdes financeiras
sistemicamente importantes compreendem sua importancia para o sistema e, por isso, tendem a assumir mais
riscos, pois sabem que a probabilidade de socorro do Estado (bailout) em momentos de maior instabilidade
financeira é grande, isto é, sentem-se mais seguras a assumir maiores riscos financeiros”. (ERLING, Marlos
Lopes Godinho. Regulacdo do sistema financeiro nacional: desafios e propostas de aprimoramento
institucional. S&o Paulo: Almedina, 2015. p. 285.).

30 BEBCHUK, op. cit.,. p. 17/18.

31 Art. 8° A politica de remuneracdo dos responsaveis pelas atividades relacionadas & funcdo de conformidade
deve ser determinada independentemente do desempenho das areas de negdcios, de forma a ndo gerar conflito de
interesses. (BRASIL. CONSELHO MONETARIO NACIONAL. Resolugdo n.° 4.595, de 28 de agosto de 2017.
Dispde sobre a politica de conformidade (compliance) das instituigdes financeiras e demais instituicGes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil. Disponivel em:
<http://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/normativo.asp?numero=4595&tipo=Resolu%C3%A7%C3%A30
&data=28/8/2017>. Acesso em: 05/06/2018.).

%2 NEGRAO, Ricardo. Manual de Direito Comercial e de Empresa. v. 1. 8. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2011. p.
493.
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ser compreendido de forma abrangente. Contempla, de modo geral, as providéncias que visam
tornar conhecidos fatos e atos juridicos que interessam aos acionistas e a terceiros”. %2

O dever de informar esta previsto na Lei Acionaria e nesta encontra-se presente em
pluralidade de dispositivos, tal como “o acesso do acionista aos documentos da administragao,
autorizando-o a pedir e receber a relacdo dos acionistas, a obter certides dos livros sociais
etc.”, além de também estar presente no direito do acionista de “no decorrer das assembleias
gerais para bem conhecer a matéria que € objeto de deliberacao e, ainda, pela via do conselho
fiscal, autorizando qualquer de seus membros solicitar o que lhe convier para fundamentar seu

335 classifica os

parecer ou providéncia”. *** Paulo Fernando Campos Salles de Toledo
desdobramentos do dever de informar em trés modalidades diferentes: “a) dever de
declaracdo no termo de posse; b) dever de revelacdo a assembleia geral ordinaria; c) dever

’

de comunica¢do e divulgagdo”, apontando que as primeiras disciplinam a protecdo ao
acionista da companhia, e a Ultima disciplina a protecdo ao préprio mercado de valores
mobiliarios.

No ambito da atividade financeira, referido dever de informar encontra maximizagao
tanto quanto ao tomador, como sera visto no subcapitulo a seguir, quanto frente a sociedade,
sistema financeiro e 6rgdo regulador. Neste sentido, h& previsdo expressa em norma
regulatoria para que o Banco Central do Brasil tenha a sua disposicdo documentacéo referente
a politica interna do banco, assim como no caso de levantamento de depoésitos para o Fundo

Garantidor de Crédito, entre outros. 3%

33 GALIZZI, Gustavo Oliva. Publicar, divulgar, disponibilizar e comunicar:anotagées sobre o principio da
publicidade legal na legislacdo societéria brasileira. In: WALD, A.; GONCALVES, F.; CASTRO, M. A. S.
(coord.); FREITAS, B. V.; CARVALHO, M. T. M. (org.). Sociedades Anbnimas e Mercado de Capitais —
Homenagem ao prof. Osmar Brina Corréa-Lima. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. p. 402-3.

34 GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Manual das companhias, ou, Sociedades anonimas. 3 ed. S&o
Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2013. p. 213.

%% TOLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de. O Conselho de Administracdo na Sociedade Andnima:
estrutura, fungdes e poderes, responsabilidade dos administradores. 2. ed. So Paulo: Atlas, 1999. p. 63.

%36 Art. 14. A documentagéo e os registros relativos aos mecanismos de controle, procedimentos, testes e trilhas
de auditoria devem ser mantidos a disposicdo do Banco Central do Brasil pelo prazo minimo de cinco anos.
(BRASIL. CONSELHO MONETARIO NACIONAL. Resolugdo n.° 4.474, de 31 de margo de 2016.
Disponivel em:
<http://www.bch.gov.br/pre/normativos/busca/normativo.asp?numero=4474&tipo=Resolu%C3%A7%C3%A30
&data=31/3/2016>. Acesso em 08/11/2018.

Art. 3° Como condic¢do para dispor da garantia especial de que trata o Capitulo Il do Regulamento, as institui¢fes
associadas devem recolher ao FGC contribuicdo especial equivalente ao somatério dos seguintes valores:

I - 0,0833% a.m. (oitocentos e trinta e trés décimos de milésimo por cento ao més) do montante dos saldos dos
Depositos a Prazo com Garantia Especial (DPGE) do FGC que se situar dentro do limite fixado pelo Conselho
Monetario Nacional; e

Il - 0,8333% a.m. (oito mil trezentos e trinta e trés décimos de milésimo por cento ao més) do montante dos
saldos dos DPGE que exceder o limite fixado pelo Conselho Monetario Nacional.

[-]

§ 8° Ficam vedados:
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Eduardo Salom&o Neto refere que as normas do CMN e do BACEN, mesmo que
resultantes de autorizacdo legislativa e, portanto, com forca de lei, ndo resultam na nulidade
do contrato bancario, mas sim a sancdo voltada a instituicdo financeira e/ou seus
administradores. Como exemplo o autor cita as vedacGes a celebracdo de operagdes que nédo
atendam a critérios de seletividade, garantia, liquidez e diversificacdo ou a concessdo de
crédito sem a constituicdo de um titulo adequado, conforme estabelece a Resolugdo n.° 1.559
de 1988 do Conselho Monetario Nacional. Mesmo que nestes casos materialize-se a violagédo
as regras de cunho administrativo regulatério, ndo ha que se falar em nulidade do ato, mas
unicamente em eventual sangdo ao administrador, como adverténcia, multa, suspensdo do
exercicio de cargos, cassacdo de autorizacdo de funcionamento ou penas criminais. Ocorre
qgue, segundo o autor, em que pese ndao anulem o contrato, tais infracbes as normas
regulatdrias, servem estas de parametro para aplicacdo da legislacdo consumerista no tocante
a imposicéo de desvantagem exagerada ao consumidor.

Desta forma, se prestariam também as normas regulatorias para aferimento de culpa
ou basilar entendimento de configuracdo de dever de indenizar? Entendemos que frente ao
tomador do crédito ndo, no entanto, frente a um terceiro prejudicado sim. Destarte, percebe-se
a importancia da compreensdo destes deveres de conduta dos administradores no ambito da
concessdo de crédito, uma vez que a sua maximizagao, por inimeras variaveis, podera, ainda,
ser considerada no aferimento de culpa ou ndo do mesmo pelo regime da responsabilidade
civil subjetiva aplicavel a espécie.

Vistos os deveres de conduta dos administradores de institui¢bes financeiras frente a
propria sociedade, seus acionistas e 6rgdo regulador, em contexto prioritariamente societario,
passamos ao exame dos deveres de conduta dos administradores frente ao proprio tomador de
crédito. Trata-se de tema sempre atual, com especial destaque contemporaneo frente ao

grande endividamento da sociedade de consumo.

I - o resgate total ou parcial dos depositos a prazo de que trata este artigo antes dos respectivos vencimentos,
excetuados os casos em que, mediante concordancia expressa do depositante e da instituicdo depositaria, o
resgate seja necessario para cumprimento de limites operacionais, cisdo, fusdo, incorpora¢do, mudanca de objeto
social, transferéncia de controle ou para cancelamento de autorizacdo para funcionamento da instituicao
depositaria; e

[-]

§ 9° A documentacdo comprobatéria das raz6es que fundamentaram o resgate antecipado de que trata o § 8°,
inciso I, deste artigo, deve ser mantida na instituicdo financeira depositaria, a disposi¢do do Banco Central do
Brasil, pelo prazo minimo de 5 (cinco) anos.

[..]BRASIL. CONSELHO MONETARIO NACIONAL. Resolugdo n. 4.222 de 23 de maio de 2013.
Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/normativo.asp?tipo=Res&ano=2013&numero=4222>.  Acesso
em 08/11/2018.

%" SALOMAO NETO, Eduardo. Direito bancario. 2 ed. Sio Paulo: Editora Atlas, 2014. p. 193/194.



109

43 OS DEVERES DE CONDUTA LEGAIS E REGULATORIOS FRENTE AO
TOMADOR DE CREDITO

Dentre os deveres de conduta a serem observados pela instituicdo financeira estéo
aqueles direcionados diretamente a clientela. S&o normas inseridas em um contexto de
supervisdo comportamental, pois buscam ‘“regular o comportamento das instituicdes
internamente e o comportamento destas para com os seus clientes, introduzindo-se neste
ambito as normas de protecdo dos consumidores”. **® Trata-se de deveres de conduta que

neste &mbito, contexto contratual e consumerista entre a instituicdo financeira e o tomador de

339

crédito®™, se aplicam e decorrem de normas especificas, clausulas gerais como a boa-fé ou

exigéncias regulatorias.

Isto se da porque, como refere Bruno Miragem, os deveres de protecdo a clientela,
derivados principalmente da presumivel natureza consumerista da relacdo entre instituicéo
financeira e tomador do crédito, escapam a bilateralidade contratual e manifestam-se em prol

da protecdo da estabilidade e mitigacdo do risco de crédito. Neste sentido:

A base dos deveres de conduta estabelecidos ndo se restringe aos interesses
imediatos da institui¢do financeira ou do tomador do crédito, sendo abrange
0 sistema financeiro como um todo. Trata-se da fidlcia que se constitui
como base do sistema e que é causa da exigéncia de comportamentos
positivos, tanto nas relaces entre as instituicdes financeiras e sua clientela,
quanto entre as instituicbes financeiras entre si e na relacdo estabelecida
entre elas e o Estado, por intermédio do 6rgdo regulador. Esses deveres de
fidacia se manifestam mediante um mandamento de reducdo da assimetria
informativa entre os agentes de mercado, de modo a permitir a adogdo de
decis@es racionais na condugdo de seus respectivos negocios. E ndo ha como
desconhecer que dai resulta um ciclo de incentivo a comportamentos em
conformidade com os deveres instituidos, por parte de todos os envolvidos, o
que da causa a reducdo do risco de crédito, ao menos em relacdo aos fatores
diretamente associados ao dever de informacéo das partes. *°

Segundo Joana Pinto Monteiro, ndo se trata de uma afirmacéo hipotética, mas sim de

uma conclusdo retirada da andlise da realidade. A prote¢do do consumidor é a protecdo do

%8 MONTEIRO, Joana Pinto. O desenvolvimento recente da supervisdo bancéaria comportamental. In:
CAMARA, Paulo; MAGALHAES, Manuel (coord.). O novo direito bancario. Coimbra: Almedina, 2012. p.
234.

3% “No caso da atividade bancéria, trés deveres se destacam na relacdo entre a institui¢do financeira e seu
cliente: os deveres de seguranca, fiducia e boa-fé.” (MIRAGEM, Bruno. Direito civil: responsabilidade civil.
S8o Paulo: Saraiva, 2015. p. 783.).

%0 |dem. Direito Bancario. S3o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2013. p. 190.
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sistema financeiro. A crise de 2007/2008 demonstrou os efeitos nocivos de operaces ndo
informadas por meio da desastrosa cadeia de securitizagdes de titulos de alto risco com

contetido financeiro individual de relativo baixo valor***. Sen&o vejamos:

A crise financeira internacional em que vivemos veio realcar que a
existéncia de uma atuagdo ndo informada dos clientes bancarios pode pér em
risco a estabilidade financeira, acentuando as falhas no funcionamento dos
mercados. Neste sentido, comecou-se a assistir a um reconhecimento
crescente da importancia da regulacdo e da fiscalizacdo da conduta das
instituicbes de crédito na comercializacdo dos produtos e servi¢os bancarios
de retalho, e dos seus deveres de informacdo para com os clientes. Percebeu-
se que uma conduta adequada das instituicdes para com os seus clientes e
decisGes conscientes dos clientes bancérios na aquisicdo de produtos e
servigos sao fatores fundamentais para assegurar o funcionamento eficiente e
a estabilidade dos mercados financeiros. **

Para além do crédito enquanto insumo produtivo, consolidou-se o fenémeno de
massificacdo e facilitagdo do acesso ao crédito a populacdo em geral na sociedade
contemporanea. Trata-se de possibilitar ao cidaddo de diversas classes sociais o instrumento
de antecipacdo de riquezas, permitindo-o antecipar e diluir no tempo aquisicdes as quais ndo
teria condicdes de tornar realidade em tempo presente. Deste grande fendmeno de impulso
econdmico, surgem também alguns apontamentos de vulnerabilidade e atracdo de normas
protetivas em favor deste tipo de tomador de crédito. 343

O crédito exerce, pode-se dizer, até mesmo funcdo social. Possibilita 0 aumento do
nivel de atividade das empresas, “estimula o consumo influenciando na demanda”, atua como
facilitador na compra de moradia e até alimentos e auxilia empresas que nao detém o capital
necessario na execugdo de projetos. “A tudo isso, entretanto, deve-se acrescentar que o crédito
pode tornar empresas ou pessoas fisicas altamente endividadas, assim como pode ser forte

. g 5 344
componente de um processo inflaciondrio”.

1 A tematica que envolve a crise do subprime é suficiente para inimeros trabalhos, néo sendo possivel esgota-la
ou mencionar todas as teorias a ela vinculadas nesta pesquisa. Embasando a afirmacdo da autora, acreditamos ser
pertinente referir o periodo inicial da crise, consubstanciado com a derrubada das taxas de juros para aquisi¢ao
imobiliaria como forma de fomento do mercado e acesso do crédito a camada menos favorecidas da populagéo
norte-americana, além do crescimento de um setor para-bancario envolvido na securitizagdo de referidos titulo
de alto risco, sem, muitas vezes, analisar individualmente ou até com minima atencdo o risco de crédito
envolvido. Para mais: COSTA, Carla Guapo. Crises financeiras na economia mundial. 4 ed. Coimbra:
Almedina, 2010. p. 61/70.

%2 MONTEIRO, Joana Pinto. O desenvolvimento recente da supervisdo bancéria comportamental. In:
CAMARA, Paulo; MAGALHAES, Manuel (coord.). O novo direito bancario. Coimbra: Almedina, 2012. p.
233.

%3 MIRAGEM, Bruno. Curso de direito do consumidor. 5 ed. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 2014. p. 394.
34 SILVA, José Pereira da. Gestdo e analise de risco de crédito. 6 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2008. p. 50.
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Outrora questionada, a aplicacdo do Codigo de Defesa do Consumidor as relagGes
mantidas entre clientes vulneraveis, dentre estes os eventuais tomadores de credito, e
instituicBes financeiras é pacifica. Em que pese previsio expressa no diploma legal®**®,
referida incidéncia das normas consumeristas foi objeto de acdo direta de
inconstitucionalidade (ADIn n.° 2.591/DF). Referido expediente judicial foi proposto pela
Confederagdo Nacional das Instituicbes Financeiras e o Supremo Tribunal Federal, quando da
sua andlise, apontou expressamente a constitucionalidade do dispositivo e a incidéncia das
normas consumeristas as relacées de natureza bancaria e financeira. 34°

Para além das normas de protecdo ao consumidor menos afeitas a tematica do presente
trabalho, ou seja, a concessdo de crédito, tal como a vedacgdo a cobranca abusiva e reducéo
proporcional dos juros por antecipacdo de pagamento futuro, elencamos como de maior
pertinéncia alguns deveres de conduta impostos as institui¢ces financeiras quando do contato
negocial ou celebragdo de contrato com os consumidores tomadores de crédito.

Neste contexto, em linhas gerais, tem-se certa repeticdo, inclusive em pluralidade de
ordenamentos juridicos, quanto a maxima de preservacdo de um dever de diligéncia, de
adequacao de conduta e boa-fé por parte da instituicdo financeira junto a sua clientela. No
tocante aos dois primeiros deveres referidos, ambos tem origem na regulacdo do mercado de
seguros, especificamente quanto ao dever do segurador de garantir a veracidade das
informacgdes prestadas pelo segurado e também aconselha-lo de forma satisfatoria e bem
informada. 3*’ Na licdo de Bruno Miragem, ambos os paradigmas referidos, no Direito
brasileiro, “convergem para o padrdo de conduta exigivel pela boa-fé como fonte de deveres
de lealdade, colaboracdo e respeito as expectativas legitimas dos contratantes, instrumento de
protecdo da confianca nas relagdes negociais”. **®

Quanto a boa-fé, especificamente a boa-fé objetiva, muito ja foi dito e explorado em

inimeros e valiosos trabalhos®*°. Ocorre que a recorréncia e pertinéncia do assunto sdo

3% Art. 3° Fornecedor é toda pessoa fisica ou juridica, publica ou privada, nacional ou estrangeira, bem como os
entes despersonalizados, que desenvolvem atividade de producdo, montagem, criagcdo, construgdo,
transformagcédo, importacdo, exportacao, distribuicdo ou comercializacdo de produtos ou prestacdo de servigos.

8§ 1° Produto é qualquer bem, moével ou imével, material ou imaterial.

§ 2° Servigo é qualquer atividade fornecida no mercado de consumo, mediante remuneracdo, inclusive as de
natureza bancéria, financeira, de crédito e securitéria, salvo as decorrentes das relacdes de carater trabalhista.

%8 para mais: MARQUES, Claudia Lima; ALMEIDA, Jodo Batista de; PFEIFFER, Roberto Augusto
Castellanos (coord.). Aplicagdo do cédigo de defesa do consumidor aos bancos: ADIn 2.591. Sao Paulo:
Revista dos Tribunais, 2006.

%7 MIRAGEM, Bruno. Direito Bancario. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2013. p. 189.

%8 |bidem, p. 190.

%9 por exemplo: CORDEIRO, Anténio Menezes. Da boa-fé no direito civil. 5% reimpressdo. Coimbra:
Almedina, 2013, MARTINS-COSTA, Judith. A Boa-fé no Direito Privado Sistema e Topica no Processo
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inquestionaveis, inclusive para este trabalho, merecendo alguns comentarios, mesmo que de
forma breve, pois seria muito audacioso buscar o esgotamento do tema nesta oportunidade.

No ambito das relagcdes de consumo, assim como no direito privado em geral, ocupa a
boa-fé objetiva papel de principio basilar, até mesmo por previséo legal expressa no caso do
CDC*°. A sua eficicia, ainda no ambito das relacdes de consumo, importante referir, se
manifesta em pluralidade de formas, tornando de maior interesse para este trabalho a sua
funcdo geradora de deveres aos contratantes. >

O vinculo obrigacional ¢ inequivocamente complexo. Chamado de “organismo” pela
doutrina alema®?, assim como “relagdo-quadro”, “estrutura” ou “processo”, como refere
Antbnio Menezes Cordeiro, reflete a ideia de que “a relagdo obrigacional complexa nao
redundaria na mera soma dos elementos que a compdem, tendo antes um sentido global que
os transcendem”. % A terminologia “processo” também foi adotada em nossa doutrina, ndo
deixando escapar, na licdo de Clévis do Couto e Silva, a no¢do de que trata-se de um “ser
dindmico”, composto por ‘“varias fases que surgem no desenvolvimento da relagdo
obrigacional e que entre si se ligam com interdependéncia”. 354

No ambito de cada relacéo juridica se fazem presentes alguns “deveres de prestagdo”,
podendo estes serem subdivididos entre “deveres principais, ou deveres primarios de
prestacdo — constituindo estes o ndcleo da relacdo obrigacional e definindo o tipo contratual

Obrigacional. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 1999 e MIRAGEM, Bruno. Direito civil: direito das
obrigaces. Sdo Paulo: Saraiva, 2017.

%0 Art. 4° A Politica Nacional das RelagBes de Consumo tem por objetivo o atendimento das necessidades dos
consumidores, o respeito a sua dignidade, salde e seguranca, a protecdo de seus interesses econdmicos, a
melhoria da sua qualidade de vida, bem como a transparéncia e harmonia das relagdes de consumo, atendidos 0s
seguintes principios:

[-]

111 - harmonizacdo dos interesses dos participantes das relacfes de consumo e compatibilizacdo da protecdo do
consumidor com a necessidade de desenvolvimento econdmico e tecnoldgico, de modo a viabilizar os principios
nos quais se funda a ordem econdmica (art. 170, da Constituicdo Federal), sempre com base na boa-fé e
equilibrio nas relagdes entre consumidores e fornecedores;

[.-]

*1 MIRAGEM, Bruno. Curso de direito do consumidor. 5 ed. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 2014. p.
133/134.

%2 A doutrina alemé, inclusive, como ensina Bruno Miragem, serviu como base de estudos de direito comparado
que consagraram no Brasil o afastamento da orientacdo classica da relagdo obrigacional com reconhecimento na
condi¢do de “momentos decisivos” da celebragdo e extingdo da obrigagdo, “concentrando-se 0 exame de sua
eficacia no dever de prestacdo ao qual se vincularam originalmente as partes”. A partir dai, enxergou-se com
mais clareza a formagdo e estrutura da relagdo obrigacional “como espécie de fendmenos dindmicos, que
observam uma sucessdo de fases, 0 que se consagra pela expressdo de obrigacdo como um processo, ou
simplesmente a visdo de um processo obrigacional”. (Idem, Direito civil: direito das obrigagdes. S&o Paulo:
Saraiva, 2017. p. 42/43.).

%3 CORDEIRO, Anténio Menezes. Da boa-fé no direito civil. 5% reimpressdo. Coimbra: Almedina, 2013.
587/590.

