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RESUMO

DE BRIDA, Henrique Paulo. O Sistema de Pagamentos Brasileiro a luz do
Cddigo Civil. 2014. 392 p. Tese de Doutorado. Departamento de Direito Civil. Faculdade
de Direito da Universidade de Sao Paulo. Sao Paulo, 2014.

O estudo juridico do sistema de pagamentos sob o enfoque do direito obrigacional
requer exame prévio do fendmeno socioecondmico representado pela moeda, enquanto
elemento fundamental da relacdo obrigacional de compra e venda, determinante do preco e
objeto do pagamento. Antes, porém, da andlise do pagamento e de seus instrumentos
juridicos, ou seja, da moeda (em sentido largo) como efeito juridico, tem-se de perquirir
sobre sua natureza com o auxilio dos conceitos elaborados sobretudo pela ciéncia
econOmica, mas também pela sociologia e pela histéria social. O exame da realidade
socioecondmica sob o prisma da esséncia dos fatos, ndo apenas de sua aparéncia, busca na
materialidade do fendmeno monetario o suporte tedrico para o encaminhamento da andlise
juridica desse mesmo fendmeno e seus correlatos, tanto sob o enfoque positivista
(dogmidtico) quanto sob o interativo, ou seja, enquanto relacdo entre o mundo juridico
positivo e a globalidade social por meio da interpretagdo ou aplicagdo das normas. A partir
desse quadro analitico, procura o presente trabalho apresentar, primeiramente, um
panorama do sistema monetério, situando o problema da moeda no contexto econdmico e
juridico. Na segunda parte sd@o expostos os fundamentos analiticos da economia em sua
forma monetdria (andlise econdmica da moeda). A terceira secdo abrange o efetivo
funcionamento do sistema monetério, particularmente examinando as fun¢des do dinheiro
numa economia monetaria. A quarta e ultima parte apresenta o Sistema de Pagamentos
Brasileiro (SPB) em seus moldes institucionais, situando-o no arcabouco do ordenamento
juridico nacional. A partir de seus fundamentos juridicos, procede-se ao exame das
matérias especificas do Direito obrigacional, em particular do pagamento e de suas

garantias institucionais.

Palavras-chave: Sistema de Pagamentos Brasileiro. Moeda. Economia monetéria.
Politica monetaria. Cdédigo Civil. Obrigacdes. Pagamento. Compensagdo. Garantias.
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ABSTRACT

DE BRIDA, Henrique Paulo. The Brazilian payment system in the light of Civil
Code. 2014. 392 p. Doctoral thesis. Civil law department. College of Law from the
University of Sdo Paulo. Sdo Paulo, 2014.

The legal study of the system of payments under the focus given by law requires
prior examination of the economic phenomenon represented by currency as a key element
of the obligational relationship given by purchase agreement, as by establishing the price
and also as an object of payment. However, previously to the analysis of the payment and
its legal instruments, i.e. the currency (in broad sense) as a legal effect, one should assess
his nature with the aid of concepts specially developed by economic science, but also by
sociology and social history. The examination of the socio-economic reality lit by the
essence of the facts, not just by their appearance, search through the materiality of
monetary phenomenon for the theoretical support for legally dealing with such a
phenomenon and the correlated ones, both under the positivist approach (dogmatic) as
under the interactive one, that is, as a relationship between the effective legal world and the
social universe as a result of the interpretation or application of law. From this analytical
framework, the ongoing writing seeks firstly to show a panorama of the monetary system
by focusing the currency problem in the economic and legal context. The second part deals
with the analytical foundations of the economy in its monetary form (economic analysis of
currency). The third section covers the effective functioning of the monetary system,
particularly by assessing the functions of money in the context of a monetary economy.
The fourth and last part deals with the Brazilian Payment System (SPB) in its institutional
patterns, by placing it in the framework of the national legal system. From their legal
grounds, one assesses the specific matters concerning the Law of obligations, in particular

the payment and its institutional collaterals.

Key words: Brazilian payment system. Money. Monetary Economics. Monetary

policy. Civil Code. Law of obligations. Payment. Compensation. Collaterals. Special

property.



KURZFASSUNG

DE BRIDA, Henrique Paulo. Das brasilianische Zahlungssystem unter der Licht
des Zivilgesetzbuchs. 2014. 392 S. Doktorarbeit. Lehrstuhl fiir Biirgerliches Recht.
Rechtsfakultit der Universitiat Sao Paulo. Sdo Paulo, 2014.