%4 COUTO E SILVA, Clévis do. A obrigacdo como processo. 9% reimpressdo. Rio de Janeiro, Editora FGV,
2014.p. 20



113

[...], os deveres secundarios e os deveres laterais, anexos ou instrumentais”. Podem, ainda, os
deveres secundarios observarem subdivisdo entre “deveres secundarios meramente acessorios
da obrigagdo principal” e “deveres secundarios com prestagao autbnoma”. 3%

Referidos deveres laterais, ou instrumentais, segundo Judith Martins-Costa, tém como
finalidade a constitui¢do de deveres de conduta. Para além da orientagdo ao “cumprimento da
prestacdo ou dos deveres principais, como ocorre com os deveres secundarios”, estes
representam o intuito de “satisfagdo dos interesses globais envolvidos, em atencdo a uma
identidade finalistica, constituindo o complexo conteudo da relacdo que se unifica
funcionalmente”, isto ¢, acabam dotados de fun¢o auxiliar de protecdo a pessoa e patrimonio
dos envolvidos contra “riscos e danos concomitantes”, com “realizagdo positiva do fim
contratual”. 3

Tais deveres, importante referir, ndo se limitam a figura do devedor. A nocdo de que
ao credor ndo caberia qualquer encargo ja foi hd muito afastada. Como resposta pratica das
situagbes em que se percebeu a resisténcia do credor ao cumprimento da obrigagéo, seja por
qual motivo for, surgiram os deveres de colaboracdo, em muito vinculados e limitados aos
limites da boa-fé objetiva. **’

No ambito das relagdes bancérias e de concessdo de crédito, tema de maior interesse
ao presente trabalho, percebe-se, por meio da boa-fé objetiva, a criacdo ou qualificacdo de
deveres ja consolidados ndo s6 nesta seara. Bruno Miragem, no campo das relagdes de
consumo como a proposta, refere a existéncia de um dever de informar qualificado, dever de

esclarecimento e dever de aconselhamento:

O principio da boa-fé impde ao fornecedor, neste sentido, um dever de
informar qualificado, uma vez que ndo exige simplesmente o cumprimento
formal do oferecimento de informacdes, sendo o dever substancial de que
estas sejam efetivamente compreendidas pelo consumidor. Neste ambito é
gue podem se desenvolver, de acordo com as peculiaridades da relagdo de
consumo de que se trate, modos especificos sobre como devem ser
cumpridas as exigéncias do principio da boa-fé. E o caso do dever de
esclarecimento, pelo qual o fornecedor é obrigado a informar sobre os riscos
do servico, as situacfes em que 0 mesmo é prestado, sua forma de utilizacéo,
dentre outros aspectos relevantes da contratacdo. Da mesma forma, o dever
de aconselhamento, reconhecido nas relacGes de consumo existentes entre
um profissional especialista e um n&o especialista, implicando no
fornecimento das informagdes suficientes para que o consumidor possa

%5 MARTINS-COSTA, Judith. A Boa-fé no Direito Privado Sistema e Tépica no Processo Obrigacional.
S8o Paulo: Revista dos Tribunais, 1999. p. 437/438.

%56 |bidem, p. 439/440.

%7 CORDEIRO, Anténio Menezes. Da boa-fé no direito civil. 52 reimpressdo. Coimbra: Almedina, 2013. P.
587, 593/594.



114

realizar de modo livre e consciente acerca de todas as consequéncias
possiveis, a decisdo sobre qual o contetido do contrato que iré estabelecer. *®

Destarte, surgem e potencializam-se deveres de conduta da eficacia da boa-fé objetiva
nas relacbes de consumo que tratam de concessdo de crédito. Tais deveres devem ser
observados pela instituicdo financeira e, também, por seus administradores. Mais uma vez se
destaca a especialidade da atividade bancéria.

O mercado de crédito tem importancia inquestionavel. Também, ndo é exagerado
qualifica-lo engquanto servigo essencial em algumas oportunidades. Todavia, por muito do que
ja foi exposto neste trabalho, ndo concordamos com a configuracdo de algo que poderia ser
determinado de direito de acesso impositivo ao crédito por parte do consumidor ou dever da
instituicdo financeira de concedé-lo. A preservacdo da fiducia e estabilidade do sistema
financeiro €, por sua vez, um dever de todos e, portanto, a concessdo de crédito nestes termos
e sem ressalvas seria impraticavel. Por certo que a recusa tampouco poderia se dar por algum
motivo ilicito ou discriminatério. **

Ha sim um dever da instituicdo financeira de zelar pelo seu patriménio, visando
inclusive a compreensao sistémica de sua saude financeira. Ha sim um dever da institui¢éo
financeira de, justamente zelando pelo seu patriménio, averiguar o tomador em potencial e
recusar a celebracdo de operacdes temerarias e compostas de elevado ou incompativel risco de
crédito. Ha sim um dever da institui¢do financeira de, no caso das possiveis operagdes sadias,
informar e aconselhar o consumidor dos riscos, caracteristicas e peculiaridades da operacédo
financeira que pretende contrair.

Referidos deveres, como ja discorrido, se emanam para além da relacdo bilateral entre
tomador do crédito e instituicdo financeira, proporcionando estimulo a estabilidade e fiducia
do sistema financeiro. **° Sendo assim, ndo se pode deixar de referir os aspectos mais
particulares a bilateralidade da relagéo.

No ambito do direito do consumidor o fendmeno da facilitacdo do crédito, segundo
Bruno Miragem, chama atencdo em dois aspectos principais: primeiro, 0 agravamento da
vulnerabilidade do consumidor no momento em que este se coloca como tomador de crédito e
passa por “situagdes nas quais a necessidade da obtengdo de recursos financeiros determina

sua submissdo a condigdes negociais extremamente onerosas”. Segundo, o fendmeno do

%8 MIRAGEM, Bruno. Curso de direito do consumidor. 5 ed. S&o Paulo: Revista dos Tribunais, 2014. p. 135.
%9 |dem. Direito Bancario. S3o Paulo: Revista dos Tribunais, 2013. p. 183/184.
%0 Ihidem,. p. 190.
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superendividamento de alguns consumidores de crédito, “mediante impossibilidade de
pagamento das dividas contraidas de boa-fé, especialmente em razdo do planejamento
financeiro inadequado, como também em razao de situagdes imprevistas”. 361

Ocorre que de bem intencionado movimento de mercado — acesso ao crédito — resultou
uma tensdo paradoxal. A dignidade enquanto valor constitucional pode ser atingida pelo
aumento do poder de compra na sociedade de consumo decorrente do acesso ao créedito,
contudo, deste acesso ao crédito, muitas vezes, surge uma ‘“realidade opressora do
superendividamento”. %62 Tl circulagdo do crédito de uma forma saudavel, equalizada, “¢ um
fendmeno que afeta ndo somente a atuacdo do Estado (como regulador da Economia), mas
igualmente o ordenamento juridico”, devendo haver nestas esferas uma “avaliacdo conjunta
da reiterada tensdo entre proteger um patriménio minimo e ter que fomentar 0 consumo em
razdo da moderna Economia de mercado.” 3%

Neste cenario, muito se fala no ambito da regulacdo bancéaria e mercado de consumo
em “concessdo de crédito responsavel (responsible lending)”. Por tal conceito, espera-se da
instituicdo financeira a prestacdo de informacgdes aos clientes que permitam aferir a
“adequagdo do crédito concedido as suas necessidades e possibilidades financeiras”. A
qualificagdo da informagdo entre as partes “permite, de um lado, contrariar o grau
persistentemente baixo de literacia financeira entre nos e, de outro lado, pode contribuir para
diminuicdo dos niveis de endividamento das familias”. 3*

Em que pese ndo versar o presente trabalho sobre o assunto do superendividamento, é
inegavel uma certa correlacdo entre ambos, em especial quando abordados deveres de conduta
na concessdo de crédito derivados de normas de protecdo ao consumidor. Outrossim, 0
fendmeno do superendividamento ocupa uma porcao de realidade que o impede de passar
despercebido por um trabalno como o ora proposto, enfrentando temas como 0s quais
abordamos e abordaremos.

Neste ponto hd que se referir que a hipoOtese de responsabilizacdo da institui¢éo

financeira ou seus administradores pela concessdo de crédito € extraordinaria — e assim deve

%1 MIRAGEM, Bruno. Curso de direito do consumidor. 5 ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2014. p.
397/398.

%2 POMPEU, Ivan Guimardes; POMPEU, Renata Guimardes. A teoria do patrimdnio minimo versus o
superendividamento: andlise juridico-econémica sobre o acesso a bens e a servigos no mercado no Brasil. In:
POMPEU, Ivan Guimardes; BENTO, Lucas Fulanete Gongalves; POMPEU; Renata Guimardes (coord.).
Estudos sobre negdcios e contratos: uma perspectiva internacional a partir da analise econdmica do
direito. Sdo Paulo: Almedina, 2017. p. 239.

%3 Ibidem, p. 251.

%4 CAMARA, Paulo. A renovagdo do Direito bancario no inicio do novo milénio. In: CAMARA, Paulo;
MAGALHAES, Manuel (coord.). O novo direito bancario. Coimbra: Almedina, 2012. p. 39.
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sempre ser —, sendo que frente ao proprio tomador é indesejada e pouco provavel, salvo
situacBes excepcionais de rara configuracdo. Acreditar na pertinéncia de pedido reparatorio
por concessdo imprudente de crédito, feito pelo proprio tomador, representaria violagcdo da
boa-fé objetiva e, quicad, ma-fé propriamente dita. Tratar-se-ia da busca de vantagem indevida
e de forma irresponsével.

Ocorre que o superendividamento, quando bem delineado e conceituado, demonstrado
inequivocamente no caso concreto, merece sim tutela juridica diferenciada. Também,
ratificada a especialidade do caso concreto, é pertinente a responsabilizacdo da instituicao
financeira que objetiva e claramente viola deveres de conduta protetivos ndo s6 do
consumidor, mas do sistema financeiro como um todo.

Na busca de uma conceituacdo clara do que venha a ser o superendividamento,
importante primeiro diferencia-lo do endividamento. No caso do endividamento, as dividas
decorrentes de operacdes financeiras atentam ao limite do orgamento familiar, séo de certa
forma até mesmo saudaveis, observada a propria natureza de antecipacdo de riquezas do
crédito e “suavizacdo” do consumo ao longo do tempo®®. Por sua vez, quanto ao
superendividamento, as dividas ultrapassam — em muito — o limite do orcamento familiar e
sua capacidade de pagamento. *%°

“Na situacao juridica do superendividamento o devedor estd impossibilitado de forma
duradoura e estrutural de proceder ao pagamento das dividas, ou seja, 0 inadimplemento por
si sO ndo é um indicativo do superendividamento”. No caso do superendividamento a situagao
é mais séria, sendo, importante referir, irreversivel. *" Em reforco, acreditamos ainda que
para configuracdo do superendividamento e, assim, tornar a relacdo juridica passivel e
merecedora de intervencdo judicial, deve-se observar o patriménio do tomador do crédito e
vislumbrar a impossibilidade de pagamento inclusive com dilapidacdo patrimonial, em

especial se o crédito contratado vincula-se a aquisicdo de bens moveis ou imdveis de alto

%5 PINHEIRO, Armando Castelar; SADDI, Jairo. Direito, economia e mercados. 42 reimpressdo. Rio de
Janeiro: Elsevier, 2005. p. 435.

%6 GIACOMINI, Daniel Orfale. Responsabilidade civil dos bancos por superendividamento do consumidor. In:
GUERRA, Alexandre; BENACCHIO, Marcelo (Coord.). Responsabilidade civil bancéria. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2012. p. 605/606.

%7 POMPEU, Ivan Guimardes; POMPEU, Renata Guimardes. A teoria do patrimdnio minimo versus o
superendividamento: andlise juridico-econdmica sobre o0 acesso a bens e a servicos no mercado no Brasil. In:
POMPEU, Ivan Guimardes; BENTO, Lucas Fulanete Gongalves; POMPEU; Renata Guimardes (coord.).
Estudos sobre negdcios e contratos: uma perspectiva internacional a partir da analise econdmica do
direito. Sdo Paulo: Almedina, 2017. p. 252.
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valor ou que fogem da nogdo de vida digna e basica e adentram na esfera de conforto
excessivo ou futilidade. %

Ha também diferenciacao entre superendividamento ativo e passivo, podendo ainda o
superendividamento ativo ser subdividido entre consciente ou inconsciente. Trata-se 0
primeiro caso, superendividamento ativo consciente, daquelas situacbes em que o0
consumidor, em exercicio de méa-fé, contrai débito ja planejando ndo pagé-lo. No segundo
caso, superendividamento ativo inconsciente, percebe-se que agiu impulsivamente o devedor
e deixou de calcular corretamente a equalizacdo entre sua capacidade econémica e 0
comprometimento pela operacdo financeira. O Ultimo caso, superendividamento passivo,
refere cendrios em que o devedor sofre, por forcas exteriores e imprevisiveis, reducdo
significativa de sua capacidade de econdmica passando, a partir do episddio, a ndo mais poder
cumprir compromisso anteriormente contraidos.

H& quem defenda que a regulamentagdo legal do cenéario do superendividamento é
primordial para garantir uma ‘“concessdo responsavel do crédito”, promovendo a inclusdo
social pelo acesso aos bens que suprem as necessidades essenciais dos agentes de mercado. A
falta de regulamentacdo especifica, segundo tal entendimento, acaba unicamente por maquiar
0 cenario do superendividamento com uma expansdo do crédito que acaba por violar a
promoc&o da dignidade. *"°

No Brasil a regulamentacdo referida ainda n&o é uma realidade®”*. Tramita junto ao

Poder Legislativo o Projeto de Lei n.° 3515 de 2015, o qual busca a insercao do capitulo VI-A

%8 Tal nogéo de bens habeis a promover uma vida digna e bésica pode ser contemplada pela nogéo de patrimonio
Minimo. Luiz Edson Fachin propde o estatuto juridico do patriménio minimo. Trata-se de uma flexibilizagdo do
direito patrimonial em favor da dignidade da pessoa humana, passando a coexistir com o crédito e pretensao
executiva de um credor uma limitagdo de resposta pelo patriménio do devedor. Para mais: FACHIN, Luiz Edson.
Estatuto juridico do patriménio minimo. 2 ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2006.

%9 GIACOMINI, Daniel Orfale. Responsabilidade civil dos bancos por superendividamento do consumidor. In:
GUERRA, Alexandre; BENACCHIO, Marcelo (Coord.). Responsabilidade civil bancaria. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2012. p. 605/606.

%0 POMPEU, Ivan Guimardes; POMPEU, Renata Guimardes. A teoria do patrimdnio minimo versus o
superendividamento: andlise juridico-econémica sobre o acesso a bens e a servigos no mercado no Brasil. In:
POMPEU, Ivan Guimardes; BENTO, Lucas Fulanete Gongalves; POMPEU; Renata Guimardes (coord.).
Estudos sobre negdcios e contratos: uma perspectiva internacional a partir da analise econdmica do
direito. Sdo Paulo: Almedina, 2017. p. 252/254.

371 De forma direta, pelo menos, pois a questdo do superendividamento j& foi enfrentada em ambito regulatério
guando, por exemplo, houve regulamentacdo quanto a limitacdo de incidéncia de encargos de crédito rotativo
sobre o saldo devedor de cartio de crédito: BRASIL. CONSELHO MONETARIO NACIONAL. Resolugdo n.°
4.549, de 26 de janeiro de 2017. Disponivel em: <
https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/normativo.asp?numero=4549&tipo=Resolu%C3%A7%C3%A30
&data=26/1/2017>.



118

ao Cddigo de Defesa do Consumidor, com titulo “Da preven¢do ¢ do tratamento do
superendividamento”. 32

Segundo o Projeto, art. 54-A, §1°, “Entende-se por superendividamento a
impossibilidade manifesta de o consumidor, pessoa natural, de boa-fe, pagar a totalidade de
suas dividas de consumo, exigiveis e vincendas, sem comprometer seu minimo
existencial™’®. Também, referida minuta de texto legal afasta a incidéncia de suas normas
protetivas nos casos em que ha comprovacdo de dolo ou ma-fé por parte do tomador do
crédito.

Evitando anélise profunda do projeto de lei, assim como eventuais criticas cabiveis ou
ndo sobre o seu contetdo, convém destacar expositivamente a adocdo de algumas medidas
preventivas da configuracdo do superendividamento, em especial a regra disposta no possivel
art. 54-D do CDC. No paragrafo unico da referida proposta de dispositivo legal, consta, na
condicdo de penalidade por descumprimento dos deveres de informagéo e esclarecimento do
consumidor e outras situacdes, a inexigibilidade ou reducdo dos juros remuneratorios a serem
percebidos pela instituicdo financeira pela operagdo, dilacdo do prazo para pagamento e

eventual indenizago por perdas e danos. 3"

%2 BRASIL. CAMARA DOS DEPUTADOS. Projeto de Lei n.° 3515/2015. Disponivel em:
<http://www.camara.gov.br/proposicoesWeb/fichadetramitacao?idProposicao=2052490>. Acesso em:
08/06/2018.

7 O minimo existencial, como alerta Ingo Wolfgang Sarlet, ndo se confunde com o minimo vital ou um minimo
de sobrevivéncia: “[...] o proprio contetido do assim designado minimo existencial, que ndo pode ser confundido
com o que se tem chamado de minimo vital ou um minimo de sobrevivéncia, de vez que este Gltimo diz com a
garantia da vida humana, sem necessariamente abranger as condi¢cBes para uma sobrevivéncia fisica em
condigBes dignas, portanto, de uma vida com certa qualidade. N&o deixar alguém sucumbir & fome certamente é
0 primeiro passo em termos de garantia de um minimo existencial, mas ndo é — e muitas vezes ndo o é sequer de
longe — o suficiente.” (SARLET, Ingo Wolfgang. Minimo existencial e direito privado. In: SILVA FILHO, José
Carlos Moreira da; PEZZELLA, Maria Cristina Cereser (coord.). Mitos e rupturas no direito civil
contemporaneo. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2008. p. 24/25).

374 Art. 54-D. Na oferta de crédito, previamente & contratagio, o fornecedor ou intermediario deve, entre outras
condutas:

I - informar e esclarecer adequadamente o consumidor, considerando sua idade, satide, conhecimento e condigao
social, sobre a natureza e a modalidade do crédito oferecido, sobre todos os custos incidentes, observado o
disposto nos arts. 52 e 54-B, e sobre as consequéncias genéricas e especificas do inadimplemento;

Il - avaliar a capacidade e as condi¢des do consumidor de pagar a divida contratada, mediante solicitacdo da
documentacdo necessaria e das informacGes disponiveis em bancos de dados de prote¢do ao crédito, observado o
disposto neste Cadigo e na legislagéo sobre prote¢do de dados;

Il - informar a identidade do agente financiador e entregar ao consumidor, ao garante e a outros coobrigados
cdpia do contrato de crédito.

Parégrafo Gnico. O descumprimento de qualquer dos deveres previstos no caput deste artigo, no art. 52 e no art.
54-C poderé acarretar judicialmente a inexigibilidade ou a reducdo dos juros, dos encargos ou de qualquer
acréscimo ao principal e a dilagdo do prazo de pagamento previsto no contrato original, conforme a gravidade da
conduta do fornecedor e as possibilidades financeiras do consumidor, sem prejuizo de outras sancdes e de
indenizagdo por perdas e danos, patrimoniais e morais, ao consumidor. (BRASIL. CAMARA DOS
DEPUTADOS. Projeto de Lei n.° 3515/2015. Disponivel em:
<http://www.camara.gov.br/proposicoesWeb/fichadetramitacao?idProposicao=2052490>. Acesso em:
08/06/2018.).
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A gravidade da sancéo é inquestionavel. Quando o texto legal refere, em grau extremo,
a possivel decretacdo de inexigibilidade dos juros de remuneragéo acaba por colocar em pauta
toda a razdo de ser da concessdo de crédito sob o ponto de vista negocial. Mesmo que
preservada a devolugdo do capital tomado, se esta falando de prejuizo em grande escala, em
especial pela falta de frutos do capital ao longo do tempo, nada menos do que isso.

Defendemos no presente trabalho a incidéncia de deveres de conduta na relagéo
juridica de concessdo de crédito, aplicaveis a instituicdo financeira e seus administradores
frente aos tomadores, e, portanto, havendo deveres ha sangdo no seu descumprimento. Ocorre
que sanc¢des graves devem acompanhar um exame rigido de requisitos para sua aplicabilidade,
0 que justamente pode tornar-se o ponto limiar entre o sucesso ou fracasso da proposta
legislativa se assim aprovada pelo Poder Legislativo.

Também € conhecido 0 movimento contrario as afirmativas ora expostas. EXxiste
entendimento no sentido de impossibilidade de intervencdo legal na expresséo de vontade do
tomador de crédito, ndo havendo que se falar de deveres de conduta como os referidos por
parte da instituicdo financeira, tampouco em penalidade de qualquer natureza por
superendividamento dos consumidores. Todas estas questdes, acreditamos, devem ser tratadas
com parcimdnia, sem qualquer radicalismo. Inclusive, como se d& em muitos topicos do
Direito, entendemos que a solugcdo para o impasse entre estes dois mundos estd nem tanto ao
mar nem tanto a terra.

A pouca aplicacdo e consolidacdo forense das normas de insolvéncia civil em nosso

ordenamento, estas ainda previstas no revogado Cédigo de Processo Civil*"

por disposicao
expressa do diploma em vigor, acabam por majorar o problema.®”® Talvez se atualizadas ou
bem aplicadas, tornariam quase desnecessaria a disciplina autbnoma do superendividamento
do consumidor como se propde.

O Brasil ¢ um pais com dimensdes continentais, preenchido em seus arranjos
populacionais por desigualdade econémica e, infelizmente, fraca educagdo. Sobretudo fraca

ou ausente educacdo financeira. Talvez por tal motivo seja possivel afirmar que a economia

%75 Segundo 0 Art. 1.052 do Codigo de Processo Civil vigente, “Até a edicdo de lei especifica, as execucdes
contra devedor insolvente, em curso ou que venham a ser propostas, permanecem reguladas pelo Livro 11, Titulo
IV, da Lei n° 5.869, de 11 de janeiro de 1973”.

3¢ ABRAO, Nelson. Direito bancario. 17 ed. S&o Paulo: Saraiva, 2018. p. 583.
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de consumo brasileira contemporanea seja “por natureza uma economia de endividamento,
mais do que uma economia de poupanca”, como refere Claudia Lima Marques. *'
Exigir um dever de informar qualificado da instituicdo financeira, gerando também um

dever de aconselhamento®® [37°

quase consequencial®™, em especial na atividade de concessao de
crédito, é razoavel. Da mesma forma, é razodvel compreender que ndo ha obrigatoriedade por
parte da instituigdo financeira na concessao do crédito, mesmo compreendida a essencialidade
do servico, uma vez que operacBes bancéarias, em maior ou menor escala, atraindo para si
proporcional atencdo, geram riscos potencialmente nocivos em escala sistémica.

Assim, percebe-se que cabe a instituicdo financeira e seus administradores, em
especial, o atendimento de deveres de adequacdo e informacdo que resultam em um
verdadeiro dever de aconselhamento. Tais deveres sdo voltados a estabilidade do sistema
financeiro e mitigacdo do risco de crédito, até mesmo porque a relacdo bancaria comporta
uma “assimetria informativa de base” quase imével pela crescente inovagao e sofisticagdo dos

produtos bancarios e o persistente baixo grau de educacio financeira. **° 3!

7 MARQUES, Claudia Lima. Algumas perguntas e respostas sobre prevencdo e tratamento do
superendividamento dos consumidores pessoas fisicas. In: MIRAGEM, Bruno; MARQUES, Claudia Lima
(org.). Doutrinas essenciais de direito do consumidor. Vol. 2, Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2011. p. 565.
%78 Ha quem prefira a nomenclatura “dever de advertir”, exaltando ainda mais a conduta colaborativa esperada da
instituicdo financeira. (GIACOMINI, Daniel Orfale. Responsabilidade civil dos bancos por superendividamento
do consumidor. In: GUERRA, Alexandre; BENACCHIO, Marcelo (Coord.). Responsabilidade civil bancaria.
S&o Paulo: Quartier Latin, 2012. p. 607.).

Em Portugal faz-se uso da denominagdo “dever de assisténcia”, decorrente de um qualificado dever de
informag@o que possibilita ao consumidor avaliar a pertinéncia da operagdo, o qual pressupde “ainda que
implicitamente, um dever de conhecimento do cliente por parte da instituicdo de crédito (know your client). Tal
implica que a instituicdo de crédito deva tomar a iniciativa de conhecer a situag&o financeira do cliente e 0s seus
objetivos. Esta recolha de informacgéo visa atingir um duplo objetivo: a um tempo, permitira avaliar a adequacgéo
da operacdo bancéria proposta as necessidades do cliente; a outro tempo, facultar4& uma aferiacdo da
solvabilidade do cliente para a satisfagdo dos compromissos a assumir”. (CAMARA, Paulo. A renovagio do
Direito bancério no inicio do novo milénio. In: CAMARA, Paulo; MAGALHAES, Manuel (coord.). O novo
direito bancario. Coimbra: Almedina, 2012. p. 40.).

%79 Quase consequencial justamente pela dificuldade em estabelecer o limite entre informar e aconselhar, o que
resulta em entendimentos doutrinarios diversos. Para mais: “Information et conseil (546). Informer ne significie
pas conseiller le client. L’information porte sur les conditions du service sollicité alords que le conseil concerne
l"opprtunité de celui-ci. La question est de savoir si le banquier doit non seulement informer les clients mais
également les conseiller. Certains auteurs (547) considérent que le banquier n’a pas a conseiller ses clients,
mais seulement a les informer. La frontiére entre l'information et le conseil est toutefois difficile a tracer, ce qui
explique que d’autres (548) semblent n’opérer aucune distinction et visent globalement [’obligation
d’information ou de conseil et que la jurisprudence ne soit pas toujour trés nette sur l’existence de l’obligation
de conseil”. (BONNEAU, Thierry. Droit bancaire. 8 ed. Paris: Montchrestien, 2009. p. 328/329.).

380 CAMARA, op. cit., p. 36.

%81 Neste sentido, o papel das autoridades reguladores também é de destaque: “Quanto as assimetrias de
informacdo, as autoridades reguladoras financeiras assumem um papel complementar importante de coordenacéo
do mercado no sentido de conduzir processos de disponibilizacdo e acesso adequado de informagdes sobre
produtos e servicos financeiros, a fim de permitir escolhas mais conscientes dos consumidores financeiros, o que
também estimula a educacdo e a inclusdo financeira das pessoas”. (ERLING, Marlos Lopes Godinho. Regulagédo
do sistema financeiro nacional: desafios e propostas de aprimoramento institucional. S&o Paulo: Almedina,
2015. p. 286.).
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Delineados os deveres de conduta da instituicdo financeira e seus administradores na
concessdo de crédito frente ao proprio tomador do credito, assim como frente & propria
instituicdo financeira e terceiros, convém aprofundar os apontamentos acerca da
responsabilidade civil destes em razdo da violacdo destes deveres. Para tanto, serd necessaria
andlise de estruturas e noc¢des de base deste campo do direito, assim como aprofundamento na

andlise de seus pressupostos em casos propostos.
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5 A VIOLACAO DOS DEVERES DE CONDUTA DOS ADMINISTRADORES DE
INSTITUICOES FINANCEIRAS NA CONCESSAO DE CREDITO E A
RESPONSABILIDADE CIVIL

Expostos os deveres de conduta dos administradores a serem observados no ato de
elaboracéo da politica de crédito e sua efetiva concessdo, por certo que devem ser examinadas
também as consequéncias da violacdo destas expectativas de conduta. Em especial, sem
desconsideracdo dos regimes de responsabilidade ja& expostos brevemente (penal e
administrativo), a responsabilidade civil mais se insere no escopo deste trabalho.

A responsabilidade civil dos administradores pressupde exame da culpa, importante
referir desde ja. Deste exame de culpa, exame de conduta, materializa-se também o sistema de
incentivos e desincentivos que se presta a trazer eficiéncia ao mercado e um dever geral de
seguranga. Segurancga justamente porque ciente o administrador das consequéncias de seus
atos e a forma como serdo analisados, diligenciara de forma prudente e protetiva aos demais,
em especial quando formular o necessario apetite por riscos em que a instituicdo financeira
firmara seu posicionamento de mercado, pois, afinal, trata-se de empreendimento que visa o
lucro e sé o atingira assumindo riscos.

N&o se busca no presente trabalho expandir as hipGteses de responsabilizacdo do
administrador de instituicdo financeira, mas unicamente trabalhar com conclusdes e
afirmativas decorrentes do regime legal aplicado. Expandir tais hipoteses, em um Brasil que ja
consagra 0 excesso de responsabilizacdo, seria afastar pessoas prudentes e cautelosas dos
cargos da administracdo. Desta forma, sugerimos também que a conduta de gestdo seja
analisada sob o prisma da business judgement rule, regra de julgamento do negécio que
preserva de responsabilidade o administrador que atuou de boa-fé e em consonancia com o
interesse da companhia, mesmo que desta decisao tenha advindo prejuizo.

Ocorre que a responsabilidade civil percorreu longo caminho desde a sua configuracéo
enguanto mecanismo puramente reparatorio. Com ressalvas, € possivel sim afirmar que ela
abriga mais de uma funcdo, se expandido também para o campo da prevengdo de danos. Em
especial, € justamente na responsabilidade civil subjetiva que se manifesta tal funcéo
preventiva, na medida em que de um exame claro do nexo de causalidade entre conduta e
dano, pode o agente de mercado compreender cenarios em que pode gerar danos e ser
responsabilizado, evitando-o0s em ato justo de precaucao e prudéncia.

No entanto, a existéncia de um forte mercado de seguros de responsabilidade civil

acabou por mitigar referido efeito preventivo, na medida em que, na pratica, poucos
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administradores de institui¢fes financeiras operam em nosso pais sem a cobertura securitaria,
0 que lhes garante administrar com relativa tranquilidade e, quic¢a, assumindo riscos que nao
assumiriam em um cenario sem referida cobertura. Contudo, ndo se busca neste trabalho
tampouco criticar 0 mecanismo securitario, ao contrario, referido expediente satisfaz
integralmente ou quase integralmente a funcdo reparatoria da responsabilidade civil, na
medida em que os administradores poderdo ndo dispor de patriménio habil a reparar todos o0s
danos causados.

A responsabilidade civil caminha — e assim vem fazendo ha tempos — no sentido de
uma reformulacgdo, a qual entendemos se direcionar a prevencéo e precaucdo; ao combate dos
danos antes de seu acontecimento. A existéncia de balizadores claros baseados na norma
regulatdria, acerca de uma gestdo temeraria e que acaba por assumir riscos em demasia, se
prestaria para, em um exame de pertinéncia da responsabilizacdo do administrador, satisfazer
referida funcdo preventiva, mesmo que mitigada em parte pela existéncia de mecanismos de

seguro de responsabilidade civil.

5.1 A RESPONSABILIDADE CIVIL DOS ADMINISTRADORES DE INSTITUICAO
FINANCEIRA POR GESTAO TEMERARIA E CONCESSAO IMPRUDENTE DE
CREDITO

Na medida em que ndo ha que falar em responsabilidade civil do administrador sem
apuracdo de sua culpa ou violacdo clara de um dever de conduta, tem-se em nosso
ordenamento fixacdo de responsabilidade civil de natureza subjetiva no ambito dos
administradores de sociedades anénimas. A responsabilidade civil recaird sobre o
administrador, assim como sobre diretor(es) ou membro(s) do conselho de administracdo da
companhia, caso haja, por parte destes, desvio de suas func¢des e conduta danosa a prépria
companhia ou a qualquer terceiro.

A regulacdo do Sistema Financeiro Nacional, dirigida no sentido de protecdo da
estabilidade do sistema financeiro como um todo e de manutencéo da fidicia do mercado de
crédito como dever do Estado implica na possibilidade de também esperar dos agentes que
nele operam alta maturidade e comprometimento com sua estabilidade. Como visto, 0 néo
atendimento destas expectativas tem o potencial para gerar consequéncias gravissimas e
ofensivas até mesmo contra o proprio sistema financeiro.

Neste sentido, eventualmente, a concessdo de crédito de forma irresponsavel ou

desmedida pode prejudicar terceiros que venham a interpretar de forma equivocada a situacao
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financeira do tomador, acreditando na seriedade esperada da instituicdo financeira na
concessdo do crédito. Trata-se do cenario de concessdo de crédito imprudente, reflexo de uma
gestdo temeraria.

Como refere Marcio Mello Casado, um crédito concedido agueles com situacdo
financeira tdo comprometida que dependem inteiramente do mesmo acaba dotado de efeito de
criacdo de aparéncia de solvabilidade, acarretando no crescimento do nimero de credores e
importancia do passivo. Segundo o autor, tais “créditos imprudentes e inapropriados (que por
vezes tém o verdadeiro caracter de ‘créditos de comandita’ ¢ dos quais 0 banqueiro ndo pode
privar a empresa sem provocar a sua perda), porque prejudiciais aos credores e a propria
empresa, sdo fonte de responsabilidade civil do banqueiro™. 382

Trata-se do “encontro, € confronto, entre os interesses individuais dos financiadores e
financiados com os interesses dos ndo participantes do ato de autonomia privada, 0s terceiros,
também garantidos pelo ordenamento juridico”. Marcelo Benacchio qualifica como
“financiamento abusivo” as concessodes de crédito que envolvem “situagdes nas quais o banco,
mesmo diante de elementos concretos que determinavam outro comportamento, realiza a
concessao de crédito” e, por consequéncia, “permite a continuidade da atividade empresarial
do financiado que cessaria se isso ndo fosse e, desse modo, acaba por lesar os direitos de
terceiros que com ele travam relagdes juridicas obrigacionais”, inadimplidas por conta da real
situacdo de insuficiéncia do devedor que, eventualmente, vira a tona. >

Rodrigo Bernardes Braga, denominando a situagdo de “crédito imprudente ou
inapropriado”, disserta sobre o dever da institui¢do financeira de analisar a repercussdo do
crédito concedido. Em especial, deve a instituicdo financeira evitar maquiar a real situacdo
patrimonial de devedor contumaz que, munido do crédito bancario, podera vir a prejudicar

terceiros:

Argumenta-se que o banco tem o dever de analisar a capacidade econémica
e financeira do cliente: e, quando se cuida de uma empresa, a repercussdo do
crédito concedido, afetando terceiros. Estes quando lidam com uma empresa,
sabendo que esta goza de crédito bancario, adquirem confianga nos
negacios, especialmente se fazem contratos de duragéo. Assim, nos contratos
de fornecimento de mercadorias ou contratos de construcdo, estes em geral
dependentes de financiamentos. Conclui-se que o banco ndo deve emprestar

32 CASADO, Marcio Mello. A responsabilidade civil das casas bancarias no fornecimento inadequado do
crédito. Revista de Direito do Consumidor Revista dos tribunais, Sao Paulo, v. 22., p. 117, 1997. p. 118.

%83 BENACCHIO, Marcelo. Responsabilidade civil do banco por concessdo abusiva de crédito. In: FONTES,
Marcos Rolim Fernandes; WAISBERG, Ivo (Coord.). Contratos Bancarios. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2006. p.
430 e 433.
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dinheiro a quem se apresenta como insolvente ou, pelo menos, s6 deve
emprestar nos limites das forcas financeiras do cliente. ***

Contudo, no tocante a responsabilidade civil do administrador da instituicdo financeira
por conta de concessdo imprudente de crédito, € inegavel o carater de excecdo do
preenchimento dos pressupostos do dever de indenizar. Neste sentido, Antonio Menezes

Cordeiro é contumaz em pautar o carater extraordinario e peculiar da imputacéo:

Por vezes, porém, a actividade da banca pode surgir associada a diversos
prejuizos, particularmente no aspecto caracteristico da concessao de crédito.
Nas diversas ocorréncias de insolvéncia ou similares, que traduzam danos
para 0 devedor ou para 0s seus credores, intervém, na pratica, sempre
bancos, seja como principais credores, seja como entidades cuja intervengao,
a dar-se, poderia evitar ou retardar a insolvéncia. A essa presenca da banca
soma-se a ideia difundida da forgca econémica das instituicdes de crédito as
guais, em nome de uma equidade informe, foderiam ser pedidos sacrificios,
ainda que carecidos de clara base juridica. 385

Anténio Menezes Cordeiro, em sua exposi¢do quanto a responsabilidade do banqueiro
na concessao do crédito, aponta decisdes de origens francesa e belga. A primeira, caso em que
um sindico de faléncia ajuizou acdo contra um banco, credor do falido, por conta de prejuizos
sofridos pelos demais credores da massa em razdo do tempo demasiado e inadequado de
duracdo da faléncia em razdo da concessao de multiplos créditos bancarios sem fundamento.
O entendimento baseia-se no conceito de falta®®, figura atipica em nosso ordenamento, mas
repetida no ambito da jurisprudéncia belga, a qual admite a possibilidade de responsabilizacdo
da institui¢do financeira que, com falta, acaba por prejudicar terceiros, “previne contra os
excessos a que tal linha pode dar lugar”. 381

No direito alemdo, o 6rgdo julgador, Reichsgericht, na década de 1930, em decisdo
muito comentada, com base na vedacdo ao ato doloso contra os bons costumes (§ 826 do
BGB), exaltou cinco casos em que a responsabilizacdo do banco por concessédo desmedida de

crédito poderia ter lugar: (a) dilagdo da faléncia, visando obter garantias proprias mais

%4 BRAGA, Rodrigo Bernardes. Responsabilidade civil das instituices financeiras. 2 ed. Rio de Janeiro:
Lumen Juris, 2004. p. 182.

$CORDEIRO, Anténio Menezes. Manual de direito bancario. 4 ed. Coimbra: Editora Almedina, 2012. p.
382.

% No Direito francés, em breve resumo, falta (faulte) é conceito que guarda similaridade com a concepgéo de
ato ilicito no Direito brasileiro. (STOCO, Rui. Responsabilidade civil no cddigo civil francés e no cadigo civil
brasileiro (estudos em homenagem ao bicentenario do codigo civil francés. In: NERY JUNIOR, Nelson; NERY,
Rosa Maria Andrade. Doutrinas essenciais de responsabilidade civil. V.1. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais,
2011. p. 1031.).

%7 CORDEIRO, op. cit., p. 385/387.
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vantajosas; (b) exploracdo do devedor em estado de dependéncia extrema do crédito; (c)
apropriagdo fatica do negocio, tornando o devedor em mero “homem de palha”; (d) crédito-
burla, maquiando a real situacdo deficitaria do devedor e (e), por fim, atentado aos credores,
tomando para si garantias aqueles destinadas. 3

Trata-se, ao fundo, de protecdo das expectativas justas de terceiros. René Savatier ja
abordou a situacdo em outro espectro, denominando-a de patrimonio aparente. O exemplo do
autor é claro: uma sucessdo formada por herdeiros que, dez anos apds colher os frutos da
heranca, descobrem que ndo eram merecedores do patrimodnio que receberam. O que ocorreria
com as obrigagdes porventura assumidas, em especial eventuais arrendamentos ou vendas
entabulados com terceiros de boa-fé que acreditavam em sua propriedade aparente? S&o
negocios que serdo mantidos ou declarados nulos? No caso de haver interferéncia do agente
na aparéncia imprecisa do patriménio, este deve responder civilmente pelos danos causados
pela sua conduta, isto é, respeitar os direitos adquiridos por terceiros enganados pela
simulagdo e incorrer na indenizacéo de prejudicados. **°

E se assim ocorrer com terceiros que foram prejudicados pela solvabilidade maquiada
de um devedor que ndo merecia, por forca regulatoria, ser beneficiario de crédito ou o crédito
na forma e extensdo como concedido? Se a resolugcdo da estruturacdo do gerenciamento de
risco de crédito aponta que a propria companhia deve indicar um diretor responsavel por tais
decisdes, ndo h& que se falar em responsabilidade deste administrador pela concessao
imprudente? N&o ha, no caso, clara violacdo ao dever de diligéncia e os deveres de conduta
especificos desta atividade?

A hipdtese de responsabilidade civil em pauta envolve alguns elementos
caracterizadores e indispensaveis para sua configuracdo. Trata-se da presenca de um agente
em potencial, necessariamente um banco; o ato tipico de concessdo de crédito de forma
imprudente, “na medida em que quem concedeu o crédito conhecia ou poderia ter conhecido
as condicdes de graves dificuldades economicas do financiado” e, por fim, a ocorréncia de
danos aos credores do tomador em decorréncia do credito, sejam estes credores com relagdes

pretéritas ao crédito concedido ou posteriores a concessao, desde que “por efeito da aparéncia

%8 CORDEIRO, Ant6nio Menezes. Manual de direito bancario. 4 ed. Coimbra: Editora Almedina, 2012. p.
390/391.

%9 SAVATIER, René. Cours de droit civil. V. I. 2 ed. Paris: Librairie génerale de droit et de jurisprudence,
1947. p. 318/319.
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de solvabilidade criada pelo crédito irregularmente concedido e o consequente retardo na
manifestagdo “natural” das efetivas condi¢des patrimoniais do financiado”. 3%

Marcio Mello Casado ele trés requisitos para responsabilidade civil da institui¢do
financeira por concessdo inadequada do crédito. Sdo eles: primeiro, a concessdo do crédito
sem atencdo aos principios da seletividade, garantia, liquidez e diversificagdo de riscos,
violando normas legais e regulatorias; segundo, devido a concesséo temeraria de crédito, com
violacdo das normas acima referidas — nexo de causalidade — os terceiros tenham sofrido
danos como endividamentos, mancha reputacional e abalo de relacbes comerciais e até
mesmo a derrocada total e absoluta da empresa, com todos os reflexos dai decorrentes (verbas
trabalhistas, etc.). 3%

O reconhecimento da responsabilidade civil depende da materializacdo dos seus
pressupostos. Trata-se do fato, ilicitude, culpa, dano e nexo de causalidade. Na licdo de
Antonio Menezes Cordeiro, fato vincula-se a presenca de uma conduta humana consciente e
voluntaria; ilicitude decorre da violagdo ou inobservancia de uma norma juridica; culpa de um
“juizo de censura que recai sobre o sujeito prevaricador”; dano uma “frustacdo de vantagens
asseguradas pelo direito” e, por ultimo, causalidade o nexo de vinculagdo entre o fato € o
dano. Tais pressupostos, contudo, ndo sdo absolutos, podendo variar de importancia com o
caso concreto. Por exemplo, na “violacdo de regras de cuidado, a primazia cabe & culpa”. 3%

Em outro cenéario, como ja referido, o administrador pode ser réu em acdo de
responsabilidade movida pela propria companhia ou, alternativamente, por acionistas que
representem pelo menos 5% das acdes de emissdo da companhia, por previsdo legal expressa
na Lei das S.A. **® Portanto, na materializacéo de prejuizo por parte da instituicdo financeira
pelos efeitos da concessdao imprudente de crédito, poderia o administrador ser condenado

judicialmente ao ressarcimento.

3% BENACCHIO, Marcelo. Responsabilidade civil do banco por concessdo abusiva de crédito. In: FONTES,
Marcos Rolim Fernandes; WAISBERG, Ivo (Coord.). Contratos Bancarios. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2006. p.
442,

%1 CASADO, Mércio Mello. A responsabilidade civil das casas bancarias no fornecimento inadequado do
crédito. Revista de Direito do Consumidor Revista dos tribunais, Séo Paulo, v. 22., p. 117, 1997. p. 119.

%2 CORDEIRO, Anténio Menezes. Responsabilidade bancéria, deveres acessorios e nexo de causalidade. In:
CORDEIRO, Anténio Menezes; GOMES, Januério da Costa; BASTOS, Miguel Brito; LEAL, Ana Alves
(coord.). Estudos de direito bancéario I. Coimbra: Almedina, 2018. p. 24/25.

3 Art. 159. Compete & companhia, mediante prévia deliberagdo da assembléia-geral, a acéo de responsabilidade
civil contra o administrador, pelos prejuizos causados ao seu patrimonio.

[...] 8 3° Qualquer acionista podera promover a acdo, se nao for proposta no prazo de 3 (trés) meses da
deliberacédo da assembléia-geral.

§ 4° Se a assembléia deliberar ndo promover a acéo, podera ela ser proposta por acionistas que representem 5%
(cinco por cento), pelo menos, do capital social. [...]
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Neste ponto, importante referir que ha na doutrina®* entendimento de que a instituicéo
financeira no exercicio da atividade bancaria, inclusive no &mbito da concesséo de crédito,
atende a méxima da teoria do risco, podendo responder objetivamente perante terceiros
prejudicados por concessdo imprudente de crédito. Tal entendimento, caso seja abrigado pelo
Poder Judiciario com base no art. 927 do Cddigo Civil, terd grandes reflexos para o exposto
neste trabalho, tornando mais rotineiro o questionamento da atividade dos administradores.

O que se destaca como hipdtese da presente pesquisa é 0 questionamento se pode o
administrador da instituicdo financeira ser responsabilizado civilmente pela concessdo
imprudente de crédito, seja pelos danos causados a terceiros ou a propria instituicdo,
observada a legitimidade ativa em cada um dos casos. Revendo e antecipando afirmativas e
fundamentos, entendemos que sim.

A concretizacdo do tipo penal gestdo temeraria de instituicdo financeira, como ja visto,
enfrentou duras criticas ao longo do tempo em razdo do seu carater abstrato. Assim sendo, é
imprescindivel para analise da responsabilidade do administrador o exame das imposi¢des
regulatérias de conducdo sadia da instituicdo, mitigando a prevenindo riscos e garantindo a
estabilidade do mercado. 3%

Na esfera da responsabilidade civil tampouco €é diferente, em nosso entendimento.
Consolidada a natureza subjetiva da responsabilidade civil do administrador, é pressuposto de
sua responsabilizacdo a configuracdo da culpa. A culpa, por sua vez, s6 podera ser claramente
atestada na violacdo dos deveres de conduta esperados, 0s quais muitas vezes derivam das
normas regulatérias ou sdao maximizados por estas. Trata-se de instrumento que escapa da
cognicdo genérica e abstrata do julgador e direciona-se ao encontro de normas com maior
objetividade e proferidas pela autoridade reguladora que detém maior conhecimento deste
campo especifico de atuacao.

A configuracdo de gestdo temeraria na esfera administrativa sancionadora ndo escapa
das premissas aqui expostas. O Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional

(CRSFN) ja referiu em julgado a caracterizacdo da gestdo temeraria, independente de

%% Neste sentido entende Marcelo Benacchio ao referir o art. 927 do Cédigo Civil no contexto da concessio
imprudente de crédito: “[...] alberga a teoria do risco criado em nossa legislagdo, que também compreende a
noc¢do do risco-proveito, por ser de maior amplitude em relacdo a este Gltimo, portanto, os riscos que o0 banco
cria a toda sociedade no gerenciamento e distribuicdo do dinheiro por meio de empréstimos a empresas para
produgdo tem regulacdo normativa por essa prescri¢ao”. (BENACCHIO, Marcelo. Responsabilidade civil do
banco por concessdo abusiva de crédito. In: FONTES, Marcos Rolim Fernandes; WAISBERG, Ivo (Coord.).
Contratos Bancarios. Sao Paulo: Quartier Latin, 2006. p. 439.).