Die juristische Studie des Zahlungssystems im Rahmen des gesetzlichen
Schwerpunkts erfordert die vorherige Priifung des durch Wihrung representiert,
wirtschaftlichen Phinomens — als ein Schliisselelement des durch Kaufvertrag gegeben
Rechtsverhiltnisses, als Preisfestsetzendes und auch als Zahlungsziel. Vor der Analyse der
Zahlung und der Rechtsinstrumente, d.h. die Wihrung (im weitesten Sinne) als rechtliche
Wirkung, ist es jedoch seine Natur mit Hilfe von speziell entwickelten Begriffen nicht nur
der Wirtschaftswissenschaft, sondern auch der Soziologie und der Sozialgeschichte zu
priiffen. Die Priifung der sozialokonomischen Realitdt unter der Licht des Wesens der
Tatsachen, nicht nur ihrer Erscheinung, sucht die Materialitit des monetiren Phdnomens
durch, um die theoretische Unterstiitzung zum Rechtsumgang mit solchem Phidnomen und
dessen korrelierten zu finden, beide unter dem positivistischen Ansatz (dogmatisch) wie
unter dem interaktiven, d. h. als eine Beziehung zwischen wirksamen rechtlichen und
sozialen Universum aufgrund der Rechtsauslegung bzw. -anwendung. In diesem
analytischen Rahmen ist die laufende Schrift zunidchst ein Panorama des
Wihrungssystems, durch die Betrachtung der Wihrungsfrage im Zusammenhang mit
wirtschaftlichen und rechtlichen Umstinden zu fassen. Der zweite Teil befasst sich mit den
analytischen Grundlagen der Wirtschaft auf monetarer Weise (wirtschaftliche Analyse der
Wihrung). Der dritte Abschnitt behandelt das effektive Funktionieren des
Wihrungssystems, insbesondere durch die Bewertung der Funktionen des Geldes im
Zusammenhang mit einer Geldwirtschaft. Der vierte und letzte Teil befasst sich mit dem
brasilianischen Zahlungssystem (SPB) auf seinen institutionellen Mustern, um es im
Rahmen des nationalen Rechtssystems festzustellen. Uber dessen Rechtsgrundlagen hinaus
ist die spezifische Rechtsfragen bzgl. dem Schuldrecht, insbesondere der Zahlung und

deren institutionellen Gewihrleistungen zu beurteilen.

Kernworter: Brasilianische Zahlungssystem. Geld. Monetire
Wirtschaftswissenschaft. Geldpolitik. Biirgerliches Gesetzbuch. Schuldrecht. Zahlung.

Aufrechnung. Gewihrleistungen. Spezielle Vermogenschaft.



INTRODUCAO

O ordenamento juridico, enquanto sistema, regra situagdes da vida por meio de
suas proposi¢des, regulando os bens da vida e sua distribui¢do social, segundo interesses e
valores prevalentes, de modo a reduzir a complexidade inerente a vida de relagdo. Como
tal tem ele também um cardter 16gico, donde ser necessdrio um discrimine daquilo que,
conceitualmente, nele penetra ou ndo. Nao obstante, ndo se hd de exigir que a légica do
sistema juridico resulte em formulacdo meramente dedutiva das regras juridicas, vez que
essas também podem ser reveladas pelo jurista, desde que ndo firam ao sistema juridico,
pois que a subordinacdo hermenéutica € ao Direito, nao a lei.

A légica, alids, somente assume o sentido de moldura, sendo que a hermenéutica
como doutrina do entendimento correto e os critérios para a objetivacdo de valores
cumprem papel decisivo no pensamento juridico.

Diante da complexidade prépria da realidade social, depara-se o jurista, ndo raro,
com fatos e aspectos da realidade muito mais abrangentes do que aqueles presentes na
rotina forense ou na pesquisa e elaboracdo juridicas cotidianas. Tomando-se como
premissa da juridicidade a incidéncia da regra juridica sobre os fatos sociais, muitas vezes
a questdo a ser solvida € anterior ao regramento de ordem, abrangendo os elementos do
suporte fatico daquela regra, requerendo, portanto, a investigacdo da natureza desses
elementos.

Dessa forma, € mister se iniciar um estudo juridico, enquanto empreendido sob a
égide da ciéncia e ndo s6 da técnica juridica, se examinado como os elementos da realidade
social penetram no mundo juridico, antes, portanto, de se descreverem os efeitos
decorrentes de sua ordenacgao pelo direito (eficécia juridica).

Para tanto, faz-se necessdria a pesquisa cientifica do fendmeno social, objeto de
regramento juridico, socorrendo-se o jurista dos estudos produzidos pelos particulares
ramos da ciéncia que tém naquele fendmeno a sua razao.

Nesse sentido, a teoria juridica, enquanto teoria social, requer influxos,
informacdes e comparagdo com outras teorias que pretendem organizar o funcionamento
social. Nao se dissocia e ndo pode ser compreendida ou interpretada sem a contribuicao e o
didlogo com outras teorias sociais. Assim, a interdisciplinaridade é essencial a andlise
integral da realidade, e pois a sua aplicacdo a essa mesma realidade.

Dessarte, somente através da identificacdo das estruturas juridicas e econdmicas,

bem como de sua formacao historica, é que se franqueia a possibilidade de construcdo e



reconstru¢do da totalidade do sistema juridico em sede interpretativa, afastando-se da
circularidade viciosa do positivismo dogmdtico, que basicamente beneficia as estruturas de
poder dominante — ora se aplicando literalmente as regras em favor dessas estruturas, ora
os principios superiores, gerais, quando as regras nao beneficiam as mesmas estruturas.