% FELDENS, Luciano. Gestdo fraudulenta e temeraria de instituicdo financeira: contornos identificadores do
tipo. In: VILADIR, Celso Sanchez; PEREIRA, Flavia Rahal Bresser; DIAS NETO, Theodomiro (Coord.).
Direito penal econémico: crimes financeiros e correlatos. Sdo Paulo: Saraiva, 2011. p. 85.
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reconhecimento ou ndo na esfera penal®®, por conta de concessdo de crédito em
inobservancia aos ditames de preservacdo da instituicdo e mitigacdo dos riscos bancarios. No
caso em apreco, Acorddo/CRSFN 11102/13, os administradores — e controladores — de
instituicdo financeira foram inabilitados de atuar nesta funcdo e condenados ao pagamento de
multas superiores a R$ 20.000.000,00 (vinte milhdes de reais) em razdo de prejuizos a
instituicdo decorrentes de aportes financeiros com uso do capital da propria instituicdo em
sociedades também controladas pelos administradores. 3%

Neste caso, inclusive, percebe-se clara violacdo ao dever de lealdade do administrador,
uma vez que a operagdo comercial feita ndo tem cunho economico lucrativo sob o ponto de
vista geral, mas sim artificio que deixa de resguardar o grupo societario. Neste sentido € a

licdo de Marcelo Vieira von Adamek:

3%Neste sentido também se posiciona a jurisprudéncia do 6rgdo: EMENTA: PEDIDO DE REVISAO NO
RECURSO VOLUNTARIO. Cooperativa de crédito — Responsabilidade do administrador. Gestdo temeraria.
Absolvicao penal superveniente a condenacdo administrativa. Decisdo criminal com fundamento na insuficiéncia
de provas. Auséncia de efeitos no juizo administrativo. Inexisténcia de fatos novos ou circunstancias relevantes
. N&o conhecimento do Pedido de Revisdo. (BRASIL. CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA
FINANCEIRO NACIONAL. Acorddao/CRSFN 53/2016. Pedido de Revisdo. Requerente: Luiz Fernando Medina
do Vale. Requerido: Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional. Conselheiro Relator: Flavio Maia
Fernandes dos Santos. Brasilia, 26 de julho de 2016. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/crsfn/ementasacordaos.html>. Acesso em 04/07/2018).

%7 EMENTA: RECURSO(S) VOLUNTARIO(S) — Realizacéo, por sociedade controlada, de investimentos em
empresas ligadas a controladores e administradores, em prejuizo da instituicdo bancéaria pertencente ao
conglomerado - Exercicio abusivo do poder de controle - Descumprimento dos deveres de diligéncia e lealdade -
Caracterizagdo da materialidade e da autoria das infragdes, inclusive as de natureza grave — Integridade da
competéncia da Comissdo de Valores Mobiliérios para julgar o caso vertente em nome da protecdo aos interesses
dos investidores - Apelos conhecidos e improvidos, excetuado o de formulagdo por um dos vice-presidentes,
parcialmente acolhido.

Em especial os seguintes trechos:

[-]

2. De acordo com 0 BACEN, em apertada sintese, 0 Banco Excel teria realizado aportes de capital, por meio de
suas sociedades controladas, em sociedades de propriedade da Familia Nasser — controladora do Banco Excel — e
gue teriam gerado prejuizos ao Banco. Outra irregularidade detectada pelo BACEN refere-se a possivel gestao
temeraria na administracdo de sua controlada Excel Cartdes, que teria tido prejuizos da ordem de R$74,8
milhdes em 30.06.1998. Tais prejuizos decorreriam de diversas falhas na analise e concessdo de cartdes de
crédito. Quanto a esta Ultima, por néo ter sido verificada qualquer possivel irregularidade no ambito de atuacao
da CVM, foi prontamente descartado o aprofundamento da investigacéo.

[-]

4. De acordo com os fatos descritos no Relatério do Inquérito Administrativo, no semestre findo em 30.06.1998
0 Banco Excel Econdmico registrou prejuizo em torno de R$1,1 bilh&o, dos quais R$206 milhdes teriam como
origem a participagdo em controladas. Os maiores prejuizos em participacdes societarias, na data-base em
questdo, foram decorrentes de investimentos efetuados na Excel Econdmico Administradora de Cartdes Ltda.
(101,4 milhdes), na Excel Servigos (49,7 milhdes), na Compugraf Tecnologia (18,8 milhdes) e na Excel Leasing
(R$18,1 milhdes).

[-]

(BRASIL. CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL. Ac6rdao/CRSFN
11102/13. Recorrentes: Darci Gomes do Nascimento; Ezequiel Edmond Nasser; Jacques Nasser. Recorrida:
Comissdo de Valores Mobiliarios. Conselheiro Relator: Marcos Martins Davidovich. Brasilia, 18 de junho de
2013. Disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/crsfn/ementasacordaos.html>. Acesso em 04/07/2018).
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Em suma, nos grupos de fato, o administrador ndo pode consentir com a
pratica de atos de favorecimento a sociedade integrante do grupo (seja ela
controladora, controlado ou coligada) nem com a prética de operagdo, com
outra sociedade do grupo, que ndo sejam em condi¢des comutativas ou que
ndo venham a receber pagamento compensatério adequado. **

Ora, preenchidos os requisitos autorizadores, poderia a propria instituicdo — por si ou
seus acionistas com legitimidade — promover acao de reparacdo dos prejuizos suportados pelo
mau uso do posto ocupado por seus administradores. Ademais, a propria norma que dita o
processo administrativo sancionador (PAS), em casos ndo vinculados a infracdes graves que
provoquem alguma consequéncia sistémica, admite que em termo de compromisso a propria
obrigacéo de reparagdo do prejuizo seja prevista e incumbida aos infratores. *°

Também, é notério que muitos créditos problematicos para a instituicdo financeira sdo
abrigados em sua carteira por incompeténcia pontual ou generalizada — ou falta de seriedade —
em fazer uma estreita e pertinente avaliacdo do risco de crédito*®. E inegavel que os
“recursos humanos e materiais do banco tém, portanto, importante papel nos niveis de

inadimpléncia da carteira de crédito”, pois como bem aponta José Pereira da Silva:

A alta direcéo do banco tem responsabilidade na diversificacdo da carteira de
crédito, no fornecimento de condi¢fes materiais e na manutengdo de uma
equipe de profissionais preparada e atualizada para analisar, avaliar, decidir,
formalizar e acompanhar os créditos concedidos. A estrutura de crédito do
banco deve ser dotada das diversas unidades especializadas na coleta, na

3% ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Responsabilidade civil dos administradores S/A (e as acBes correlatas).
S&o Paulo: Editora Saraiva, 2009. p. 157.

%% No art. 11, Il, da Lei n.° 13.506, h& previsdo expressa de necessidade de indenizacdo dos prejuizos pelo
infrator no caso assinatura de termo de compromisso que encerre as investigagdes. Sendo vejamos: “Art. 11. O
Banco Central do Brasil, em juizo de conveniéncia e oportunidade, devidamente fundamentado, com vistas a
atender ao interesse publico, podera deixar de instaurar ou suspender, em qualquer fase que preceda a tomada da
deciséo de primeira instancia, o processo administrativo destinado a apuracéo de infragdo prevista neste Capitulo
ou nas demais normas legais e regulamentares cujo cumprimento lhe caiba fiscalizar se o investigado assinar
termo de compromisso no qual se obrigue a, cumulativamente: | - cessar a pratica sob investigagdo ou 0s seus
efeitos lesivos; Il - corrigir as irregularidades apontadas e indenizar os prejuizos; Il - cumprir as demais
condi¢es que forem acordadas no caso concreto, com obrigatorio recolhimento de contribuicdo pecuniaria,
observado o disposto no art. 10 desta Lei. [...] § 40 O Banco Central do Brasil ndo firmara termo de
compromisso nas hipoteses de que trata o art. 40 desta Lei. [...]” (BRASIL. Lei n.° 13.506, de 13 de novembro
de 2017. Dispde sobre o processo administrativo sancionador na esfera de atuacdo do Banco Central do Brasil e
da Comissdo de Valores Mobiliarios [...]. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-
2018/2017/1ei/L13506.htm>. Acesso em: 04/07/2018.).

0 A avaliacdo do crédito passa por técnicas especificas de avaliacdo do risco intrinseco, aquele risco vinculado
a figura do proprio cliente. E consagrada a teoria dos cinco “Cs” do crédito. Trata-se do carater (comportamento
do tomador do crédito); capacidade (capacidade gerencial e preocupacdo com o futuro); condi¢Bes (fatores
externos e nao controlaveis); capital (analise patrimonial do tomador dos recursos) e conglomerado (apreciacéo
dos fatores de risco relativos as coligagdes do tomador). (SILVA, José Pereira da. Gestao e analise de risco de
crédito. 6 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2008. p.59). Ainda, neste ponto, poderia ser inserido o campo das garantias da
operagdo, traduzido para fins de adaptacdo a teoria dos “Cs” como colateral, clara referéncia a expressdo em
lingua inglesa collateral.
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organizagdo, no armazenamento, na analise e no uso das informagfes sobre
clientes atuais e potenciais. Deve ser dotada de capacidade de
armazenamento de informacgGes, de tecnologia de processamento, bem como
de metodologia que assegure a obtencdo das escalas de classificacdo de
risco, como o credit scoring utilizado na avaliacdo de pessoas fisicas e 0
rating para pessoas juridicas. **

Cabe ao autor da acdo demonstrar os pressupostos da responsabilidade civil, contudo,
hd dever de conduta e expectativa de que a instituicdo financeira e seus representantes
exercam sadia avaliagdo do tomador do crédito. Inclusive, como se d& muito no mercado
imobiliario, a concessdo de crédito funciona como um timbre e atestado de credibilidade,
tornando ainda mais vital a séria avaliacdo do risco de crédito sob pena de lesar expectativas
justas de terceiros.

Neste sentido, ndo é demais recordar que o capital social representa, a principio, a
garantia indireta dos credores sociais, contudo, no Brasil, “a mensuragdo da cifra do capital
social nominal se da sem precisdo de referéncia em relacdo ao tamanho do patriménio social,
ou seja, o capital social nominal acaba sendo meramente ilustrativo e ndo representativo” do
patriménio verdadeiro e Util da empresa. Assim, “a garantia dos credores acaba por ficar
diretamente ligada ao patriménio social em si, e n&o ao capital social nominal”. **?

Sendo o crédito antecipacao de riquezas, permitindo gerar fluxo econémico e adquirir
bens, no momento que um agente de mercado com patriménio aparente se movimenta com
base unicamente em crédito imprudente, esta claramente ludibriando fornecedores e atuais ou
possiveis credores. Trata-se de cenario fértil para possiveis danos a terceiros.

E possivel estipular, ainda, cenario em que o dano a terceiros corresponde a concessao
imprudente de crédito para majoracdo, melhora ou constituicdo de garantia real que colocara a
instituicdo financeira em posicdo privilegiada frente aos demais credores. Assim sendo, a
“continuidade artificial da atividade econdmica da financiada, sua aparente saude financeira,
acabara por lesar credores posteriores ao crédito, os quais sofrerdo dano em causalidade com a
materializacdo do risco gerado pelo banco por meio da concessdo abusiva de crédito”. 103 0

referido quadro agrava-se, ainda, pela nocéo de que para concessdao do crédito — mesmo que

L SILVA, José Pereira da. Gestéo e analise de risco de crédito. 6 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2008. p. 61.

2 pALA, Bruno Sansdo; BENTO, Lucas Fulanete Gongalves. Anélise econdmica da responsabilidade
(des)limitada no Brasil. In: POMPEU, Ivan Guimaraes; BENTO, Lucas Fulanete Gongalves; POMPEU; Renata
Guimaraes (coord.). Estudos sobre negdcios e contratos: uma perspectiva internacional a partir da analise
econdmica do direito. S&o Paulo: Almedina, 2017. P. 192/193.

%8 BENACCHIO, Marcelo. Responsabilidade civil do banco por concessdo abusiva de crédito. In: FONTES,
Marcos Rolim Fernandes; WAISBERG, Ivo (Coord.). Contratos Bancarios. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2006. p.
441/442.



132

imprudente — teve acesso a instituicdo financeira e seus representantes a informacdes
financeiras do tomador que n&do foram igualmente disponibilizadas aos terceiros.

A intencdo do legislador e do regulador ao atribuir expectativas de conduta e
responsabilidade é, esperamos, a melhor de todas, ou seja, garantir eficiéncia ao mercado e
preserva-lo de efeitos decorrentes dos riscos bancarios. No entanto, é impossivel deixar de
destacar que — muitas vezes — a densidade do regramento regulatério e legal pode acabar por
promover exatamente o efeito contrario. Excessos na possibilidade de responsabilizacdo dos
administradores podem eventualmente afastar do mercado e dos referidos cargos de
administragdo “a atuagdo de pessoas conscienciosas, capacitadas e bem-intencionadas,
afastando-as da direcdo das empresas, para em seu lugar atrair 0s aventureiros, trazendo como
consequéncias a ineficiéncia e a irresponsabilidade”. 404

O que ndo ¢ aceitdvel ¢ atribuir aos bancos “posicdo de segurador ou garante do
mercado, o que seria equivocado e preconceituoso”. Todavia, é vidvel afirmar que, neste
contexto, uma nova compreensdo da responsabilidade civil dos bancos na concessdo do
crédito corresponde a nova realidade socioecondmica e regulatoria, em especial por atender as
mais recentes diretrizes prudenciais de estabelecimento de deveres fiduciarios aos agentes
econémicos para que, com sistema de controle de incentivos, haja conjugacdo de esforcos
voltados 4 estabilidade do sistema financeiro. *®

Assim dito, em que pese afirmando a possibilidade de responsabilizagdo do
administrador por concessdo imprudente ou desmedida de crédito, ratificamos a peculiaridade
de um eventual caso concreto que sirva-se da aplicacdo desta maxima. Até mesmo porque
pressupde tal responsabilizacdo a comprovacdo da culpa e o nexo de causalidade seria
certamente uma problematica na configuracdo do dever de indenizar, o que ndo torna menos
produtiva ou pertinente a presente pesquisa.

Adelaide Menezes Leitdo qualifica enquanto normas de protecdo aquelas vinculadas
aos ideais de diligéncia e prevencao de riscos bancéarios, especialmente previstas no Regime
Geral das Instituicbes de Credito e Sociedades Financeiras do Banco de Portugal aprovado

pelo Decreto-Lei n.° 298/91%°. Segundo a autora, fora dos casos de violagdo das normas de

% ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade civil dos administradores S/A (e as agdes correlatas).
Sdo Paulo: Editora Saraiva, 2009. p. 193/194.

%5 BENACCHIO, Marcelo. Responsabilidade civil do banco por concessdo abusiva de crédito. In: FONTES,
Marcos Rolim Fernandes; WAISBERG, Ivo (Coord.). Contratos Bancarios. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2006. p.
456.

‘% PORTUGAL. BANCO DE PORTUGAL. Regime geral das instituicdes de crédito e sociedades
financeiras. Aprovado pelo Decreto-Lei n.° 298/91, de 31 de dezembro, com alteragdes. Disponivel em:
<https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/legislacoes/rgicsf.pdf>. Acesso em: 15/11/2018.
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protecdo referidas, a responsabilizacdo bancéria pressupde a figura do abuso do direito ou do
exercicio inadmissivel de posices juridicas possibilitando a averiguacdo da concessao, recusa
ou corte do crédito “através das figuras do venire contra factum proprium e do exercicio em
desequilibrio”.407

Em reforco, a autora refere também o carater extraordinario da responsabilidade civil
da instituicdo financeira nos casos de crédito imprudente, todavia, novamente defende Leitdo

a possibilidade de concretizacdo de abuso do direito nestas hipoteses:

Os bancos estdo sujeitos a analise do crédito que concedem e ndo podem
deliberadamente corres riscos excessivos sob pena de violagdo das
respectivas normas. Se a recusa de concessdo de crédito for justificada, ndo
h& abuso de direito, se for injustificada, repentina e violadora de uma
confianca legitima, pode haver responsabilidade. Também em relacdo a
terceiros, credores do devedor, que confiem na solvabilidade do devedor por
forca do crédito imprudente dos bancos, apenas se admite a responsabilidade
bancéria, & semelhanca do defendido por Menezes Cordeiro, quando o
financiamento é abusivo por falta de prudéncia ou quando vise directamente
prejudicar terceiros. 408

Refere, ainda, que na jurisprudéncia portuguesa, inclusive, ndo somente as instituicdes
financeiras podem ser responsabilizadas civilmente pelo instituto do abuso do direito, como
também clientes bancarios que compactuarem com os bancos e ‘“‘gerentes € OUtros
funcionarios bancarios no ambito da responsabilidade do comitente (art. 500° do Cédigo
Civil), visando a responsabilizacdo das instituicdes de crédito”. **°

A problemética da eleicdo do abuso do direito como fato fundante da responsabilidade
civil pela concessao imprudente de crédito é a atracdo de uma regra de responsabilidade civil
objetiva, independe de culpa, posto tratar-se de hipotese de ilicitude objetiva*®. A
responsabilidade civil do administrador sem exame de culpa representa cenario verticalmente
contrario a todo o regramento do regime juridico de responsabilidade civil dos
administradores de companhias, voltado precipuamente ao mecanismo de incentivos a boa
administracdo calcada em deveres de conduta a serem observados.

Também, para além de eventual incompletude ou ineficacia do contetdo dos deveres

de conduta dos administradores, a responsabilidade civil dos administradores de sociedades

7 | EITAO, Adelaide Menezes. Concessdo de crédito, normas de protegdo e responsabilidade bancéria. In:
CORDEIRO, Anténio Menezes; GOMES, Januario da Costa; BASTOS, Miguel Brito; LEAL, Ana Alves
(coord.). Estudos de direito bancério I. Coimbra: Almedina, 2018. p. 236/238.

“% bidem, p. 247.

% bidem, p. 248.

9 MIRAGEM, Bruno. Abuso do direito. 2 ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2013. p. 31.
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empresarias enfrenta uma aparente inutilidade decorrente da falta de rotina na proposi¢do das
acOes respectivas. As normas de admissibilidade da acdo — processuais e societarias — tém se
mostrado barreira para a pratica, ndo sé no Brasil, mas também em outros ordenamentos
como se da em grande parte dos paises membros da Unido Europeia. A realidade da
concentra¢do acionaria também tem forte responsabilidade por este cenéario, na medida em
que administradores destas companhias normalmente guiam-se negocialmente por meio de
decisdes destes individuos ou grupos que detém o controle acionario. **

Ainda, como sera visto neste trabalho, nos remotos casos em que ha propositura da
acdo e até mesmo eventual condenacéo, a cobertura ofertada por seguros de responsabilidade
civil também acaba por mitigar os efeitos preventivos da responsabilidade civil. No entanto,
tais circunstancias externas ndo tiram o brilho e importancia da matéria, s6 tornam mais
interessante 0 seu estudo e trazem previsibilidade para o caso de que tais realidades se alterem

no futuro recente ou distante.

! Em maior conteudo: “Lack of enforcement: This study concludes that gaps and deficiencies exist less with

regard to the substantive rules on directors’ duties, and more in relation to enforcement. In the vast majority of
Member States, breaches of directors’ duties do not normally lead to judicial enforcement of claims against
directors as long as the company continues to operate as a going concern. There are several factors that
contribute to what may be seen as under-enforcement of directors’ duties. We find that the most important of
these factors cannot easily be addressed by changes to the national law rules concerning directors’ duties;
rather, the relevant obstacles are of a structural nature.

First, in most jurisdictions the most important business decisions are taken by, or with the formal or informal
approval of, the controlling shareholders. Consequently, it may be said that the issue in need of regulatory
intervention is not so much wrongdoing by the directors that affects the shareholders as a class, but rather the
minority/majority shareholder conflict.

Second, the rules on standing do not seem to be working well. If the board of directors in companies with a one-
tier board structure has authority to instigate proceedings on behalf of the company, the conflict of interest is
apparent, in particular where incumbents are sued. However, data indicates that the problem is not alleviated by
allocating the power to enforce the company’s claims to another organ, for example the general meeting or, in
companies following the two-tier board model, the supervisory board.

Third, the institutional preconditions may not be always be conducive to enforcement. Even where the law on the
books seems to be, in principle, satisfactory, enforcement is perceived in some Member States as being lengthy,
expensive, and fraught with uncertainties. In addition, the perception of the competence and efficacy of the
judicial system does not seem to be unreservedly positive in all Member States. Shareholders may prefer to
remove the incumbent directors and appoint new ones, rather than applying to the courts.

As a consequence of these factors, enforcement in most jurisdictions is confined to cases of fraudulent conduct
and particularly grave breaches of directors’ duties. In some cases, claims against directors are also brought
following a change of control, although such claims are often excluded in the relevant agreements leading to the
change of control. Enforcement activity also occurs where the duty of loyalty is implicated and directors have
engaged in self-dealing or misappropriated corporate assets. It should be noted, that the findings do not, in
itself, call into question the effectiveness of the relevant legal rules. The level of compliance with director’s
duties, particularly in larger companies, is perceived to be very high in some of the Member States that do not
exhibit high levels of litigation activity.” (GERNER-BEUERLE, Carsten; PAECH, Philipp; SCHUSTER,
Edmund Philipp. Study on Directors’ Duties and Liability. Londres, 2013. Disponivel em:
<http://eprints.Ise.ac.uk/50438/1/ _Libfile_repository_Content_Gerner-
Beuerle,%20C_Study%200n%20directors%E2%80%99%20duties%20and%20liability(Isero).pdf>. Acesso em:
07/11/2018. p. xvi/xvii.).
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5.2 A BUSINESS JUDGMENT RULE COMO PROTECAO AO ADMINISTRADOR
DILIGENTE E A SUA APLICABILIDADE NO DIREITO BRASILEIRO

No tocante a alegacdo da violacdo dos referidos deveres de conduta, com
enquadramento da concessdo de crédito como imprudente, ressaltamos a pertinéncia da
arguicdo pelo administrador da valiosa ferramenta da “regra de julgamento de negdcio”. A
Business Judgment Rule € uma construcao do Judiciario norte-americano. Tem como primeiro
precedente Percy v. Millaudon, de 1829, da Suprema Corte de Louisiana, que estabeleceu em
uma acdo de responsabilidade contra um administrador de companhia que o simples prejuizo
decorrente de uma decisdo negocial ndo implica em imediata responsabilidade do
administrador, devendo a decisdo negocial para tanto ser considerada um ato incompativel
com o julgamento de um homem comum. #*2

O exercicio da funcdo de administrador garante — e obriga — aqueles que a exercem
conhecimento profundo acerca da “vida da sociedade que dirige”, muito pela posi¢do diversa
da que ocupam em relacao aos socios, exercendo geréncia sobre propriedade destes, podendo
dispor dos bens da sociedade. No entanto, como consequéncia desta posic¢éo privilegiada em
um cenario de assimetria informacional, apresentam-se em lei uma série de deveres a serem
observados pelos administradores no exercicio das fungées a que foram confiados. 3

Por certo que o0 acesso a informac@es sensiveis de propriedade exclusiva da sociedade
empresaria, muitas vezes, também se da no ambito de prepostos e empregados incumbidos de
tarefas de gestdo. No entanto, 0 escopo da Business Judgment Rule néo lhes alcanca, pois o
complexo de normas que disciplina a atividade dos administradores “¢ uma sistematica de
indole societaria, com regras particulares, ndo se confundindo com a figura do mero preposto,
cujo vinculo ndo se reveste dessa mesma natureza”, ndo estando sujeito, portanto, a0os mesmos
deveres e responsabilidades. ***

E ferramenta de controle de incentivos voltada a eficiéncia. O proposito da Business

Judgment Rule ¢ “evitar que pessoas capazes fiquem com receio de administrar uma

2 GEVURTZ, Franklin A. Corporation Law. 2 ed. Saint Paul: Thomson Reuters, 2010. p. 286.

“3 PARENTE, Norma Jonssen. O dever de lealdade do administrador e a oportunidade comercial. In: KUYVEN,
Luiz Fernando Martins (coord.). Temas essenciais de direito empresarial: estudos em homenagem a
Modesto Carvalhosa. S&o Paulo: Saraiva, 2012. p. 915.

4 FERES, Marcelo Andrade. A rede empresarial: pelo correto conhecimento dos prepostos e dos
administradores das sociedades anbnimas. In: WALD, Arnoldo; GONCALVES, Fernando; SOARES DE
CASTRO, Moema Augusta (coord.); FREITAS, Bernardo Vianna; CARVALHO, Mario Tavernard Martins de
(org.). Sociedades anénimas e mercado de capitais. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. p. 495.
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companhia, sabendo que poderdo colocar em risco ou até perder todo seu patrimonio pessoal
quando assumirem qualquer risco, mesmo que inerente a atividade da companhia”. **°

Trata-se de instrumento de inibicdo da revisdo de decisdes negociais, promovendo
paralelamente o isolamento patrimonial do diligente administrador, permitindo-lhe assumir
riscos empresariais e buscar, sem medo de comprometer-se pessoalmente, a maximizacéo dos
lucros e dos interesses dos sdcios da propria sociedade. E validadora e garantidora dos
ditames da separacdo patrimonial que tanto colaboraram para o desenvolvimento do direito
empresarial e do cenario econdmico como um todo.

Qual é a responsabilidade dos administradores por sua propria incompeténcia? Isto ¢,
podem os administradores ser responsabilizados civilmente por sua incompeténcia? Esta
pergunta foi langada por James Cox, Thomas Lee Hazen e F. Hodge O’neal em sua obra. Os
autores respondem que os administradores da companhia devem agir com zelo e prudéncia,
ndo respondendo por prejuizos decorrentes de erros honestos de julgamento ou riscos
atinentes ao negécio. **°

Ocorre que seria muito simploria e estatica a regra em pauta se existissem apenas dois
requisitos a serem preenchidos para a sua aplicacdo. De simploria nada tem a Business
Judgment Rule. Pelo contrario. Inexiste até entdo “formulag¢ao uniforme sobre o conceito € o
alcance da regra na case law”, ndo sendo somente instrumento de averiguacdo de boa-fé,
interesse da companhia, ou dever de diligéncia, mas sim objeto de incontaveis precedentes
gue mais e mais contornam o seu alcance. **’

Séo diversos os fundamentos de aplicacdo da Business Judgment Rule, dentre os quais
destacam-se, na licdo de Nelson Eizirik, Ariadna Gaal, Flavia Parente e Marcus de Freitas
Henriques:

(a) Mesmo os administradores mais diligentes podem tomar decisdes que,
julgadas posteriormente, parecem negligentes por terem causado dano a
sociedade;

(b) A assuncdo de riscos é inerente as decisdes empresariais, ndo podendo
ser exigidos dos administradores sempre resultados favoraveis a companhia;
(c) seria prejudicial a prépria sociedade que as decisdes tomadas pelos
administradores pudessem ser constantemente questionadas pelos socios; e

5 SILVA, Alexandre Couto. Responsabilidade dos administradores de S/A: Business judgment rule. Rio de
janeiro: Elsevier, 2007. p. 142.

M8 COX, James D.; HAZEN, Thomas Lee; O’'NEAL, F. Hodge. Corporations. New York: Aspen Law &
Business, 1997. p. 184.

7 pARGENDLER, Mariana. Responsabilidade civil dos administradores e Business judgment rule no direito
brasileiro. Revista dos Tribunais, RT, v. 953, p. 51-74, mar. 2015. p. 52.
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(d) os juizes, por ndo possuirem experiéncia empresarial, ndo estdo aptos a
substituirem os administradores e decidirem sobre a oportunidade e a
conveniéncia (discricionariedade) de suas decisdes de negécios. *°

Os julgadores ndo devem adentrar — a principio — no mérito da decisdo negocial, em
que pese essa propria decisdo objeto demonstre a inabilidade dos administradores para figurar
na posicdo de gestdo que ocupam. A aplicacdo da Business Judgment Rule pressupde, no
melhor entendimento, a adog¢do de uma conduta pelo menos razoavelmente diligente e zelosa
pelo administrador. H4, no entanto, um limite para o exercicio desta prerrogativa. Até que
ponto é valiosa ou benéfica a protecdo dos gestores por prejuizos causados por sua falta de
inteligéncia, visdo e senso de negdcios? Um corpo diretivo composto por conselheiros e
administradores que adote acOes apressadas e com baixa carga informacional ndo pode se
proteger de sua responsabilidade pela Business Judgment Rule. **°

Como alerta Franklin Gevurtz, hd consenso em uma nocdo geral do que seria a
Business Judgment Rule como referida neste trabalho e ora exposta — norma de protecdo do
administrador em decisdes negociais adequadas —, no entanto, ao contrario, quando julgadores
ou doutrinadores adentram na esfera do contetdo desta regra, buscando estipular o contetdo
especifico de aplicacdo da regra, ndo héa referido concordancia. Muito desta dificuldade reside
na falsa premissa de que hd uma “regra de julgamento do negdcio”. Nao ha uma regra, como
bem alerta Gevurtz, ha na verdade um instituto multifacetado. Uma expressdo com inimeros
significados. %

A Business Judgment Rule, ao longo do tempo, apresentou diversas facetas, “ora
sendo presuncdo de adequacdo da decisdo do administrador ofertando-lhes um porto seguro
(safe harbor)” se observados alguns requisitos, ora sendo novamente um padrédo de revisdo ou
nao revisdo judicial, ora como uma doutrina de absten¢do e ora “como manifestacdo de uma
ampla politica econdmica construida sobre a ideia de livre-iniciativa e estimulo ao

empreendimento”.**

“8 PARGENDLER, Mariana. Responsabilidade civil dos administradores e Business judgment rule no direito
brasileiro. Revista dos Tribunais, RT, v. 953, p. 51-74, mar. 2015. p. 52.

EIZIRIK, Nelson. GAAL, Ariadna; PARENTE, Flavia;, HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de capitais
— regime juridico. 3 ed. Rio de Janeiro: Editora Renovar, 2011. p. 440.

M9 COX, James D.; HAZEN, Thomas Lee; O’'NEAL, F. Hodge. Corporations. New York: Aspen Law &
Business, 1997. p. 184.

20 GEVURTZ, Franklin A. Corporation Law. 2 ed. Saint Paul: Thomson Reuters, 2010. p. 286/287.

21 BARBOSA, Henrique Cunha. Business judgment rule. In: COELHO, Fabio Ulhoa. Tratado de direito
comercial: tipos societarios, sociedades limitadas e sociedades andnimas. V. 2. Sdo Paulo: Saraiva, 2015. p.
470.
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Os critérios mais estaticos de aplicagdo da Business Judgment Rule, mais palpaveis, no
entanto, ocupam maior destaque no estudo do tema. O classico precedente Casey v Woodruff
estabelece que para usufruir da protecdo decorrente da regra deve a decisdo ter sido tomada
(1) em exercicio consciente de julgamento, (2) abastecida das atinentes informacdes, (3) em
boa-fé e sem conflito de interesses e (4) com um forte base racional. No entanto,
mencionando referido precedente destaca Robert Clark o quéo dificil é tracar a linha entre um
erro honesto e um negligente.*?

Também, em uma de suas multiplas facetas, comporta o ideal de “presun¢ao de que os
administradores, no exercicio de suas funcdes, sempre agem de boa-fé, de maneira informada
e no interesse da companhia”. Desta for¢a de presuncdo resulta o entendimento consequente
de que qualguer apontamento em sentido de responsabilizar os administradores deve,
primeiramente, ter condi¢bes de afastar a presuncdo. Isto significa dizer que, afastada a
presuncéo, afasta-se a aplicacdo da Business Judgment Rule, mas ndo necessariamente seria
condenado o administrador ao pagamento de qualquer valor a titulo de reparacdo de prejuizos
econémicos, salvo casos de demonstracdo do nexo causal e violacdo dos deveres de conduta.
423

Por 6bvio, no entanto, a regra nao € intransponivel. As situacdes em que a protecao
concedida pela Business Judgment Rule é afastada sdo diversas. Este afastamento pode se dar
no caso de contaminacdo da decisdo por fraude, conflito de interesses, ilegalidade ou erro
grosseiro, segundo diversos precedentes. *%*

Algumas hipdteses como, por exemplo, decisdes dos administradores que
correspondam a fraude ou situacfes de ilegalidade, como o suborno de agentes de governo
para favorecimento em contratos com a administracdo publica ou relaxamento de fiscalizacéo
regulatoria, ndo serdo sob condicdo alguma abarcados pela protecdo da Business Judgment
Rule pela sua clara violagdo aos preceitos legais de conduta da seara penal. Em especial,
mesmo com a ideia de um retorno financeiro e lucro para a companhia, ndo se trata de
observancia ao interesse da companhia, posto que nenhum ato ilegal corresponderia a
satisfacdo de um objeto social, qualquer que seja. Tampouco tal conduta pode ser considerada

fruto de negligéncia ou imprudéncia, pelo contrario, trata-se de comportamento ativo em

22 CLARK, Robert Charles. Corporate Law. 13 ed. New York: Aspen Law & Business, 1986. p. 124.

22 BRIGAGAO, Pedro Henrique Castello. A administracdo de companhias e a Business judgment rule. S&o
Paulo: Quartier Latin, 2017. 119/120.

24 CLARK, op. cit., p. 124.



139

excesso, no entanto, direcionado justamente no sentido de uma conduta legal e penalmente
reprovavel. *°

Segundo Alexandre Couto Silva, a Business Judgment Rule pode ser afastada caso
constatado no contexto decisorio abuso de discricionariedade. O préprio autor qualifica
referida situagdo em cenério de conduta raro e extraordinario. Trata-se dos casos em que s&o
objeto de analise decisdes irracionais e irrazodveis que fogem do limite dos poderes
discricionarios do administrador, inferindo-se desta situacdo ma-fé. “® O autor, ainda, leciona
que o desperdicio de ativos, tal como transacGes de troca de patriménio da companhia por
bens de menor valor, compras de insumos em desconformidade com 0s reais precos
praticados em mercado, compras desnecessarias a satisfacdo do interesse da companhia, entre
outros, ndo sdo abrigados pela protecdo da regra, em especial porque configuram quebra dos
deveres fiduciarios do administrador. **’

A Business Judgment Rule oferece um “porto seguro” aos administradores, garantindo
tranquilidade para que assumam riscos naturais da gestdo empresarial, avaliando sadiamente e
com discricionariedade a conveniéncia e oportunidade de decisdes em nome da maximizacgéo
dos lucros. A reducdo da discricionariedade ou 0 excesso nha responsabilizacdo dos
administradores poderia “inviabilizar a gestdo empresarial, pelo excessivo “engessamento” de
suas atividades”. %8

Muito se falou dos efeitos estaticos ou externos da Business Judgment Rule, assim ora
denominados aqueles derivados de sua aplicacdo e presenca em precedentes, isto é, 0s
incentivos de comportamento decorrentes da ciéncia de sua existéncia. Ocorre que a aplicacdo
em especifico do instituto, a principio, se d& no ambito das acdes derivadas, procedimentos
movidos por acionistas para provocar a companhia a ajuizar agdes de responsabilidade contra

administradores ou terceiros, assim como nas proprias acdes de responsabilidade, servindo

2% Neste sentido: “When committing frauds directors are just the opposite from negligent; they are too active.
Indeed, the cases of real negligence do not relate to frauds, to violations of law, to usurpations of authority, but
rather to the mode or manner of exercising authority. Negligence among bank directors is, in truth, chiefly
neglect-neglect to do the things required of them, or to do them in a proper manner.” (BOLLES, Albert S. The
duty and liability of bank directors. The Yale Law Journal, v. 12, n. 5, mar. 1903, p. 287-305, disponivel em:
<www.jstor.org/stable/782050>. Acesso em: 04/11/2018. p. 298.).

26 SILVA, Alexandre Couto. Responsabilidade dos administradores de S/A: Business judgment rule. Rio de
janeiro: Elsevier, 2007. p. 207/208.

27 Ibidem, p. 209.

28 E1ZIRIK, Nelson. A lei das S/A comentada: volume Il — arts. 121 a 188. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011.
p. 416/417.
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aos administradores como escudo de defesa quanto ao mérito dos questionamentos do
cumprimento ou nao de deveres fiduciarios. *°

Como define Mariana Pargendler, a Business Judgment Rule é conceito fruto da
jurisprudéncia e ndo codificado e, portanto, “seu contetdo e aplica¢ao tém oscilado ao longo
do tempo ¢ do espago”. No entanto, em que pese tais oscilagdes, a sua razdo de ser é clara:
“proteger a discricionariedade decisoria de administradores bem intencionados, eximindo-0S
do dever de indenizar por eventuais prejuizos gerados a companhia”. 430

E um fato que o uso de algumas premissas particulares da Business Judgment Rule
vem crescendo a passos largos em nosso Pais. Em especial, é rotineira a referéncia a regra de
julgamento do negdcio nos julgados dos processos administrativos da CVM. Ocorre que a
recepc¢do ou ndo do instrumento pelo ordenamento brasileiro é debate acalorado até os dias de
hoje. A doutrina se divide em alguns posicionamentos quanto a compatibilidade do contetdo
da Business Judgment Rule com a regra estabelecida no art. 159, §6°, da Lei das S.A. ***

A corrente majoritaria, apontando a importacdo da Business Judgment Rule pelo art.
159, 86° da Lei das Sociedades Andnimas, ocupa grande destaque na doutrina, contendo
expoentes do peso de Osmar Brina Corréa-Lima. “*> Alguns questionamentos preliminares, as
vezes até mesmo pontuados pelos expoentes da referida corrente majoritaria, apontam em
sentido contrario ao atestado. Ocorre que o art. 159 da Lei das Sociedades Anbnimas é
aplicavel as acdes de responsabilidade movidas contra administradores e, assim sendo, seu
escopo de aplicacdo seria mais restrito e inaplicavel, por exemplo, no ambito de processos
administrativos sancionadores da CVM, como antecipado acima, entre outros pontos também

em seguida enfrentados.

9 SILVA, Alexandre Couto. Responsabilidade dos administradores de S/A: Business judgment rule. Rio de
janeiro: Elsevier, 2007. p. 231.

*0 pARGENDLER, Mariana. Responsabilidade civil dos administradores e Business judgment rule no direito
brasileiro. Revista dos Tribunais, RT, v. 953, p. 51-74, mar. 2015. p. 52.

1 Assim dispde o artigo de lei referido por alguns como base da business judgement rule em nosso
ordenamento: “Art. 159. Compete a companhia, mediante prévia deliberagdo da assembléia-geral, a a¢do de
responsabilidade civil contra o administrador, pelos prejuizos causados ao seu patriménio. § 1° A deliberagdo
podera ser tomada em assembléia-geral ordinaria e, se prevista na ordem do dia, ou for conseqiiéncia direta de
assunto nela incluido, em assembléia-geral extraordinaria. § 2° O administrador ou administradores contra o0s
quais deva ser proposta acdo ficardo impedidos e deverdo ser substituidos na mesma assembléia. § 3° Qualquer
acionista podera promover a acdo, se ndo for proposta no prazo de 3 (trés) meses da deliberacdo da assembléia-
geral. 8§ 4° Se a assembléia deliberar ndo promover a acdo, podera ela ser proposta por acionistas que
representem 5% (cinco por cento), pelo menos, do capital social. 8 5° Os resultados da acdo promovida por
acionista deferem-se a companhia, mas esta deveréa indeniza-lo, até o limite daqueles resultados, de todas as
despesas em que tiver incorrido, inclusive correcdo monetéria e juros dos dispéndios realizados. § 6° O juiz
podera reconhecer a exclusdo da responsabilidade do administrador, se convencido de que este agiu de boa-fé e
visando ao interesse da companhia. 8 7° A acdo prevista neste artigo ndo exclui a que couber ao acionista ou
terceiro diretamente prejudicado por ato de administrador.”

*2 CORREA-LIMA, Osmar Brina. Responsabilidade civil dos administradores de sociedade anénima. Rio
de Janeiro: Aide, 1989, p. 126.
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Aprimorando a corrente majoritaria, ha o entendimento bem representado por Mariana
Pargendler de que a Business Judgment Rule foi na verdade a inspiracdo do art. 159, 86°, da
Lei das S.A., podendo ser disseminada, no minimo, a titulo exemplificativo em terreno patrio.
No entanto, segundo a posi¢do, ndo € possivel a sua recepcdo por completo em nosso
ordenamento por meio deste dispositivo legal por questdes de fundo.

O mais recente entendimento, capitaneado por Henrique Cunha Barbosa e Pedro
Brigagdo, aponta que a Business Judgment Rule na verdade foi inspiracdo do art. 158. Uma
vez que ja de antemao resguarda o administrador de responsabilidade se atender aos deveres
fiduciarios e cumprir seus objetivos, estariam ai com mais presenca 0s preceitos da Business
Judgement Rule. ***

Assim sendo, a divergéncia parece-nos mais relevante no seguinte escopo: a Business
Judgment Rule encontra abrigo em nosso ordenamento? Se sim, referido abrigo se materializa
no art. 158 ou 159, §6°, da Lei das S.A.?

Mariana Pargendler alerta que é inadmissivel que o art. 159, 86°, seja aplicado de
forma literal e ampla, pois escoaria todo o rigoroso regime de responsabilidade por violagdo
dos deveres fiduciarios estabelecidos no mesmo diploma legal. No entanto, defende que, se
corretamente compreendido o texto legal, “consagra verdadeira Business Judgment Rule a
brasileira”, isto €, adaptacdo e harmonizacdo do instituto. Tal afirmacdo tem como
fundamento comum seu objeto: “tutelar as decisdes empresariais tomadas de forma honesta e
bem intencionada, ainda que venham a se mostrar prejudiciais ou equivocadas a posteriori,
pelas raz6es identificadas & exaustdo pela doutrina e jurisprudéncia norte-americanas [...]”. **°

A autora ndo nega as claras diferencgas entre os institutos. Sao tais diferencas a sua
origem, na medida em que um é construcdo jurisprudencial e o outro texto legal; o fato de que
a Business Judgment Rule consiste em presuncdo de que a decisdo foi tomada de boa-fé e
visando o melhor interesse da companhia, presungdo que s6 pode ser afastada mediante
demonstracdo de violagcdo aos deveres fiduciarios; que a regra do art. 159, 86°, sé confere

poder ao juiz para excluir o dever de indenizar do administrador apds apreciacdo dos demais

% PARGENDLER, Mariana. Responsabilidade civil dos administradores e Business judgment rule no direito
brasileiro. Revista dos Tribunais, RT, v. 953, p. 51-74, mar. 2015. p. 55.

¥ BARBOSA, Henrique Cunha. Business judgment rule. In: COELHO, Fébio Ulhoa. Tratado de direito
comercial: tipos societarios, sociedades limitadas e sociedades andnimas. V. 2. Sdo Paulo: Saraiva, 2015. p.
487 e BRIGAGAO, Pedro Henrique Castello. A administracdo de companhias e a Business judgment rule.
S8o Paulo: Quartier Latin, 2017. p. 246.

* pARGENDLER, op. cit., p. 55.
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requisitos da responsabilidade civil; a aplicagéo da Business Judgment Rule a diretores como
incerteza e a certeza de aplicacio do art. 159, §6°, a estes, entre outras. **°

Além destas diferencas pontuais, alerta a autora outras caracteristicas conflitantes de
contexto acerca da incompatibilizacdo da Business Judgment Rule concebida pelo direito
norte-americano e a realidade brasileira. Por exemplo, a auséncia do sistema probatério do
discovery, o qual traz insumos importantes para a apreciacdo do processo de cogni¢do do
administrador na tomada de decisdes, incentivando a propositura das derivative actions para a
responsabilizacdo dos administradores, assim como a impossibilidade de presuncdo de
imparcialidade do administrador no contexto brasileiro pelo controle societario
predominantemente concentrado no Brasil. **

Henrigue Cunha Barbosa rechaca a recepcéo da Business Judgment Rule pelo art. 159,
86°, definindo-o nada mais nada menos do que como uma jabuticaba legal, gerando
inseguranca juridica.*® O autor entende que o §6° do art. 159 acaba por alforriar o
administrador “para além da concepgdo origindria [...] da regra saxa”. Trata-se de faculdade
de eximir o administrador de responsabilidade, mesmo diante da quebra de seu dever de
diligéncia, “numa ode prioritaria ao dever de lealdade e a boa-fé, ainda que entendidos
conjuntamente”. 439

Segundo Barbosa, a redagdo estabelecida para o art. 159, 86° da Lei das S.A. ndo
deveria sequer gerar dividas aos intérpretes no tocante a nao recepg¢do da Business Judgment
Rule. Na medida em que o dispositivo faculta ao juiz reconhecer a exclusdo da
responsabilidade do administrador, ndo esta admitindo uma excludente de culpa ou ilicitude,
mas tdo somente de responsabilidade. No entendimento de Barbosa, “nas hipoteses do §6° o
ato ilicito culposo ja ocorreu e fora reconhecido, mas por razdes de outra ordem o legislador
entende por eximir o agente da indenizagao”. 440

Modesto Carvalhosa entende que o art. 159, 86° da Lei das S.A., na realidade,
corresponde a regra de julgamento que permite ao magistrado julgar por equidade, com o0s
pressupostos de que o administrador tenha agido no interesse da companhia e em boa-fé. Com

averiguacdo de boa-fé, se excluiria a hipotese de dolo. Com averiguagdo de interesse da

% PARGENDLER, Mariana. Responsabilidade civil dos administradores e Business judgment rule no direito
brasileiro. Revista dos Tribunais, RT, v. 953, p. 51-74, mar. 2015. p. 55/56.

7 Ibidem, p. 57.

*% BARBOSA, Henrique Cunha. Business judgment rule. In: COELHO, Fébio Ulhoa. Tratado de direito
comercial: tipos societarios, sociedades limitadas e sociedades andénimas. V. 2. Sdo Paulo: Saraiva, 2015. p.
466.

¥ bidem, p. 489.