Na hipdtese presente, o estudo juridico do sistema de pagamentos sob o enfoque
do direito obrigacional requer exame prévio do fendmeno socioecondmico representado
pela moeda, enquanto elemento fundamental da relacdo obrigacional de compra e venda,
determinante do preco e objeto do pagamento. Antes, porém, da andlise do pagamento e de
seus instrumentos juridicos, ou seja, da moeda (em sentido largo) como efeito juridico,
tem-se de perquirir sobre sua natureza com o auxilio dos conceitos elaborados sobretudo
pela ciéncia econdmica, mas também pela sociologia e pela histoéria social.

O exame da realidade socioecondmica sob o prisma da esséncia dos fatos, nao
apenas de sua aparéncia, busca na materialidade do fendmeno monetario o suporte tedrico
para o encaminhamento da anélise juridica desse mesmo fendmeno e seus correlatos, tanto
sob o enfoque positivista (dogmatico) quanto sob o interativo, ou seja, enquanto relagao
entre 0 mundo juridico positivo e a globalidade social por meio da interpretacio ou
aplicagdo das normas.

A despeito da influéncia exercida pelas relagdes da vida, e de sua ordem imanente,
sobre o0 ordenamento juridico, advirta-se que com esse dltimo nao se identifica plenamente,
sob pena de se recair em sociologismo alheio ao valor proprio do Direito.

Nao obstante, € mister que o jurisconsulto evite a natural recaida na armadilha do
autorreferenciamento e intimismo, proprios da dogmatica legalista, vale dizer, na tendéncia
histdrica ao positivismo.

A partir dos moldes analiticos acima delineados, procura o presente trabalho
apresentar, primeiramente, um panorama do sistema monetdrio, situando o problema da
moeda, de modo sintético, no contexto econdmico e juridico, e pois ja introduzindo alguns
aspectos relevantes do sistema de pagamentos, enquanto parte integrante do sistema
monetario.

Na segunda parte sdo expostos os fundamentos analiticos da economia em sua
forma monetdria (andlise econdmica da moeda). Desse modo, a partir do exame
sociologico dos fatos monetdrios, apresenta-se sua influéncia nas teorias e doutrinas
monetdrias mais relevantes para a Histdéria da andlise econdmica.

A terceira secdo, por sua vez, abrange o efetivo funcionamento do sistema

monetario, particularmente examinando as fun¢des do dinheiro numa economia monetdria.
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Assim, mostra-se o sistema de crédito e a intermediacdo financeira, fendmenos
econdmicos que se encontram a base da politica econdmica e monetaria, e pois do proprio
sistema de pagamentos enquanto matéria essencialmente atinente a politica monetéria.
Esse exame acaba por fluir necessariamente para os canais institucionais, cujo exame se
completa com uma exposi¢cao sintética da regulagdo financeira.

A quarta e dltima parte apresenta o Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) em
seus moldes institucionais, situando-o no arcabouco do ordenamento juridico nacional,
particularmente no ambito do Direito Econdmico constitucional. A partir de seus
fundamentos juridicos, procede-se ao exame das matérias especificas do Direito
obrigacional do adimplemento (pagamento), e pois de suas garantias institucionais, na
medida em que o funcionamento do SPB se desenvolve no sentido de dar cumprimento

efetivo as obrigagdes oriundas dos negdcios juridicos cursados em seu ambito.
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CONCLUSAO

A juridicidade dos meios de pagamento presentes nos mercados financeiro e de
capitais, em que adquirem funcionalidade através do sistema de pagamentos, se deve
precipuamente a sua presenga efetiva na instrumentacdo das operacdes em curso,
possibilitando sua normatizagdo em cardter difuso. As normas que os dimensionam nas
relacdes do sistema monetdrio se legitimam em razdo da materialidade fenoménica tornada
substrato normativo, interagindo com esse sistema e seus elementos, e pois dando ao
dinheiro, enquanto riqueza financeira circulante, o carater juridico de moeda.

Nesse panorama, o entendimento do sistema de pagamentos requer previamente a
caracterizacdo do fendmeno monetario tanto no ambito da evoluc@o socioecondomica como
da proépria ciéncia econdmica (andlise monetaria), dado o papel central desse sistema na
economia monetdria contemporanea, cujo funcionamento permeia a propria ordem
econOmica e, portanto, os arranjos institucionais que dao efetividade ao sistema monetério,
sobretudo através das politicas econdmica e monetéria.