0 bidem, p. 487.
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companhia no modo de agir, se excluiriam as hipéteses de negligéncia e imprudéncia. Assim
sendo, a faculdade de julgar por equidade, porém, abrangeria somente 0s casos vinculados a
“administracao ordindria da companhia”, nunca as hipdteses de violagao legal.441

Nesse contexto, Adamek entende que a Business Judgment Rule ndo se equipara a
excludente de responsabilidade do art. 159, §6°. Segundo o autor tal se d& porque a disposi¢ao
¢ uma hipotese de “causa de justificacdo, na modalidade de perdao judicial”’, uma vez que “o
juiz ja avancou até o ponto de considerar o administrador culpado [...], mas, ainda assim,
decide isentar o agente do dever de indenizar”. 442

Em que pese sua discordancia a corrente majoritaria, ndo se opde Barbosa a recepcéao
da Business Judgment Rule pelo direito brasileiro. Ao contrario, defende o autor a recepgéo,
porém, por meio do art. 158 da Lei das S.A., como também o faz Pedro Henrique Castello
Brigagdo. O fundamento do autor ¢ de que o dispositivo legal “pde a salvo de
responsabilizacdo o administrador que age em cumprimento de seus deveres fiduciarios e age
dentro de suas competéncias legais e estatutarias (arts. 153 a 156)”, o que acaba por
“justamente atrair a incidéncia da regra enquanto atestado de cumprimento de seus
pressupostos (decisdo negocial de boa-fé, informada, desinteressada e no melhor interesse da
companhia)”. 443

Trata-se, segundo Henrique Cunha Barbosa, o art. 158 da Lei das S.A. de uma
“verdadeira prejudicial de cogni¢do valorativa de responsabilidade delitiva, na medida em
que, ausente a culpa, ndo ha sequer que se cogitar da responsabilizacdo, estacando de plano a
incidéncia do art. 159 [da Lei das S.A.]”. Por tais motivos, entende que ai encontra a Business
Judgement Rule abrigo no ordenamento juridico brasileiro. **

Independente da via receptiva da Business Judgment Rule, o fato é que sdo comuns as
referéncias a esta nos julgados da Comissdo de Valores Mobiliarios, no entanto, como alerta

Mariana Pargendler, “longe de representar transplante automatico e fidedigno das solucdes de

direito comparado, as decisbes da CVM utilizam-se da doutrina norte-americana de forma

1 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades anénimas: Lei n.° 6.404, de 15 de dezembro
de 1976, com as modificagdes das Leis n° 9.457, de 5 maio de 1997 e 10.303, de 31 de outubro de 2001. v.1.
3 ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2003. p. 396/397.

“2 ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade civil dos administradores S/A (e as agdes correlatas).
S8o Paulo: Editora Saraiva, 2009. p. 287

#3 BARBOSA, Henrique Cunha. Business judgment rule. In: COELHO, Fabio Ulhoa. Tratado de direito
comercial: tipos societarios, sociedades limitadas e sociedades andnimas. V. 2. Sdo Paulo: Saraiva, 2015. p.
487 e BRIGAGAO, Pedro Henrique Castello. A administracdo de companhias e a Business judgment rule.
S&o Paulo: Quartier Latin, 2017. p. 246..

“4 BARBOSA, loc. cit.
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seletiva, ndo raro dela se afastando, a pretexto de segui-la”. *** Ocorre que os julgados,
invariavelmente, principalmente apds o paradigma PAS CVM 2005/1443, pingam parcelas de
conteddo da Business Judgment Rule, em especial critérios mais estaticos como o aferimento
de pressupostos para sua aplicacao tais como uma (i) decisdo informada; (ii) deciséo refletida;
(iii) deciséo desinteressada.

A regra é mais do que critérios estaticos em solo norte-americano, apresentando
diversas facetas e um amplo espectro de incidéncia. No entanto, ndo se busca retirar incentivo
daqueles que buscardo, no futuro, pacificar os validos questionamentos acerca da norma, ou
melhor, de qual norma que derivaria um instituto equivalente — na medida do possivel — a
Business Judgment Rule. Ocorre que, comprovadas as fartas razdes para sua recepcao, assim
como o terreno fértil para que se construa referido instituto, talvez, mais do que a norma de
recepcdo, deviamos nos preocupar com 0s contornos que o instituto adotara no direito
brasileiro, construido com base em nossa experiéncia e suas particularidades.

Na medida em que a duvida acerca da fonte legislativa exata do instituto, art. 158 ou
art. 159, 86° da Lei das S.A., é davida pertinente e relevante juridicamente, os beneficios de
uma recepc¢do adaptativa da Business Judgment Rule em nosso ordenamento, ou “Business
Judgment Rule & brasileira” como prefere Pargendler, sdo claros. **® Acreditamos que
observado um contexto geral, legislativo e pratico, tem-se 0s insumos para recepcao da regra,
como ja comprovado pela propria doutrina citada neste trabalho. Assim sendo, para além do
debate de sua fonte legislativa existe discussdo rica, qual seja aquela referente aos contornos
gue serdo dados ao instituto em nosso ordenamento.

Imaginar um direto e irretocavel transplante do instituto sequer seria possivel. Se erra
ou acerta a pratica brasileira em pincar seletivamente parcelas de conteudo da regra, é
impossivel atestar. Ocorre que, no ambito da responsabilidade civil e administrativa dos
administradores de instituicdes financeiras, pelo enquadramento da concessdo de crédito
como imprudente, acreditamos que a Business Judgment Rule, se aplicada e transposta a
discussdo de sua recep¢do no Brasil, supriria ou se prestaria como alternativa a analise da
adequacgdo da concessdo de crédito, ou, ainda, ferramenta de protecdo do administrador
diligente, evitando qualquer desarrazoada abertura de hipoOteses de responsabilizacdo e

preservando o proprio mercado.

5 pARGENDLER, Mariana. Responsabilidade civil dos administradores e Business judgment rule no direito
brasileiro. Revista dos Tribunais, RT, v. 953, p. 51-74, mar. 2015. p. 57/58.
8 bidem, p. 55.
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Tratando-se de agdes de responsabilidade civil de administradores por gestdo
temeraria ou concessdo imprudente de crédito movidas pela propria companhia (instituicdo
financeira), o uso de seus preceitos para julgamento da decisdo negocial serviria de forma
inquestionavel para preservar administradores diligentes. Da mesma forma, serviria também
como barreira de eventual responsabilidade para além do aceitavel e saudavel para o mercado,
evitando o afastamento de administradores prudentes e diligentes.

Como bem refere Marcelo Benacchio, ndo é toda e qualquer concessdo de crédito
precedente a uma quebra com lesdo a terceiros que configurard a responsabilidade civil da
instituicdo financeira e seus administradores. Justamente, nos casos em que ha avaliacdo séria
dos riscos econdmicos com as consequéncias dai decorrentes, toma-se a concessao de crédito
por adequada e “ndo havera responsabilidade do banco perante os credores ante a
conformidade ao Direito (licitude objetiva) de seu comportamento, cuidando-se de prejuizo e
nao dano a perda dos terceiros por conforme aos riscos permitidos da atividade”, pois trata-se
justamente o ato bancério tipico ativo de concessdo de crédito de atividade
“constitucionalmente assegurada como exercicio da liberdade de livre iniciativa econdmica”.
447

Bem da verdade, percebe-se de todo o exposto neste trabalho que diversas normas
voltam-se a estabilidade do sistema financeiro e mitigacdo dos riscos. Até mesmo aquelas
normas cuja origem é desvinculada diretamente do meio financeiro, quando aplicadas nesta
seara, congregam-se com referidos ideais de prevencdo de riscos e manutencdo da
estabilidade, exatamente como se da no ambito da responsabilidade civil dos administradores

de institui¢Oes financeiras na concesséo de crédito.

53 A PREVENCAO E MITIGACAO DE RISCOS BANCARIOS POR MEIO DA
RESPONSABILIDADE CIVIL DOS ADMINISTRADORES DE INSTITUICOES
FINANCEIRAS

A responsabilidade civil é um dos mais vastos e interessantes institutos do Direito. Na
licdo de Fernando Noronha, é lugar comum afirmar que ¢ “o instituto de Direito Civil que
teve desenvolvimento mais espetacular nos ultimos cem anos”, motivo pelo qual foram

repensadas ao longo do tempo concepgdes inerentes a sua estruturacdo que eram tidas como

“7 BENACCHIO, Marcelo. Responsabilidade civil do banco por concessdo abusiva de crédito. In: FONTES,
Marcos Rolim Fernandes; WAISBERG, Ivo (Coord.). Contratos Bancarios. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2006. p.
441/442.
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inabalaveis. **® Percorreu longo caminho evolutivo e comporta nuances cuja anélise exaustiva
ndo seria possivel neste trabalho por questdes de tempo e espago. Para o presente trabalho, no
entanto, é imperioso um pequeno aceno a tal percurso histérico. *°

Como leciona Bruno Miragem, desde sua origem continham uma acepcéo juridica as
expressdes “responsabilidade” e “responsavel”. Trata-se da nocéo de que a responsabilidade é
a “consequéncia juridica do preceito normativo”. A consequéncia da violagdo do dever, sendo
que a partir dai, “As responsabilidades em direito sdo diversas, conforme a natureza do dever
violado e o sistema em que se encontre”. ** Segundo Nelson Rosenvald, a ideia de
responsabilidade enquanto “obrigacdo de reparar ou de sofrer a pena” € conceito recente,
porém, possui sentido estavel e “sempre portando a estrita ideia de uma obriga¢do” desde o
século XIX. ©*

A responsabilidade civil, em especifico, ocupa lugar de destaque no direito privado,
situando-se na disciplina das obrigacbes. Tem como objeto, invariavelmente, o dever de
indenizar, sendo este “o dever de responder com seu patrimonio pela reparagdo da vitima do
dano ao qual se lhe imputa responsavel”. 452

Outros conceitos e divisbes devem ainda ser observados no ambito da
responsabilidade civil. A primeira refere-se a categorizacdo da responsabilidade civil
enquanto contratual ou extracontratual ou, alternativamente, negocial ou extranegocial*>®
COMO NOS parece mais pertinente.

Enquanto a responsabilidade civil delitual ou extranegocial tem fundamento em um

454 (¢

dever geral de ndo causar prejuizos™", “sancionado pelo dever de indenizar determinado pela

Lei, nos casos em que esse prejuizo fosse causado por culpa ou dolo”, a responsabilidade

“8 NORONHA, Fernando. Responsabilidade civil: uma tentativa de ressistematizacéo responsabilidade civil em
sentido estrito e responsabilidade negocial; responsabilidade subjetiva e objetiva; responsabilidade subjetiva e
objetiva; responsabilidade subjetiva comum ou normal, e restrita a dolo ou culpa grave; responsabilidade
objetiva normal e agravada. In: NERY JUNIOR, Nelson; NERY, Rosa Maria Andrade. Doutrinas essenciais de
responsabilidade civil. VV.1. S8o Paulo: Revista dos Tribunais, 2011. p. 145.

*9 para mais: MIRAGEM, Bruno. Direito civil: responsabilidade civil. Sao Paulo: Saraiva, 2015.

0 |hidem, p. 24.

1 ROSENVALD, Nelson. As funcdes da responsabilidade civil: a reparacéo e a pena civil. 3 ed. S&o Paulo:
Saraiva, 2017. p. 29.

2 MIRAGEM, op. cit., p. 24.

3 Em que pese consagrada a terminologia contratual ou extracontratual, a expressdo responsabilidade negocial
(ou extranegocial ou, ainda, responsabilidade civil em sentido estrito) € mais pertinente porque alcangaria em
maior abrangéncia “hipoteses de responsabilidade decorrente de negdcios juridicos que ndo sdo contratos, como
é o0 caso, por exemplo, da promessa de recompensa [..] e em razdo do qual também se pode imputar a
responsabilidade daquele que declara a vontade negocial pelo descumprimento do conteudo da declaragdo”.
(MIRAGEM, op. cit., p. 90/92.).

% Dever geral, diga-se de passagem, como ensina Bruno Miragem, consagrado na férmula romana prevista nas
institutas de Gaio “honeste vivere, alterum non laedere, suum cuique tribuere (vViver honestamente, ndo causar
dano a outrem e dar a cada um o que € seu). (Ibidem, p. 24.).
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contratual ou negocial “estaria fundamentada na quebra de um vinculo constituido a partir do
poder de autonomia privada”. **° Esta divisio se da de forma diversa entre os sistemas
juridicos da common law e civil law, tendo em vista que no primeiro ha “separagdo estrita”
entre estes, porém, no segundo esta separacdo € mitigada “pela reconducdo de danos
decorrentes do inadimplemento contratual, sob a égide da responsabilidade contratual, ao
sistema de responsabilidade civil geral”. **°

Outrossim, deve ser observada também a classica divisdo entre natureza subjetiva ou
objetiva da responsabilidade. Talvez o ponto de maior debate no cenario atual, compreende
justamente a divisdo dos cenérios para fins de analise ou ndo da culpa do agente causador do
dano. Alguns autores, como faz Luciano Timm, classificam a divisdo enquanto modelo liberal
ou modelo social de responsabilidade civil. Seria 0 modelo liberal aquele em que para
responsabilizacdo deve haver culpa justamente porque a teoria da responsabilidade civil
subjetiva “foi consagrada nos cddigos civis da modernidade (aqueles do século XIX), apice da
ideologia “individualista”, que se espalhou por diversos ramos do conhecimento humano:
liberalismo politico, liberalismo econdmico, liberalismo juridico”. Responsabilidade civil
objetiva e modelo social, por sua vez, teriam razdo de ser pela sua vinculacdo aos ideais do
Welfare State expostos nos “codigos civis da segunda metade século XX (italiano, portugués,
brasileiro etc) e de diversos microssistemas legislativos como o consumerista”. *°’

Também, a origem desta divisdo pode acompanhar aquilo que por muitos foi
denominado de crise que afeta a responsabilidade. A evolucdo da sociedade desde a chegada
do maquinismo, da producdo e o consumo em massa e das novas invencles, sejam
tecnoldgicas ou cientificas, acarretou possivelmente na incapacidade do modelo antigo de
responsabilidade civil abracar os novos perigos e danos. Referida crise da responsabilidade
civil “teve seu marco com o declinio da responsabilidade individual, acompanhando o
declinio da culpa” e voltou-se, por conta de “contingéncias socioecondmicas”, a5 empresas
enquanto “criadoras de riscos, através de sua producdo e industrializacdo, que, a partir de

entdo, passaram a responder objetivamente pelos danos criados, pois quem arrisca a seguranca

** | EONARDO, Rodrigo Xavier. Responsabilidade contratual e extracontratual: primeiras anotagdes em face do
Novo Cddigo Civil Brasileiro. In: NERY JUNIOR, Nelson; NERY, Rosa Maria Andrade. Doutrinas essenciais
de responsabilidade civil. V.1. S8o Paulo: Revista dos Tribunais, 2011. p. 392.

% MIRAGEM, Bruno. Direito civil: responsabilidade civil. S&o Paulo: Saraiva, 2015. p. 25.

T TIMM, Luciano Benetti. Os grandes modelos de responsabilidade civil no direito privado: da culpa ao risco.
In: NERY JUNIOR, Nelson; NERY, Rosa Maria Andrade. Doutrinas essenciais de responsabilidade civil.
V.1. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2011. p. 289.
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e a vida alheias para lucrar deve pagar por isso”, motivo pelo qual surgiu, neste contexto, o
seguro de responsabilidade civil que serd melhor aprofundado neste trabalho.

Bem da verdade, o terreno é fértil para novas e consolidadas analises, todavia, sem
juizo de mérito, é uma realidade que caminhou a responsabilidade civil brasileira trajeto
guiado pela sua atencdo mais voltada ao risco do que a culpa. Inegéavel, portanto, a
importancia do tema da andlise da natureza da responsabilidade civil, se subjetiva ou objetiva.

Ocorre que parte desta divisdo se deve a admissdo de uma eficacia dos direitos
fundamentais para além de sua esfera propria em direito publico, incidindo também sobre o

direito privado®®

e as relacGes juridicas por ele regradas, ocasionando o surgimento de novas
formas de pensar a responsabilidade civil. Escapando de uma I6gica unicamente reparatoria, a
atencdo do instituto voltou-se a protecdo da vitima e ndo mais unicamente os danos causados
e sua reparacdo, sendo prova disto a admissao de novos danos de natureza extrapatrimonial ao
longo dos anos que confrontam um ideal puramente econdmico de dano. **°

Objetivando ao topico do presente trabalho, importante referir das anotacGes breves
acima de que nao é demasiado atribuir a responsabilidade civil funcdes para além da
reparacao, objetivo pelo qual foi criada e se guiou durante muito tempo — e ainda o faz.
Tampouco se defende um afastamento absoluto desta natureza, de forma alguma, mas
somente a aceitacdo de uma ou mais funcBes subsidiaria e supletivas que,
imprescindivelmente, sequer confrontam o nlcleo de seu objeto e muitas vezes representam
consequéncias comportamentais de seus preceitos.

Neste sentido, inclusive, Bruno Miragem leciona que a crise e renovacdo da
responsabilidade pode ser resumida em algumas ideias, quais sejam: “[a] relativizacdo da
culpa como critério de imputa¢do da responsabilidade civil”; “[a] crise do nexo de

causalidade”; “[e]xtensdo da responsabilidade para além dos causadores do dano”; “[o]

8 | OPEZ, Teresa Ancona. Principio da precaucdo e evolucdo da responsabilidade civil. Sio Paulo: Quartier
Latin, 2010. p. 58/61.

% Ingo Wolfgang Sarlet entende que o ponto de partida para abordar o reconhecimento de eficacia dos direitos
fundamentais no plano dos privados é compreender que, ao contrario do que se deu no Estado classico e liberal
de Direito, o Estado social de Direito pressupde ndo s6 uma ampliacdo das atividades e fungdes do Estado, mas
também uma sociedade participante e ativa no exercicio do poder, tendo em vista que a liberdade individual ndo
mais é afrontada unicamente e prescinde de protecdo contra o Poder Pablico, “mas também contra os mais fortes
no ambito da sociedade, isto &, os detentores de poder social e econdmico, ja que é nesta esfera que as liberdades
se encontram particularmente ameagadas”, como, segundo o autor, no caso das relagdes consumeristas e de
emprego. (SARLET, Ingo Wolfgang. A eficacia dos direitos fundamentais: uma teoria geral dos direitos
fundamentais na perspectiva constitucional. 12 ed. Porto Alegre: Livraria do Advogado Editora, 2015. p.
396.)

0 MIRAGEM, Bruno. Direito civil: responsabilidade civil. S&o Paulo: Saraiva, 2015. p. 24.
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reconhecimento de novos danos”; “[n]ovas fun¢des da indeniza¢do” €, por Ultimo e para este
topico mais importante, “[a] valoriza¢do da prevencdo e precaugdo de danos”. ***

De forma muito proxima a sua conceituacdo generalizada, neste sentido prevencao é
“a providéncia que visa evitar o dano que, dado o estado da ciéncia e da técnica, identifica-se
como consequéncia de determinada conduta”, sendo precaugédo, por sua vez, providéncia para
“evitar a ocorréncia de danos cuja ocorréncia ndo seja conhecida, isto €, evita-se ou limita-se a
conduta do agente mesmo sem a certeza — dado o estado da ciéncia e da técnica — sobre a
ocorréncia ou ndo de um resultado danoso”. Portanto, o dano ¢ evitado justamente porque
impede-se que ocorra, “para tanto limitando/condicionando comportamentos individuais”. *¢?

Como faz Nelson Rosenvald, ha quem refira a incidéncia de quatro fungdes
fundamentais a responsabilidade civil, com alteragdo na “proeminéncia de uma fung¢do em
detrimento da outra” em razao da alteracao do “periodo histérico e do ambiente social”: “(a) a
funcdo de reagir ao ilicito danoso, com a finalidade de reparar o sujeito atingido pela lesdao”;
“(b) a fungdo de repristinar o lesado ao status quo ante, ou seja, estado ao qual o lesado se
encontrava antes de suportar a ofensa”; “(c) a funcao de reafirmar o poder sancionatério (ou
punitivo) do Estado”; “(d) a funcdo de desestimulo para qualquer pessoa que pretenda
desenvolver atividade capaz de causar efeitos prejudiciais a terceiros”. Também, eleita a
“triparti¢do funcional” da responsabilidade civil em “reparatéria, punitiva e precaucional”,
acaba-se por deixar de dotar qualquer uma delas, com exclusividade, da fungéo preventiva, na
medida em que a “prevengdo lato sensu é um dos quatro principios regentes da
responsabilidade civil e inafastavel consequéncia da aplicacdo de qualquer uma das trés
fungdes estudadas™. 463

Existem divergéncias na eleicdo das func¢des da responsabilidade. Todavia, segundo
Teresa Ancona Lopez, ¢ lugar comum afirmar que duas fungdes sdo “primordiais” e se
repetem nas andlises de diversas origens e pensamentos: a funcdo reparatdria ou
compensatoria e a funcéo preventiva.

Por certo que o movimento de objetivacdo da responsabilidade civil abraca
intensamente a funcdo reparatoria e compensatdria, porém, afasta, de certa forma, a funcédo

preventiva da responsabilidade civil. Isto se d& porque, em que pese o fenbmeno da

! MIRAGEM, Bruno. Direito civil: responsabilidade civil. S&o Paulo: Saraiva, 2015. p. 29/41.

“82 Ibidem, p. 39/40.

2 ROSENVALD, Nelson. As funges da responsabilidade civil: a reparagéo e a pena civil. 3 ed. Sdo Paulo:
Saraiva, 2017. p. 32/33.

4 |LOPEZ, Teresa Ancona. Principio da precaucdo e evolucdo da responsabilidade civil. Sio Paulo: Quartier
Latin, 2010. p. 73.
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responsabilidade civil objetiva e socializagdo dos riscos*® faca com que os agentes de
mercado sejam cautelosos de forma abstrata ao, por exemplo, desenvolver e comercializar
produtos e servicos, € no aferimento da culpa que justamente se analisa a conduta e
capacidade de evitar o dano causado por parte do agente e, assim, averiguar a pertinéncia ou
ndo do acolhimento do dever de indenizar no caso concreto.

Portanto, ¢ possivel afirmar que “0 efeito preventivo da responsabilidade civil esta
ligado a responsabilidade subjetiva, ao pressuposto da culpa”. Assim sendo, a ideia de dever
de indenizar que “deveria induzir o agente causador a adotar medidas iddneas para prevenir
prejuizos a terceiros e dissuadi-lo de atividades muito arriscadas aparece dissociada do risco
no sentido juridico” e vinculada & responsabilidade civil objetiva. *°

Neste ponto, propondo desde ja conexdo entre a no¢do de culpa em responsabilidade
civil e analise de conduta dos administradores de instituicdes financeiras com base nos
padrbes estabelecidos nos deveres de conduta a serem atendidos, indispensavel é a licdo de
Bruno Miragem:

A nocdo de culpa gera um juizo de reprovabilidade da conduta, de modo que
se possa dizer que 0 agente a quem se atribui a conduta culposa nédo tenha se
comportado do modo esperado e considerado adequado pela sociedade,
razdo pela qual mereceria a reprovacdo social. Todavia, esse juizo de
reprovabilidade, vinculado a uma violagdo de dever juridico pela conduta do
agente que vem a causar dano, altera-se no direito contemporaneo. Isso
porque a culpa psicoldgica que deu base a responsabilidade subjetiva, desde
sua estruturagdo como categoria juridica, deu lugar ao que hoje se denomina
culpa normativa. Ou seja, deixa de ser decisiva a investigacdo da conduta do
agente, de modo a determinar que tipo de animus o tenha movido na conduta
causadora do dano, se houve a intencdo de causé-lo ou a auséncia de um
comportamento possivel e esperado no atendimento a uma norma de
conduta, decorrente da falta de esfor¢o ou atencdo necessario para fazé-lo

*5 0 fendémeno da socializagdo dos riscos representa expediente impar, compreendido pela divisdo em sociedade
de absolutamente todos os riscos e dever de indenizar, alcancando a repara¢do ao patamar tdo elevado que acaba
por barrar qualquer analise de culpa. Tem como exemplo rotineiro 0s seguros obrigatérios de veiculo como
imposicéo legal. Ocorre que ela também acarreta alguns inconvenientes como “a diminui¢do do cuidado para
evitar os riscos, aumentando, assim, os casos de danos, além do peso econdmico sobre os cofres publicos, o que
acaba por onerar, com tributacdo pesada, os cidaddo e, de outro lado, também freia o crescimento econémico,
como mostrou a experiéncia neozelandesa”. De qualquer sorte, com a socializagdo dos riscos, mesmo nos
ordenamentos que venham a adota-la, ndo se pressupfe o final das teorias da culpa e do risco, tampouco se
dando tal cenéario com uma hipotética ado¢do a nivel mundial dos seguros de responsabilidade civil. “Nao havera
a substituicdo de um ramo do direito por outro. Primeiro porque as tentativas de “socializagcdo dos riscos” nem
sempre foram positivas, hd muita desconfianca em sua adocao pelos problemas que acarreta. Segundo porque as
acOes indenizatorias continuardo para apuragdo do quantum que o seguro deve desembolsar em nome do seu
segurado, ou seja, em nome do ofensor condenado. As agles sdo pré-requisitos do pagamento do seguro. E,
finalmente, o principal motivo: - os principios da prevencéo e da precaucdo sdo aqueles que véo integrar todo
o direito da responsabilidade civil no século XXI.”. (LOPEZ, Teresa Ancona. Principio da precaucdo e
evolucdo da responsabilidade civil. S&o Paulo: Quartier Latin, 2010. p. 60/61.).

“ |bidem, p. 79.
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(negligéncia ou imprudéncia) — culpa psicologica. Passa-se a orientar a
investigacdo da existéncia ou ndo de culpa segundo padrbes objetivos de
conduta devida, exigiveis em dada situacdo concreta, que passam a ser
comparados com o comportamento que de fato o agente desenvolveu, de
modo a considerar culpado aquele que deixou de observar tais padrdes. *®’

Imaginar a falta de exame de culpa na responsabilidade civil dos administradores seria
até mesmo disfuncional com base na prépria nocéo de direcionamento das normas legais e
regulatorias atinentes a espécie no sentido de preservacdo da estabilidade financeira. No
intuito de proteger o sistema bancéria da forma como foi estruturado, o efeito de estimular
zelo e diligéncia decorrente do uso da culpa como pressuposto da responsabilidade civil é
imensamente mais valioso e eficiente “do que o eventual ressarcimento pelo patriménio do
administrador sem culpa”. 4%

Também, na concretizacdo da referida funcdo preventiva da responsabilidade, ponto
em destaque refere-se ao nexo de causalidade. Trata-se, por sinal, do “grande protagonista da
responsabilidade civil”. Pode ser definido enquanto “vinculo légico entre determinada
conduta antijuridica do agente e o dano experimentado pela vitima, a ser investigado no plano
dos fatos, para a identificacdo da causa apta a determinar ocorréncia do dano”. Contudo,
importante referir, ndo se trata de mero exercicio de “puro arbitrio do interprete”, sendo a sua
investigacéo realizada com exigéncia de “fundamento e método para a devida precisdo”. 4®°

Na lico de Antonio Menezes Cordeiro a anélise do nexo de causalidade é encontrada
na “teoria do escopo da norma juridica violada”, podendo ser formulada da seguinte forma: “a
causalidade juridicamente relevante verifica-se em relacdo aos danos causados pelo facto, em
termos de conditio sine qua non, nos bens tutelados pela norma juridica violada”. 4’

O nexo de causalidade tem como fungdes justamente identificar o “autor material do
dano”. Nesta esfera ndo somente quem adotou a conduta comissiva do dano, como também o
conteido da responsabilidade, “delimitando até onde este autor, ou quem a lei expressa
atribua o dever de indenizar, ird responder”. 4l

Aliés, justamente no aferimento do alcance desta responsabilidade que se localiza a

sua importancia para a funcdo preventiva da responsabilidade civil. Somente com percepcao

“* MIRAGEM, Bruno. Direito civil: responsabilidade civil. S&o Paulo: Saraiva, 2015. p. 103/104.

8 WAISBERG, Ivo GORNATI, Gilberto. Direito bancario: contratos e operagdes bancarias. 2 ed. Sdo
Paulo: Saraiva, 2016. p. 210.

*° MIRAGEM, op. cit., p. 219.

% CORDEIRO, Anténio Menezes. Responsabilidade bancéria, deveres acessérios e nexo de causalidade. In:
CORDEIRO, Anténio Menezes; GOMES, Januario da Costa; BASTOS, Miguel Brito; LEAL, Ana Alves
(coord.). Estudos de direito bancario I. Coimbra: Almedina, 2018. p. 30.

1 MIRAGEM, op. cit., p. 221.
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dos agentes potencialmente causadores do dano, isto é, com identificacdo por parte destes da
relacdo entre sua conduta e o resultado é que se encontrardo hipéteses de concretizacdo desta
funcdo preventiva. Como leciona Cesar Santolim, € justamente o tratamento dado pelo Direito
ao nexo de causalidade que sera “determinante na maneira como (racionalmente) os
individuos se comportardo quanto a atividades de precaucdo, independentemente do regime
de responsabilidade adequado (subjetivo ou objetivo)”, mesmo que no caso de
responsabilidade civil de natureza subjetiva seja até mesmo claro ¢ intuitivo que “0 meio mais
6bvio de tratar este problema seja pela analise da culpa”. 4"

A ideia de responsabilizar alguém ja compreendeu punicao, repreenséo e culpa. Com o
surgimento da teoria do risco, a reparacdo do dano ocupou lugar de destaque. Ocorre que,
“In]a contemporaneidade, soma-se a finalidade compensatoria a ideia de responsabilidade
como prevencdo de ilicitos”. “A prevengao reside em todos os confins da responsabilidade e
ndo apenas simboliza um mero refrdo: “mais vale prevenir do que remediar”, ou uma vazia
declaracdo de principios”. *

Toda vez que resta arbitrada uma indenizacao a ser paga por um determinado réu “essa
sancdo deveria servir ndo s6 para ressarcir 0s prejuizos da vitima mas também para ameacar
com a aplicacdo dessas penas o culpado e o resto da sociedade”. Trata-se de funcéo
dissuasoria e preventiva automatica da responsabilidade civil. Contudo, tal efeito intimidativo
restou mitigado em especial pela adocao de seguros de responsabilidade civil. **

“A prevencgdo civil (diferentemente da penal), como consequéncia da pena, esta
desgastada, principalmente pelo mecanismo securitario”, situagdo ainda mais escracha no
ambito da responsabilidade civil dos administradores de sociedades empresarias de grande
porte e instituicBes financeiras. *”®> Trata-se, inclusive, de um problema encontrado pela
presente pesquisa, fato mitigador da afirmacdo de que a estrutura legal e regulatoria de
responsabilidade civil dos administradores de instituicdo financeira na concessao de crédito
atinge o fim de promover a estabilidade do sistema financeiro de forma preventiva com

mecanismo de incentivo de condutas zelosas.

42 SANTOLIM, Cesar. Nexo de causalidade e prevencdo na responsabilidade civil. Revista da Ajuris, Porto
Alegre, V. 41, n. 136, p. 79-100, dez/2014. Disponivel em:
<http://www.ajuris.org.br/OJS2/index.php/REVAJURIS/article/view/354>. Acesso em: 22/11/2018. p. 95.

** ROSENVALD, Nelson. As funges da responsabilidade civil: a reparagéo e a pena civil. 3 ed. Sdo Paulo:
Saraiva, 2017. p. 33/34.

" |LOPEZ, Teresa Ancona. Principio da precauco e evolucéo da responsabilidade civil. Sio Paulo: Quartier
Latin, 2010. p. 78.

“> LOPEZ, loc. cit.
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Como bem definem Ivo Waisberg e Gilberto Gornati, tal situagéo de producéo de risco
moral se repete quanto aos seguros de depdsito, dando causa a uma possivel conduta menos
prudente de administradores. Contudo, a propria “ado¢do da culpa como fundamento de
responsabilidade civil € um elemento que ajuda a balancear essa situacdo, aplicando o
estimulo ao zelo e & prudéncia”. *’®

Com o surgimento, ao longo do século XIX, de novas exigéncias decorrentes do
cenario social e dos novos riscos oriundos, por exemplo, da industrializacdo dos meios
produtivos e outros atividades “desenvolveram-se 0s seguros de responsabilidade civil e, com
eles, a cobertura da culpa, de eventos causados por ato culposo do segurado”. Em outras
modalidades de seguro, também se passou a admitir “por expressa previsao contratual, a
possibilidade de cobertura de sinistro para o qual o segurado tenha contribuido com culpa,
subsistindo, porém, a impossibilidade de seguro para a hipétese de dolo do segurado.” *'’

H& também quem defenda uma crise da responsabilidade civil tamanha que questiona
seu futuro, vinculando-o intimamente ao seguro de responsabilidade civil. Segundo Ernesto
Tzirulnik, “A responsabilidade civil, com o incrivel desenvolvimento dos acidentes, perde seu
proprio sistema. Da mostras de insuficiéncia”. Justificando a crise, 0 autor questiona ainda
“como indenizar as vitimas se o patrimonio do responsavel nao se revelar suficiente? E como
evitar o risco de débacle das unidades produtivas "responsaveis" que pode sobrevir mesmo
para "os mais privilegiados patrimdnios" em conseqiiéncia da efetiva reparagao das vitimas?”.
Ainda segundo Tzirulnik, “[o] seguro de responsabilidade civil, estabelecendo uma potente
funcdo complementar entre o Direito e a técnica dos seguros, apresenta-se como sucedaneo da
responsabilidade civil”, instituto juridico ameacado pelo rotineiro alargamento das noc¢des de
responsabilidade e danos, “cujo declinio é inevitavel dadas as crescentes necessidades
econbmicas que, no nivel indenizatério, decorrem do grau de desenvolvimento e
complexidade das sociedades contemporaneas”. *’®

No ambito especifico dos administradores de sociedades an6nimas, destacam-se como

479 55480

figuras protetoras de patrimonio a carta de conforto™”, modalidade de “garantia impropria”™",

4% WAISBERG, Ivo GORNATI, Gilberto. Direito bancario: contratos e operagdes bancarias. 2 ed. Sdo
Paulo: Saraiva, 2016. p. 210.

" PETERSEN, Luiza Moreira. O risco no contrato de seguro. Sdo Paulo: Roncarati, 2018. p. 98.

" TZIRULNIK, Ernesto. O futuro do seguro de responsabilidade civil. In: NERY JUNIOR, Nelson; NERY,
Rosa Maria Andrade. Doutrinas essenciais de responsabilidade civil. V.2. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais,
2011. p. 718.

% A carta de conforto é um instrumento pelo qual a empresa ou seus s6cios se obrigam a ressarcir o
administrador por despesas incorridas em razdo de demandas judiciais, administrativas ou em procedimentos
arbitrais promovidos por terceiros. O referido instrumento ndo possui previsdo na legislacdo brasileira, derivando
dos denominados indemnification agreements adotados pelo direito norte-americano”. Também ¢ utilizado como
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e 0 seguro de responsabilidade civil para administradores: D&O, sigla para Directors and
Officers Liability Insurance, ou, em traducdo livre, seguro de responsabilidade civil para
administradores e conselheiros, de maior interesse ao presente trabalho. “%*

Com surgimento na década de 1930, introduzido pelo Lloyd’s of London como
reposta a grande depressdo de 1929, o seguro D&O teve grande evolugdo a partir da década
de 1960, quando eram oferecidas duas diferentes apolices em mercado: “uma cobrindo o
reembolso a sociedade pelas indenizacGes por ela pagas a seus conselheiros e diretores em
virtude de reclamagdes feitas contra estes”, correspondendo a atual nomenclatura Side B
Coverage, ¢ “outra cobrindo o reembolso direto aos administradores por indenizacgdes pagas a
terceiros e ndo reembolsadas pela sociedade”, correspondendo, por sua vez, a atual Side A
Coverage. Importante referir também que, via de regra, as duas coberturas acima referidas
passaram a incorporar a mesma apolice, sendo incluidos ai também, via de regra, 0s custos
inerentes a defesa dos administradores em processos judiciais ou administrativos. Introduzido
no Brasil na década de 1990, por conta das privatizacGes e transferéncia de executivos de
multinacionais, representava contratacdes de excecao, 0 que se alterou a partir da vigéncia do
Cadigo Civil de 2002 que incorporou ao nosso ordenamento as nogoes de desconsideracdo da
personalidade juridica e tornou-se praticamente uma exigéncia de mercado. #6243

A indispensabilidade pratica do seguro D&O acaba por comprometer, pelo menos em
parte, a funcdo preventiva da responsabilidade civil. Tem-se no seguro o “oposto do principio
da prevencdo”, sendo estes “figuras antinomicas”. Todavia, em que pese exer¢ca 0 Seguro
papel inibidor da funcdo preventiva da responsabilidade civil, ndo se esta a afirmar que
haveria melhor cenério de mercado sem o instrumento securitario. Como leciona Teresa
Ancona Lopez, “um mercado de seguro de reparacdo civil eficaz € importantissimo para
indenizacdo das vitimas, mas principalmente na informagdo dos modos de prevencdo, que
deve ser estimulada para que os danos ndo cheguem a acontecer”. Ocorre que ndo se deve

estabelecer a prevencdo unicamente como consequéncia ou funcdo automatica da reparacao

complemento do seguro de responsabilidade civil, assumindo o papel de garantia de pagamento no caso de
negativa de cobertura ou sobreposi¢do do valor indenizatdrio devido a cobertura ajustada. (FARIA, Clara Beatriz
Lourenco de. O seguro D&O e a protecdo ao patrimdnio dos administradores. 2 ed. Sdo Paulo: Almedina,
2015. p. 75/77.).

8 MIRAGEM, Bruno. Direito bancario. 2 ed. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2018. p. 532

1 EARIA, op. cit., p. 75.

“2 EARIA, op. cit., p. 79/80.

*8 Em que pese denominado seguro de responsabilidade civil, acaba por incorporar, na realidade brasileira,
funcBes para além deste campo de estudo. Aplica-se também para bloqueios de ativos por quaisquer motivos
vinculados a fungdo, débitos de natureza trabalhista com solidariedade reconhecida proviséria ou
definitivamente, cenarios de desconsideracdo da personalidade juridica ou redirecionamento de execugdo aos
socios por débito tributario, dentre outras hipdteses, variando de apdlice para apdlice.
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do dano, sendo “necessario que se ponha em pratica o principio da prevengdo como
instrumento anterior ao dano”. **

Ha quem defenda que o seguro D&O representa, inclusive, beneficios na seara da
governanga corporativa, tendo em vista que a cobertura “proporciona ao administrador a
liberdade de atuar no melhor interesse da empresa”. Trata-se 0 seguro, segundo este

entendimento, de instrumento libertador do administrador®®

para que adote decisOes
empresariais voltadas a melhor conveniéncia da sociedade sem se preocupar com 0 Seu
patrimdnio proprio e sua eventual reducdo por conta de responsabilizacdo vinculada a referida
decisdo. *%°

Quanto a eventual responsabilizacdo — até mesmo indevida em muitos casos — na seara
trabalhista ou tributaria, ndo ousamos discordar do entendimento. No entanto, no que se refere
a responsabilidade civil por atos de gestdo propriamente dita acreditamos que algumas
ressalvas sao pertinentes. Primeiro, o regime da responsabilidade civil dos administradores é
baseado em deveres de conduta cuja violacdo é pressuposto para qualquer exame de
responsabilidade; segundo, por forca legal expressa ou importacdo de instituto (business
judgement rule e arts. 158 e 159, 8§6°, da Lei das S.A.), os atos regulares de gestdo ndo devem
ser questionados; terceiro, na responsabilidade subjetiva deve existir o0 exame da culpa do
administrador*®’.

Por mais que seja pertinente a presumivel satisfacdo da funcdo reparatéria por meio
dos mecanismos de seguro, em especial porque dependendo do caso os administradores
sequer teriam patriménio o suficiente para custear referida reparacdo, o mecanismo de
cobertura indenizatéria acaba por ndo incentivar comportamento consciencioso por parte dos

administradores. De qualquer sorte, com base na teoria de causalidade do dano direto e

* |LOPEZ, Teresa Ancona. Principio da precaucdo e evolucdo da responsabilidade civil. Sio Paulo: Quartier
Latin, 2010. p. 65/66 e 79.

*® No t6pico, importante referir o ja exposto no subcapitulo anterior, referente & capacidade de abrigar o mesmo
efeito de liberdade com consolidacéo de regras claras para julgamento do negdcio (business judgement rule),
defendendo administradores conscienciosos dos prejuizos decorrentes de sua decisdo se observados critérios
minimos de boa-fé e adequacdo da conduta a realidade empresarial do caso proposto.

% EARIA, Clara Beatriz Lourenco de. O seguro D&O e a protec&o ao patrimonio dos administradores. 2 ed.
S&o Paulo: Almedina, 2015. p. 81.

“87 Neste ponto, ainda, importante referir que em alguns casos de responsabilidade subjetiva “ndo é o lesado que
tem o Onus da prova do dolo, ou da negligéncia, imprudéncia e impericia do agente: tais casos sdo o0s de
presuncado juris tantum de culpa do agente, em que este, para se liberar, tem de demonstrar que agiu com todos
os cuidados que seriam exigiveis, embora sem ter necessidade de provar que o fato se deveu a caso fortuito ou de
forca maior.” (NORONHA, Fernando. Responsabilidade civil: uma tentativa de ressistematizacdo
responsabilidade civil em sentido estrito e responsabilidade negocial; responsabilidade subjetiva e objetiva;
responsabilidade subjetiva e objetiva; responsabilidade subjetiva comum ou normal, e restrita a dolo ou culpa
grave; responsabilidade objetiva normal e agravada. In: NERY JUNIOR, Nelson; NERY, Rosa Maria Andrade.
Doutrinas essenciais de responsabilidade civil. VV.1. S8o Paulo: Revista dos Tribunais, 2011. p. 151.).
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imediato, adotada por parte da doutrina brasileira*®®

, tem-se claro “que 0 autor do dano néo
responde ilimitadamente por todas as consequéncias que derivem de sua agdo.” **° O ponto
em questdo € que, propomos, ndo seria um ato de aprimoramento de governanca corporativa
possibilitar aos administradores a consciéncia de que sua conduta sé resultaria em dano ao seu
patrimonio em casos extremos de disfuncdo do cargo e ultrapassados os limites de sua
atribuicdo, independente de qualquer mecanismo de seguro? Tal previsibilidade ndo seria
satisfatoria em termos de eficiéncia de gestao?

N&o ha férmula exata para concretizacdo da funcdo preventiva da responsabilidade
civil, ou até mesmo para certo ativismo na promocao desta prevencao enquanto principio ou
fundamento de base. Também, por dbvio que, “mesmo tomando toda precaucdo e prevencao,
0 pior pode acontecer, pois temos a alea (hazard), que ndo tem como ser controlada”. Deve
haver, na operacionalizacdo destes instrumentos de prevencdo, salvo melhor juizo, “uma
responsabilidade preventiva na qual deveria ser admitido que uma simples ameaca de dano
poderia justificar a proposicao de uma agéo de responsabilidade civil*® [...]? *** Neste ponto,

pertinente e clara é a licdo de Teresa Ancona Lopez:

Em resumo, quando falamos em principio da prevencdo dentro da
responsabilidade civil, estamos nos referindo a um principio geral de direito
fundado na prudéncia e no principio geral da seguranca, que deve, junto com
0 principio da precaucdo, servir de leme dentro da responsabilidade civil
moderna. A simples prevengdo como resultado automatico da sancdo esta
superada principalmente pela difusdo do seguro. O grande desafio dos
juristas no momento é encontrar meios e modos para tornar eficazes esses
principios, sem esquecer que o legislador vai ter papel fundamental nesta
recepcao.

O enquadramento de conduta ao tipo penal gestdo temeréria de instituicdo financeira,
como ja visto, se d& em analise da responsabilidade do administrador frente as “imposicGes

regulatérias de conducdo sadia da instituicdo, mitigando a prevenindo riscos e garantindo a

8 Sendo que ha também referéncia & adogdo no Brasil da teoria da causalidade adequada, inexistindo previs&o
legal expressa em um ou outro sentido. (MIRAGEM, Bruno. Direito civil: responsabilidade civil. Sdo Paulo:
Saraiva, 2015. p. 238/239.).

8 |bidem, p. 239.

0 Aqui importante referir que existem no ordenamento brasileiro alguns expediente processuais de natureza
cautelar ou diferenciada que poderiam acolher em seu escopo intuito inibitério de dano possivel e futuro,
materializando referida fungdo preventiva. Ndo seriam, contudo, a¢fes de responsabilidade propriamente ditas.
1 | OPEZ, Teresa Ancona. Principio da precaucdo e evolucdo da responsabilidade civil. Sio Paulo: Quartier
Latin, 2010. p. 79.

2 Ibidem, p. 80.
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estabilidade do mercado”. *** Na esfera da responsabilidade civil tampouco é diferente, até
mesmo pela natureza subjetiva da responsabilidade civil do administrador.

Na medida em que a culpa do administrador s6 podera ser claramente atestada na
violacdo dos deveres de conduta esperados, 0s quais muitas vezes derivam, complementam ou
sdo amplificados pelas normas regulatérias, tem-se concretizada a funcdo preventiva da
responsabilidade civil na certeza por parte do agente, com base em clara percepcdo da
causalidade, de que a observancia as normas regulatorias garante, na concessdo de credito,
cenario de isencéo de responsabilidade civil, em que pese apresente-se tal decisdo empresarial
como equivocada no futuro. Portanto, a prdpria estruturacdo da responsabilidade civil
subjetiva do administrador de instituicdes financeiras na concessdo de crédito, calcada em
deveres de conduta e sua concretizacdo por meio de observancia das normas regulatorias, é
voltada a mitigacédo de riscos e maior eficiéncia do mercado, afastando uma gestao temeraria.