Nesse sentido, o dinheiro se traduz num monopdlio institucional que, em dltima
instancia, implica o controle de sua oferta. Dada a restricdo inelastica do dinheiro, sua
quantidade ndo pode se adequar a procura por meio de sua producdo, como ocorre com 0s
demais bens de capital, resultando assim na elevacdo de seu preco, ou seja, da taxa de
juros. Elevando-se seu preco, o investimento produtivo (real) tende naturalmente a se
desviar de outros ativos (mercados), rumando na dire¢do do dinheiro (mercado monetério),
e pois se abstendo da utilizacdo dos demais fatores produtivos existentes. O fendmeno
monetdrio, que se manifesta através da taxa de juros, surge no espaco econdmico como
uma espécie de vetor, cujo angulo de inclinacdo em relacdo a dire¢do em que se encaminha
o investimento produtivo (taxa de investimento) representa sempre um desvio de seu
evolver, ou mesmo seu impedimento. Essa figura ilustra a ideia keynesiana de que na
auséncia do dinheiro as taxas especificas de remuneracdo dos demais ativos tendem a
encontrar seu equilibrio sob a condicdo de pleno emprego, ao contrario do que ocorre na
presenca do juro monetario.

A economia capitalista, essencialmente monetdria e lucrativa, deve antes ser
examinada sob o enfoque dos fluxos e refluxos monetdrios, capazes de ilustrar
circunstancialmente as possibilidades de realizagdo monetaria da producao, pois o retorno
do capital na forma de lucro (excedente) constitui o objetivo dltimo desse regime

econOmico.
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Num modelo econdmico que gravita em torno da moeda, o fator limitativo de sua
expansdo reside antes na restricdo da liquidez do que na insuficiéncia de poupancga. O
ganho monetdrio (lucro) constitui assim a causa final do comportamento econdmico, o qual
se pode encaminhar tanto no sentido do incremento produtivo (riqueza real), quanto no do
incremento estritamente financeiro, nessa ultima hipdtese impondo obsticulos ao
investimento, na medida em que lhe nega financiamento presente (crédito bancério),
geralmente em prol da especulacdo futura (nos mercados financeiros). Dessa forma, a
restricdo da liquidez caminha paralelamente a inelasticidade da oferta monetaria, vale
dizer, ao caminho adotado por politicas monetdrias restritivas, quaisquer que sejam seus
propositos.

No contexto de economias periféricas (subdesenvolvimento), advirta-se que as
relacdes entre moeda e precos sdo marcadas por fendmenos inflacionérios, sobretudo em
razdo da baixa elasticidade de sua producdo (oferta), cuja expansdo encontra sérios
obstdculos sobretudo devido a rigidezas fundamentais, a saber, fraca propensdo a poupanca
como investimento, ou a preferéncia pela liquidez, traduzida em grande propensdo ao
consumo. Na realidade, os motivos “keynesianos” de precaucdo e especulacdo
praticamente ndo encontram guarida nesse panorama social, na medida em que os encaixes
individuais sdo quase que inteiramente liquidados em transacdes correntes. Essa forte
pressdo pelo lado da demanda acaba por predominar no processo de crescimento dessas
economias, cuja prodigalidade ndo raro avanca sob condi¢des favordveis a forte expansao
do crédito consuntivo, principalmente em prol da inddstria de bens de consumo. Em
consequéncia, o tipo de desenvolvimento schumpeteriano, calcado na expansdo da oferta
real mediante o fomento ao empreendedorismo empresarial, resta seriamente prejudicado,
retardando o verdadeiro progresso socioecondmico. O processo de crescimento dominado
pela procura é marcado, portanto, por uma tensao inflacionista continua, que constitui, ao
mesmo tempo, um fendmeno monetario, um desequilibrio global e conjuntural entre oferta
e procura, e um fendmeno estrutural.

Sob o prisma institucional, a sociedade capitalista é essencialmente juridica, na
medida em que suas relagdes de producdo sao especifica e necessariamente mediadas pelo
direito. O direito moderno, estatal, ¢ fundamentalmente o direito do modo de producao
capitalista, cuja funcdo bdésica € disciplinar os mercados, viabilizando a circulacdo
econdmica, e pois a preservacao dos meios, o seu fim. Nesse contexto, o Estado estabelece
um direito definidor das regras de um jogo continuo, cujos fins sdo externos a ele, porque

definidos pelo individuo, que se vale de suas formas para realizar seus objetivos.
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Nesse sentido, o mercado financeiro, fundamental ao funcionamento do
capitalismo, sobretudo na atual forma do capitalismo financeiro, enquanto atividade
essencialmente de risco, pressupde o ordenamento de suas proprias relacdes de producao, é
dizer, de definicdo e distribuicao desses riscos, cujo regramento ainda depende da estrutura
tradicional do direito (moderno), ou seja, o direito posto pelo Estado. Nao obstante, o
direito do mercado financeiro, como seja a regulacdo financeira, constitui antes uma ordem
juridica do mercado, por esse ultimo engendrada, que ndo encontrard seu derradeiro fim
enquanto todas as forcas produtivas (riscos) a ela inerentes nao despertarem, e pois se
desenvolverem em sua plenitude. Em sua fase atual de desenvolvimento, a excegdo faz a
regra, porém acobertada pelo direito estatal (legislacdo especial), o qual pressupde a logica
(violéncia) do mercado, mas a transforma em regra do jogo, ou seja, em direito positivado.

No que tange a operacionaliza¢do dos mercados financeiro e de capitais, ressalte-
se que a eficiéncia da economia capitalista estd indissociavelmente atrelada a velocidade e
seguranca dos negdcios juridicos da circulagdo, portanto, dos pagamentos em solucdo das
obrigacoes deles resultantes. Nesse contexto, as instituicdes financeiras, em particular os
bancos, centralizam a maior parte dos recursos movimentados na economia, tanto para
guarda quanto para aplicacOes e pagamentos diversos.

Frise-se que as redes de pagamentos permitem aos bancos a transferéncia mutua
de fundos, de modo a compensar inimeros acordos de cambio em moeda estrangeira ou
valores mobilidrios. Até o inicio do presente século, muitos dos grandes sistemas gerais de
pagamentos ou compensagdes ainda funcionavam a base da liquidagcdo por diferenga, ou
seja, o sistema informacional acompanhava ao longo do dia a posi¢do liquida de cada
banco envolvido nos negdécios celebrados, efetuando-se ao final do dia a compensagdo por
diferenca, transferindo assim a quantia devida da conta de reservas junto ao banco central
(sistema publico de pagamentos) ou da conta de liquidag¢do junto a cAmara de compensagao
(sistema privado) para a conta da contraparte bancaria. Na hipdtese de algum participante
ndo honrar sua obrigacdo de pagamento, corria-se o risco de uma corrente de
inadimplementos ao longo do sistema (risco sistémico).

Essa forma de funcionamento dos sistemas de pagamentos resultaram em
movimentos articulados, sobretudo a partir da década de 1990, no dmbito dos organismos
monetdrios internacionais no sentido de que os bancos centrais nacionais implantassem,
ainda que a elevados custos, sistemas de pagamentos em tempo real. Observe-se que a
liquidagdo imediata dos grandes negdcios interbancarios, ao se utilizar das disponibilidades

junto ao banco central (contas de reservas bancérias) do pais-sede da instituicdo devedora,
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reduziria o risco sistémico, pois, em caso de faléncia do banco devedor, esse dltimo estaria
pouco endividado em relacdo a outros bancos. Ressalte-se ainda que os montantes devidos
no mercado interbancario nao raro superam as bases de capital dos bancos que nele atuam.

No panorama (ideoldgico e juridico) da mundializac@o dos sistemas financeiros, a
estabilidade desses sistemas exige regulamentacdo e estruturacdo dos sistemas de
pagamentos no sentido de promover a solidez e eficiéncia das movimentacdes financeiras,
permitindo ainda a redugdo dos custos das operagdes, a utilizagdo eficiente dos recursos, a
melhoria da liquidez do mercado e ainda a eficicia da politica monetdria. Resta
caracterizado, nesse sentido, o nomos financeiro, vale dizer, a ratio iuris do Direito que o
abraca e assegura.

Nesse sentido, de modo a fazer frente a eventualidade de que um distirbio nos
sistemas de liquidacdo dos negdcios com valores mobilidrios possa ocasionar um colapso
no mercado financeiro em geral, propagando-se para o setor real da economia, os bancos
centrais se empenharam em fortalecer os dispositivos de compensacido e liquidacdo de
titulos e fundos, verificando-se, ainda, uma tendéncia de se harmonizar e aprimorar os
sistemas de liquidacao de titulos publicos e privados.

No ambito dessa evolugdo do capitalismo financeiro, impde-se contextualizar o
ordenamento econdmico-financeiro face a legislacdo de politica econdmica (monetaria)
que vem sendo adotada pelos governos brasileiros, situando-se indubitavelmente nesse
ambito o Sistema de Pagamentos Brasileiro, ndo somente enquanto “parte” do sistema
financeiro nacional, mas sobretudo em razdao da sua prépria formatacdo material. Nesse
panorama, portanto, deve ser entendida a estrutura institucional do Sistema de Pagamentos
Brasileiro.

Nao obstante o citado contexto institucional, ndo se hd de olvidar da forca
normativa dos principios constitucionais, resultado sobretudo do entendimento unitdrio do
ordenamento juridico, pois que a Constituicdo sobreleva incontestavelmente na hierarquia
das fontes, ndo restando divida que nem o tamanho ou importancia efetiva do Estado e
tampouco a renovagdo infralegal t€tm o conddo de alterar a normatividade constitucional,
em que pese a menor racionalidade normativa dos dispositivos constitucionais. Pelo
contrdrio, as normas constitucionais integram fundamentalmente a prépria dogmaética
civilista, no sentido de remodelar e revitalizar os institutos do Direito Civil
concentricamente a sua for¢a integrativa (unificadora) do sistema juridico

Sob o prisma operacional, as transferéncias de fundos interbancarios passaram a

ser liquidadas em tempo real, de modo irreversivel. Por meio de nova regulamentacido da
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conta de reservas das institui¢des financeiras (Reservas Bancdrias) restaram impedidos os
saques a descoberto. Além disso, a nova estrutura ainda prevé a criagdo de camaras
privadas de compensacao e liquidacdo (clearings), nas quais as obriga¢des contraidas sdao
liquidadas (solvidas) pela diferenca.