Ivo Waisberg e Gilberto Gornati, ao analisar a responsabilidade civil dos
administradores de instituices financeiras sujeitos aos regimes especiais apresentam valiosa
licdo. Posicionando-se quanto a natureza da responsabilidade civil dos administradores neste
contexto, defendem que a eleicdo da responsabilidade civil subjetiva ultrapassa a satisfacdo da
funcéo reparatoria do consagrado instituto, satisfazendo a razdo de ser de todo regramento
aplicavel a atividade bancéria e voltado a mitigacdo dos riscos bancéarios. Entendemos que 0s
apontamentos sdo plenamente cabiveis e pertinentes ao &mbito da responsabilidade civil dos
administradores na concessdo de crédito, mesmo que ausente cenario de sujeicao aos regimes

especiais. Sendo vejamos:

Pois bem, qual a funcdo primordial da responsabilidade civil dos
administradores dentro desse sistema? Ressarcir os credores ou regrar a
conduta de forma a evitar o dano?

Se a resposta fosse apenas em um sentido de ressarcimento, ndo haveria
davida de que a responsabilidade objetiva seria a mais indicada. Mas assim
ndo €, em nossa opinido.

Toda a legislacdo dessa area tem como escopo proteger 0 mercado bancério
e evitar a ocorréncia de uma crise sistémica. Essa a caracteristica principal
dessas normas. Mesmo as normas de “repressdo”, como a decretacdo dos
regimes especiais, visam, ap6s constatado o problema e ndo havendo solugéo
melhor, atuar prontamente para estancar a crise e evitar seu alastramento. ***

%% FELDENS, Luciano. Gest&o fraudulenta e temeraria de instituicdo financeira: contornos identificadores do
tipo. In: VILADIR, Celso Sanchez; PEREIRA, Flavia Rahal Bresser; DIAS NETO, Theodomiro (Coord.).
Direito penal econémico: crimes financeiros e correlatos. Sdo Paulo: Saraiva, 2011. p. 85.

% WAISBERG, Ivo GORNATI, Gilberto. Direito bancario: contratos e operacdes bancérias. 2 ed. S&o
Paulo: Saraiva, 2016. p. 210.
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Garantindo ao administrador cenario claro de conduta empresarial adequada e livre de
responsabilizacdo, a propria nogdo da extensdo e conteldo destes deveres de conduta é
mecanismo que promove funcdo preventiva da responsabilidade civil, independente da acédo
de responsabilidade. No contexto da atividade bancaria, “[e]stimular a pratica zelosa e
diligente e, assim, talvez evitar a ocorréncia do problema é a fungdo principal da

responsabilidade civil do administrado dentro desse quadro”. **°

% WAISBERG, Ivo GORNATI, Gilberto. Direito bancario: contratos e operacdes bancérias. 2 ed. Sdo
Paulo: Saraiva, 2016. p. 210.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho tem como proposta explorar e enumerar os deveres de conduta dos
administradores de instituices financeiras no ato tipico bancario de concessdo de credito,
assim como as consequéncias de sua violacdo no &mbito da responsabilidade civil. Também,
com o pano de fundo consistente em um denso regramento regulatorio e supervisao constante,
apresenta, com base nestes mesmos deveres de conduta, instrumento de verificagdo de uma
gestdo temeraria frente aos riscos bancarios na esfera civil.

Conceitos de base sdo enfrentados, dentre eles a propria nocdo de moeda e crédito,
ponto primordial para compreensdo da atualidade e utilidade do tema proposto. No mesmo
patamar de importancia posicionam-se 0s apontamentos acerca da regulacdo do sistema
financeiro e da atividade bancaria, em especial apds as significativas mudancas das Gltimas
décadas que trouxeram a tona os ideais de regulacdo prudencial e valorizacdo de deveres
fiduciarios dos agentes do mercado financeiro.

Neste sentido, no ambito do gerenciamento dos riscos bancarios, a norma regulatéria
inclusive estabelece a necessidade de criacdo pelas instituicGes financeiras de uma estrutura
de gerenciamento continuo e integrado de riscos e de capital, com definicdo clara das tarefas e
extensdo da responsabilidade de cada um do pessoal da instituicdes em seus diversos niveis,

ai incluidos os administradores. %

%% 0 art. 7° da norma regulatéria trata dos mecanismos obrigatérios de mensuracdo e mitigacdo dos riscos
bancarios: “Art. 7° A estrutura de gerenciamento de riscos deve prever: 1 - politicas e estratégias para o
gerenciamento de riscos, claramente documentadas, que estabelecam limites e procedimentos destinados a
manter a exposi¢do aos riscos em conformidade com os niveis fixados na RAS; Il - processos efetivos de
rastreamento e reporte tempestivo de excecfes as politicas de gerenciamento de riscos, aos limites e aos niveis
de apetite por riscos fixados na RAS; Il - sistemas, rotinas e procedimentos para o gerenciamento de riscos; 1V -
avaliacéo periddica da adequacéo dos sistemas, rotinas e procedimentos de que trata o inciso IlI; V - politicas,
processos e controles adequados para assegurar a identificacdo prévia dos riscos inerentes a: a) novos produtos e
servicos; b) modificacBes relevantes em produtos ou servigos existentes; c¢) mudancgas significativas em
processos, sistemas, operagdes e modelo de negdcio da instituicdo; d) estratégias de protecdo (hedge) e
iniciativas de assuncdo de riscos; e) reorganizagdes societarias significativas; e f) alteracdo nas perspectivas
macroecondmicas; VI - papéis e responsabilidades para fins do gerenciamento de riscos, claramente
documentados, que estabelecam atribuicBes ao pessoal da instituicdo em seus diversos niveis, incluindo os
prestadores de servicos terceirizados; VI - programa de testes de estresse, conforme definido no art. 11; VIII -
avaliacdo continua da efetividade das estratégias de mitigacdo de riscos utilizadas, considerando, entre outros
aspectos, os resultados dos testes de estresse; I1X - politicas e estratégias, claramente documentadas, para a gestao
de continuidade de negdécios; X - relatérios gerenciais tempestivos para a diretoria da instituicdo, o comité de
riscos, e o conselho de administracdo, quando existente, versando sobre: a) valores agregados de exposi¢do aos
riscos de que trata o art. 6° e seus principais determinantes; b) aderéncia do gerenciamento de riscos aos termos
da RAS e as politicas e aos limites mencionados no caput, inciso I; ¢) avaliagdo dos sistemas, das rotinas e dos
procedimentos, de que trata o caput, inciso 1V, incluindo eventuais deficiéncias da estrutura de gerenciamento de
riscos e acOes para corrigi-las; d) acGes para mitigacdo dos riscos e avaliacdo da sua eficacia; ) grau de
disseminacdo da cultura de gerenciamento de riscos no &mbito da instituicdo; e f) premissas e resultados de testes
de estresse. § 1° As politicas para gerenciamento de riscos de que trata o caput, inciso |, devem dispor sobre: | -
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A atencdo da supervisdo bancaria se manteve, no passado, somente na demonstracao
estatica de numerario e preenchimento de requisitos contabeis e matematicos. A globalizacéo
financeira, dentre outros aspectos, acarretou na criacdo de organizagOes internacionais,
privadas e compostos por autoridades reguladoras, cujo objetivo precipuo € justamente a
cooperacdo internacional em regulacdo, obstaculizando os efeitos da interconexdo de
mercados financeiros no mundo atual. Desta composi¢cdo surgem recomendacdes que adotam
forca de norma impositiva por comprometimento administrativo interno, as Soft Law,
versando, dentre outras matérias, justamente sobre a mitigacdo dos riscos bancérios, cerne da
supervisdo bancaria atual.

A busca pela estabilidade do mercado financeiro é constante, assim como é a ameaca
representada pelos riscos bancarios, dentre eles 0 sempre temido risco sisttmico e o que mais
interessa ao presente trabalho: o risco de crédito. Da propria natureza funcional do matuo
bancéario se extrai a possibilidade de inadimpléncia por parte do tomador, sendo o risco de
crédito rotina e traco inafastavel desta modalidade contratual.

Ocorre que a nogdo de regulacdo prudencial compreende uma série de normas e
derivados deveres que mantém escala estrutural e global, voltados a constante mitigacdo e
monitoramento dos riscos bancarios e dos devastadores efeitos da crise financeira. Quanto ao
risco de crédito, especificamente, espera-se da instituicdo financeira e de seus representantes
seriedade e eficiéncia na avaliacdo da qualidade do crédito, isto é, do proprio tomador e da
pertinéncia da operacdo, harmonizando eficiéncia e prudéncia, retorno financeiro da operagéo
com excesso de assungéo de riscos.

No descumprimento das normas regulatérias, em especial as referentes aos riscos

bancarios e sua mitigacdo, ha incidéncia de responsabilidade sancionatoéria frente ao 6rgédo

autorizacdes necessarias e acOes apropriadas e tempestivas da diretoria da instituicdo e, quando cabivel, do
conselho de administracdo, em caso de excegdes as politicas, aos procedimentos, aos limites e aos termos da
RAS; Il - instrumentos, servicos financeiros e estratégias de protecdo (hedge) com uso previsto pela instituicao,
em conformidade com os termos da RAS. § 2° Os sistemas de que trata o caput, inciso Il1, incluem sistemas de
informagdo adequados para avaliar, mensurar e reportar, em condi¢des normais ou de estresse, a dimenséo, a
composicdo e a qualidade das exposicfes, considerando os riscos incorridos pela instituicdo. § 3° O reporte
produzido pelos sistemas de informacdo de que trata o § 2° deve: | - refletir o perfil de riscos e a necessidade de
liquidez da instituicdo; Il - estar disponivel, periodicamente e de forma adequada ao uso, para a diretoria e para o
conselho de administracdo, quando existente; 11 - explicitar as deficiéncias ou as limitagdes das estimativas de
risco e das premissas adotadas em modelos quantitativos e em cenéarios.” (BRASIL. CONSELHO MONETARIO
NACIONAL. Resolucéo n.° 4.557, de 23 de fevereiro de 2017. Dispde sobre a estrutura de gerenciamento de
riscos e a estrutura de gerenciamento de capital. Disponivel em: <
http://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/normativo.asp?tipo=Resolu%C3%A7%C3%A30&data=2017&nu
mero=4557>.).
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regulador. Também, h& previsdo expressa de tipo penal vinculado a denominada gestdo
temeraria de instituicdo financeira, a qual € constatada, justamente, no descumprimento de
referidas normas e parametros de atuacdo sadia. Adentrando na averiguacdo das hipdteses de
responsabilidade do administrador da instituicdo financeira na concessdao de crédito, surge
como davida se referido elemento balizador — cumprimento das normas regulatérias e,
portanto, observancia aos principios da seletividade, garantia e liquidez — também se prestaria
para aferimento da culpa na responsabilidade civil.

As instituicbes financeiras, vestidas de roupagem societaria com regime juridico
proprio, quais sejam as sociedades andnimas, atraem a incidéncia de normas legais que
submetem os administradores ao regime juridico da responsabilidade civil subjetiva, baseada
no aferimento da violacdo ou ndo de deveres de conduta previamente estabelecidos de forma
abstrata na legislacdo. Tais normas, inclusive, acabam por reger até mesmo supletivamente as
instituicdes financeiras que ndo adotem tal roupagem societaria por imposicao regulatéria de
autorizacdo de funcionamento®®’. Referidos deveres de conduta, no dmbito da concessao de
crédito, sdo maximizados pelas circunstancias de mercado, assim como pelas normas
regulatdrias incidentes.

O dever de diligéncia amplia-se no sentido de esperar do administrador atitude mais
cautelosa e mitigadora dos riscos bancérios, até mesmo averiguando a pertinéncia ou ndo da
concessdo do crédito em razdo da condicdo e capacidade do préprio tomador. O dever de
lealdade, por sua vez, escapa a bilateralidade da relacdo administrador e acionista e passa a
envolver o sistema financeiro como um todo e terceiros, devendo, mais do que nunca, se
materializar o zelo pelo patrimonio da instituicdo até mesmo pelo eventual e possivel risco
sistémico inerente a sua derrocada. O dever de informar, por sua vez, passa por tamanha
maximizacao que passa a incluir como interessado na divulgacao o proprio 6rgdo regulador e

0s demais agentes de mercado.

7 Neste sentido, dispde a norma regulatoria: “Art. 7° No prazo de 180 (cento e oitenta) dias a contar do
recebimento da manifestacdo favoravel do Banco Central do Brasil a respeito do cumprimento das condicGes
previstas no art. 6°, os interessados deverdo: [...] 8§ 1° O estatuto ou contrato social da pessoa juridica de que trata
0 caput, inciso |, devera conter, expressamente, clausula estabelecendo que: [...] Il - a sociedade sera regida
subsidiariamente pela lei das sociedades anénimas, nos termos do art. 1.053, pardgrafo Gnico, da Lei n° 10.4086,
de 10 de janeiro de 2002 (Codigo Civil), quando ndo organizada sob a forma de sociedade andnima. [...]".
(BRASIL. CONSELHO MONETARIO NACIONAL. Resolugdo n.° 4.122, de 2 de agosto de 2012. Estabelece
requisitos e procedimentos para constitui¢do, autorizagdo para funcionamento, cancelamento de autorizagao,
alteracBes de controle, reorganizacdes societarias e condi¢des para o exercicio de cargos em drgaos estatutarios
ou contratuais das instituicGes que especifica. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/Attachment
s/49128/Res_4122 v5 P.pdf>.).
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A extensdo de referidos deveres de conduta maximizados é também delineada pelas
normas regulatdrias aplicaveis. Trata-se de afastamento parcial do carater abstrato das normas
que originam os deveres de conduta e esclarecimento de seus contornos pela tecnicidade que
envolve a atividade bancéria.

Frente ao proprio tomador do crédito também se operam deveres de conduta. Isto se da
porque o dever de informar, neste ambito, é tdo potencializado que surge como consequéncia
um dever de aconselhamento da instituicdo financeira frente ao consumidor. Trata-se de
reducdo da assimetria informativa do mercado de crédito — fortalecido pela constante
inovacdo dos produtos bancérios e falta de educacdo financeira da populacdo —, cabendo a
prépria instituicdo financeira a averiguacdo e atestado de pertinéncia e compatibilidade das
condi¢des do negocio entabulado, preservando ao fim e ao cabo a prépria estabilidade do
sistema financeiro.

A governanga corporativa das instituigdes financeiras acaba por monitorar o sistema
de incentivos que se apresenta aos representantes da organizacdo e consequentemente dos
agentes de mercado. No ambito da atividade bancaria, apresenta nuances ndo vistas nos
demais empreendimentos, tudo por conta da propria especialidade da atividade. Afastando
cenarios de propagacdo de risco moral e conflito de agéncia, como no caso em que a
remuneracdo do administrador esta vinculada ao numerédrio de crédito concedido,
independente da qualidade deste, se trata de ferramenta primordial a mitigacdo dos riscos
bancérios. *®

A concessdo de crédito € atividade bancéria tipica. Todavia, acreditamos que deve

ainda ser dividida entre o ato de concessdo de crédito propriamente dito, autorizado

% Os arts. 2, 3 e 4 da norma regulatéria representam bem o referido, apontando as diretrizes necessérias da
politica de remuneracdo dos administradores: “Art. 2° A politica de remuneragdo de administradores deve ser
compativel com a politica de gestdo de riscos e ser formulada de modo a ndo incentivar comportamentos que
elevem a exposi¢do ao risco acima dos niveis considerados prudentes nas estratégias de curto, médio e longo
prazos adotadas pela instituicdo.

Art. 3° A remuneracgdo dos administradores das areas de controle interno e de gestdo de riscos deve ser adequada
para atrair profissionais qualificados e experientes e ser determinada independentemente do desempenho das
areas de negocios, de forma a ndo gerar conflitos de interesse. Paragrafo tnico. As medidas do desempenho dos
administradores das areas de controle interno e de gestdo de riscos devem ser baseadas na realizacdo dos
objetivos de suas proprias fungdes e ndo no desempenho das unidades por eles controladas ou avaliadas.

Art. 4° As instituicdes que efetuarem pagamentos a titulo de remuneracao varidvel a seus administradores devem
levar em conta, quanto ao montante global e a alocacdo da remuneragdo, os seguintes fatores, entre outros: | - 0s
riscos correntes e potenciais; Il - o resultado geral da instituicdo, em particular o lucro recorrente realizado; Il -
a capacidade de geracdo de fluxos de caixa da instituicdo; IV - o ambiente econdmico em que a instituicdo esta
inserida e suas tendéncias; e V - as bases financeiras sustentaveis de longo prazo e ajustes nos pagamentos
futuros em fungdo dos riscos assumidos, das oscilagcdes do custo do capital e das projecdes de liquidez. [...]".
(BRASIL. CONSELHO MONETARIO NACIONAL. Resolucdo n.° 3.921, de 25 de novembro de 2010.
Dispde sobre a politica de remuneragdo de administradores das instituicdes financeiras e demais instituicGes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil. Disponivel em:
<http://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/normativo.asp?tipo=res&ano=2010&numero=3921>.).
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expressamente por administrador da instituicdo financeira ou por alcada, e o ato de
formulacdo da politica de crédito e apetite por riscos, a qual fica a cargo do conselho de
administracdo. Os deveres de conduta aplicaveis a espécie, importante referir, ndo decorrem
do contrato, mas sim da lei, tendo vigéncia em ambos o0s casos.

Na violacdo dos referidos deveres de conduta, concretiza-se principio de hipotese de
responsabilidade civil do administrador. Nao frente ao proprio tomador do crédito, em
especial pela barreira criada pela boa-fé objetiva e busca por vantagem indevida, mas sim por
terceiros eventualmente prejudicados e a propria sociedade.

O patrimo6nio social representa a garantia direta de eventuais credores, sendo que
empresas a beira da derrocada, sendo expulsas do mercado por um ideal de eficiéncia do uso
dos recursos, podem eventualmente fazer uso de crédito que ndo fazem jus — com base nos
deveres de conduta de concessdo responsavel e apropriada — para aparentar situacdo de
solvéncia que ndo representa a verdade. Contratacfes feitas neste cenario, sem sombra de
duvidas, podem causar danos que seriam evitados no caso de uma observancia aos critérios de
concessdo de crédito previstos nas normas regulatorias. Neste ponto, exatamente, reside o
nexo de causalidade entre o dano em andlise e a conduta do administrador que violou 0s
deveres de conduta esperados. Ainda, poder-se-ia falar, no caso hipotético, em
responsabilidade civil da prépria instituicdo financeira com posterior regresso contra o
administrador.

Ocorre que ndo € saudavel a expansdao de hipoteses de responsabilizacdo de
administradores, justamente porque tal aumento de risco ao patriménio pessoal pode acabar
por afastar pessoas prudentes e cautelosas, atraindo unicamente pessoas que pouco Se
importam com o seu comprometimento pessoal. Justamente por isso que se fala na pertinéncia
de aplicacdo da regra de julgamento do negocio (Business Judgement Rule) adaptada e
temperada no Brasil, com funcionalidade exposta na Lei Acionaria sem referéncia expressa e
na condicdo de interpretacdo de dois dispositivos legais de exclusdo de responsabilidade do
administrador que atua com boa-fé e voltado aos interesses da companhia.

Na mesma medida em que é pertinente a andlise da violacdo dos deveres de conduta,
deve-se ter em mente que a perseguicdo de administradores que, infelizmente, adotaram
decisbes que resultaram em prejuizo, sem demonstracdo da culpa, é indevida. Porém, tal
afirmativa ndo esgota o0 temor destes profissionais muitas vezes excessivamente
responsabilizados. Como resposta pratica a possibilidade de responsabilizacdo dos
administradores, importante referir, consolidou-se na pratica o seguro de responsabilidade
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civil dos mesmos. Trata-se, praticamente, de exigéncia negocial rotineira na contratacdo de
profissionais bem capacitados para o cargo.

Para além da funcdo reparatoria ou compensatoria da responsabilidade civil, hd uma
funcdo preventiva. Referida funcdo, importante dizer, representa a tendéncia futura do
instituto. Prudéncia, precaucdo e a obstaculizacdo do dano antes que se materialize. N&o se
trata apenas do mecanismo de incentivos que tem como gatilho automético a aplicacdo da
sancdo indenizatoria, este resta inclusive mitigado pela cobertura securitaria do seguro de
responsabilidade civil, mas sim pela prépria nocdo de que um exame claro de nexo de
causalidade e contornos de ato possivelmente danoso possibilitam ao prdprio agente perceber
a pertinéncia ou ndo de sua conduta.

Assim sendo, a propria estruturacdo e fundamentos da responsabilidade civil subjetiva
representam manifestacdo de funcdo preventiva da responsabilidade civil. Mesmo que a
cobertura securitaria venha a mitigar os estimulos de conduta zelosa, criando cenério de risco
moral, os ditames da responsabilidade civil de natureza subjetiva, com avaliagdo da conduta
dos administradores com base nos deveres de conduta insculpidos na legislacédo e reforgados
pelas normas regulatérias, ponderam tal efeito.

Percebe-se que a estruturacdo das normas legais e regulatérias que motivam a
supervisdo do sistema financeiro no sentido de manutengéo da sua estabilidade se harmoniza
com o regime juridico da responsabilidade civil subjetiva do administrador na concessdo de
crédito. Com base na propria nocdo de aferimento da culpa por violacdo de deveres de
conduta, é possivel ao agente compreender subjetivamente a pertinéncia ou ndo de sua
conduta. Tal afirmacdo ndo seria verdade no caso de responsabilidade civil de natureza
objetiva.

Destarte, incidem sobre a atividade dos administradores de institui¢cdes financeiras, na
concessdo de crédito, deveres de conduta de identificacdo, mensuragdo e prevengdo de riscos
bancarios, assim como de gestdo sadia e baseada nas informac6es disponiveis e bem apuradas,
sempre com observancia as normas regulatorias. Violados referidos deveres, materializa-se
possivel cenario de responsabilidade civil dos administradores de institui¢cGes financeiras na
concessdo de crédito, isto é, responsabilidade civil por concessao imprudente de crédito.

Caso o crédito concedido atraia aparéncia de solvabilidade indevida para o tomador,
lesando terceiros, haverd hipdtese de concessdo imprudente de crédito, desde que
demonstrado o nexo de causalidade. Caso o crédito concedido venha a prejudicar a prépria
instituicdo financeira e indiretamente alguns de seus acionistas, no caso de uma relagdo de

concentracdo acionaria, por exemplo, por conta da impertinéncia do crédito concedido até
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mesmo para companhias do mesmo grupo econdmico, podera haver responsabilidade civil por
concessdo imprudente de crédito. Caso venha a instituicdo financeira a se prevalecer de sua
posicdo negocial e, concedendo crédito de forma imprudente, venha a criar condicéo artificial
de continuidade empresarial com base em constituicdo ou majoracdo de garantia real que lhe
colocara em posicdo mais privilegiada que os demais credores em cenario inevitavel de
quebra, podera haver responsabilidade civil por concessdo imprudente de crédito.

Atos irregulares de gestdo, internos ou externos, fardo com que potencialmente
responda civilmente o administrador frente a prépria companhia ou terceiros, desde que
ultrapassados os requisitos de admissibilidade da a¢éo de responsabilidade civil e satisfeitos
0s pressupostos do mesmo instituto. A responsabilidade civil recaira sobre o administrador,
diretor ou membro do conselho de administracdo da companhia, caso haja, por parte deste,
desvio de suas fun¢des e conduta culposa e danosa a propria companhia ou a qualquer terceiro

no &mbito da atividade tipica de concessao de crédito.
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