Nesse contexto técnico e institucional se deve situar, portanto, o Direito Civil, em
particular o seu aspecto obrigacional.

Ressalte-se todavia que o proprio dinheiro ainda € visto doutrinariamente como
algo ligado a sua forma perceptivel no mundo social, qual seja, o papel-moeda. Dessa
forma, seria ele um bem movel, fungivel e consumivel, portanto, sujeito as regras de
transmissdo da propriedade (tradi¢do).

Nao obstante, além do meio circulante em si, moeda em espécie, hd que se
classificar também as chamadas quase-moedas, tanto a moeda escritural como outros
ativos financeiros (agregados monetdrios), todos eles havidos como instrumentos de
pagamento devido a sua liquidez, por exemplo, no mercado secundario de titulos crédito
(de renda fixa), publicos ou privados (valores mobilidrios). Sao assim reconhecidos
também sob o prisma institucional, ainda que ndo dotados, em principio, de curso legal.

Dessarte, a moeda, como objeto do direito potestativo liberatério, de caréter
publico, classificar-se-ia, do ponto de vista do direito privado, entre os direitos pessoais
patrimoniais, ou seja, bens méveis para os efeitos legais.

Ressalte-se ainda que os ativos financeiros representados pelos titulos de crédito
da praxe bancdria, como o cheque ou os certificados de depdsito bancario, sdo utilizados
como dinheiro em razdo de sua liquidez, na medida em que representam meios de
pagamento, cujos valores sdo objeto de compensagao bancaria.

Outrossim, ndo deve olvidar de que a moeda escritural, gerada pelo depdsito
bancdrio (a vista), também deixa de ser propriedade do titular do depdsito, tornando-se
esse dltimo apenas credor em razdo de que ao depdsito bancdrio, dada a fungibilidade da
moeda, se aplicam as regras atinentes ao mutuo, configurando-se o chamado depdsito
irregular. Esse, por sua vez, implica transmissdo da propriedade ao mutudrio, ou seja, o
banco depositario.

Dessa forma, constitui a moeda escritural, enquanto agregado monetirio de
primeira ordem, principalmente devido a sua elevada liquidez, um direito de crédito do
titular do depdsito em relacdo ao banco.

Registre-se também que as contas bancdrias ndo se limitam a custédia de valores,

mas podem ser movimentadas pelos bancos, mediante acordo com o correntista, para a
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realizacdo de pagamentos e recebimento de dividas. Tem-se, portanto, a abertura de uma
conta corrente, registro contébil relativo a créditos e obrigacdes de ambas as partes. Entre
as obrigacdes do banco ha a realiza¢do de pagamentos.

Os créditos mencionados sdo, portanto, objeto de transferéncias (pagamentos) no
ambito do Sistema de Pagamentos Brasileiro.

Sobreleva ainda em importancia os depdsitos interbancdrios, cujos depositantes e
depositarios sdo, em regra, as institui¢des financeiras bancarias. Essas operacdes, em regra
ndo certificadas (desmaterializadas), sdo registradas e liquidadas financeiramente em
sistema de registro e liquidacdo pertencente ao Sistema de Pagamentos Brasileiro, qual seja
o Sistema de Transferéncia de Reservas.

As transferéncias desses créditos sao objeto de pagamentos (indiretos) realizados
no sistema financeiro. No entanto, ocorrem por meio de camaras de compensagao. Realiza-
se, assim, a compensacdo multilateral de cheques e outros papéis, na medida em que se
contrapdem cheques e outras ordens de pagamento interbancdrias, emitidos por clientes de
um banco, a ordens de pagamento a favor de clientes do mesmo banco. Nesse processo,
cada banco receberd somente a diferenca entre ambos os valores a seu favor, ou pagard a
diferenca a seu desfavor.

Nesse panorama, € mister se notar que os sistemas de pagamento nao sao indcuos.
Aparentemente se limitam a melhorar os suportes materiais das operacdes juridicas
comuns. Na realidade, porém, promovem alteracdes substanciais, no sentido de que
determinados tipos de operagdes vém a suplantar outros, surgindo paralelamente novos
produtos financeiros. Institutos consagrados, como no ambito do Direito Civil, devem ser
repensados. Basta observar que a situacdo liquida e patrimonial de uma empresa pode se
alterar completamente, num lapso muito curto de tempo, através de operacdes de giro
interbancério.

Nesse sentido, observe-se a nova caracterizacdo juridica que assume a propria
moeda no ambito da doutrina civilista. Desse modo, conferir relevo somente a funcdo
monetdria de instrumento geral de troca, vale dizer, meio geral de pagamento (corolario
juridico), € reducionismo que ainda se prende a presenga fisica da moeda enquanto meio
circulante (papel-moeda), descurando-se assim da moeda de crédito (bancéria) enquanto
forma prevalecente na economia hodierna.

Com efeito, em tempos de riqueza (patrimdnio) financeira integralmente
desmaterializada, tanto em termos estritamente monetarios (moeda escritural ou bancaria)

quanto em termos de instrumentos financeiros sob a forma predominantemente escritural
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(valores mobilidrios), o patrimdnio financeiro se traduz essencialmente em complexo
juridico de bens e direitos, denominados na unidade monetdria oficial (padrdo monetario
legalmente adotado).

Nesse sentido, diante do fato da desmaterializacdo em larga escala da moeda, o
curso legal da moeda nacional (REAL) para as estipulacdes de pagamento de obrigacdes
pecunidrias, ndo deve mais ser interpretado no sentido de restringir o curso legal somente a
moeda em espécie, mas sobretudo como abrangente do padrao monetario nacional.

Nos sistemas monetdrios modernos, assaz nos sistemas de pagamentos
informatizados, e pois nos mercados financeiro e de capitais cujos negdécios juridicos se
perfazem, e cujas obrigacdes pecunidrias se liquidam no ambito (imaterial ou escritural)
desses mesmos sistemas, a unica fungdo relevante da moeda que ainda subsiste é
fundamentalmente a de denominador comum dos valores (fluxos e estoques financeiros)
eletronicamente negociados.

Nesse panorama, a moeda fiducidria, ndo obstante sua natureza crediticia, se
transmite, por meio do pagamento, ao (banco) depositario, onde os credores do depositante
devedor sdo titulares de contas bancarias, creditando-se a soma devida em nome dos
credores, para solu¢do da divida monetdria, sem que ocorra a cessao desse crédito.

A intermediacdo bancéria, em principio, importa a tradicdo de moeda bancaria,
crédito, por meio do pagamento, subtraindo essa obrigacdo ao regime de transmissdo que
lhe € préprio, a cessdo de crédito.

O regime de compensagdo centralizada, préprio do Sistema de Pagamentos
Brasileiro, corrobora, por exemplo, o entendimento de que a obrigacdo pecunidria se
insere, de modo peculiar, entre as dividas genéricas, de espécie ou de dar coisa incerta.
Nesse caso, ainda que se afaste a concretizacdo (determinacdo) por meio de escolha do
devedor, cabe a analogia com as obrigacdes iliquidas, em razdo da determinacao dos saldos
financeiros finais por meio da liquidacdo por diferenca.

Igualmente, a tradicdo eletronica tanto de fundos como de ativos financeiros
corrobora o argumento de que tal modo de transmissdo nao € mais do que ato real, ou
ainda, ato-fato juridico. No que tange ainda ao conceito de negdcio juridico de disposicao,
ato volitivo de solugdo, caso se entenda a sua presencga, continuard ele a ser prestigiado
como codeclaracdo no negdécio gerador de obrigacdes, antecedente, portanto, a propria
solucdo da obrigacgdo.

No que tange a solucdo das obrigacdes no ambito do Sistema de Pagamentos

Brasileiro, a liquidacdo das obrigacdes ocorrerd com a tradicao dos ativos negociados ou a
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transferéncia dos recursos, no caso de movimentagao financeira. Outrossim, por liquidagcdo
se deve entender o processo de extin¢cdo das obrigacdes segundo a legislacdo especial que
regula esse mesmo sistema.

Uma vez determinado o objeto das prestacdes genéricas, ndo se deve olvidar da
necessidade de sua transferéncia ao adquirente. Com efeito, a obrigacdo especifica e
caracteristica do contrato de compra e venda € a da transmissdo do dominio, que, por se
tratar de bem movel, vez que os contratos de bolsa (senso largo), quando translaticios de
propriedade (negdcios juridicos de alienac¢ao), sempre versam sobre valores mobilidrios, se
efetiva mediante a “tradi¢cdo” ou entrega da coisa.

Com efeito, a tradicdo pode ser real, simbdlica ou ficta (consensual). Na tradicao
real, a entrega da coisa se perfaz materialmente; na simbdlica, a despeito de ndao haver
entrega fisica do bem, o comportamento concludente das partes, valorado pelos usos e
costumes, efetiva a tradi¢do; enquanto a tradicdo meramente consensual resulta somente da
avenca, sem conduta ou sinais exteriores que indiquem a transferéncia dominial.

Diante da imaterialidade ndo s6 da moeda, mas também dos valores mobiliarios,
sob a forma escritural, resta assim doutrinariamente caracterizada a possibilidade de
tradicdo virtual do objeto da prestacdo, aplicdvel aos valores mobilidrios escriturados por
meio eletronico (desmaterializados), cuja tradicdo se processa de modo grafico, ou seja,
por meio de langamentos, a débito e a crédito, em conta de depdsito (custddia), a exemplo
do que ocorre com as agdes escriturais.

Ainda nesse sentido, esses valores moveis, depositados (custodiados) sob a forma
escritural, tém caracterizada sua fungibilidade (titulos-género) e divisibilidade. Nao
obstante, nada impede que se convencione, ou resulte da lei, sua indivisibilidade. Nessa
hipétese, é possivel que da prépria natureza do negdcio juridico resulte o condominio em
fracdes ideais (pro partibus indivisis), dentro de certo tempo, que aproveite a qualidade da
coisa.

A figura que melhor se adapta a essa espécie de depdsito seria a de “comunhdo em
partes ideais” dos titulos depositados pelos seus titulares, cabendo-lhes individualmente a
respectiva cota-parte. Assemelha-se ao depdsito de graos, criando-se espécie de comunhao
pro indiviso. Dessarte, pode o depositario administrar os valores méveis como se fossem
fungiveis, mas sem poder dispor das cotas alheias, dai a necessidade de outorga especial de
poder para a sua alienacao.

Desse modo, cabe essencialmente ao titular dos valores mobilidrios, registrados

em conta de depdsito, determinar a instituicao depositdria a realizacdo do pagamento, que
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se opera mediante a tradi¢do virtual. O pagamento a ser realizado pelo depositdrio, em
cumprimento da obrigacdo de transferir a propriedade do titulo custodiado, implica ainda a
questao relativa a pessoa que deve efetuar o pagamento (solvens).

Nesse sentido, observe-se que no traspasso do valor mobilidrio pela entidade
custodiante do titulo, o que hd € o adimplemento por terceiro (delegacdo de pagamento),
resultado de prestacdo de servico por parte do depositario. Em principio, a instituicdo
depositaria € estranha a relagdo juridica entre devedor e credor. O depositirio paga,
portanto, em nome, ou em nome e por conta do devedor. Em regra, deve haver ao menos
representacio, ainda que ndao haja mandato. Em principio, ndo h4 falar em reembolso, pois
a remuneracgdo resulta do proprio contrato de prestacdo de servigo de custdédia (global) de
titulos em administrag¢do, essencialmente oneroso e executado de modo profissional, nao
do fato do pagamento.

Com efeito, entre o devedor origindrio e o depositirio, 0 pagamento representa
execuc¢do do dever desse perante aquele, resultante do vinculo negocial que, em regra, traz
consigo a promessa de liberagdo (assun¢cdo de cumprimento). O depositdrio atua somente
como delegado no cumprimento da obrigacdo do devedor delegante. O objeto da promessa
€ o ato-fato juridico do pagamento. Trata-se sobretudo de ordem de pagamento, que
compreende outorga de poder para adimplemento da divida.

No que tange a transferéncia de fundos bancérios (prestacdo pecunidria), essa se
traduz essencialmente em ordem de pagamento, a ser efetuado mediante lancamento a
crédito na conta do beneficidrio (credor), ndo se diferindo, quanto a forma, da delegacao de
pagamento anteriormente mencionada. Nao obstante, é mister que se diferencie a condi¢cdo
do titular da conta de depdsito na qual se extingue a divida pecunidria.

A atividade bancdria especifica dos bancos comerciais, titulares de contas
Reservas Bancdrias, estdo ligadas ao ato de emissdo (criacdo) de moeda, configurando
assim institucionalmente a destinagdo socioecondmica, € pois regulamentar, dessas contas.
Assim, a moeda aqui utilizada representa ndo s6 moeda bancdria (escritural), sendo
particularmente “moeda de banco central”.

Trata-se também na presente hipdtese de delegacdo de pagamento (assuncdo de
adimplemento), mas com algumas peculiaridades que a afastam da simples “promessa de
liberacao”, enquanto a aproximam da assunc¢do de divida, sob a forma de ‘“delegacdo
cumulativa”.

No que tange a diferenca da simples promessa de liberacdo (delegacdao de

pagamento), ressalte-se que o poder a ser outorgado nio necessita conter poder de
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disposi¢cdo, mas tdo somente o essencial poder de solver, na medida em que as quantias
presentes nas reservas bancdrias sdo objeto de depdsito irregular junto ao Banco Central do
Brasil, gozando essa autarquia de poder de disposi¢ao sobre a moeda de adimplemento, por
equiparacdo ao mutuo. Desse modo, paga o referido Banco Central em nome préprio, mas
por conta do banco liquidante (delegante), da mesma forma que esse ultimo
tradicionalmente o faria ao executar servicos de pagamento por meio de ordens de
pagamento, cujo lancamento a débito se perfaria na conta do cliente.

Dessa relagdo ndo s6 contratual, mas sobretudo institucional, mdxime em relacao
a posi¢cdo assumida pelo Banco Central do Brasil como garante (funcional) do Sistema de
Pagamentos Brasileiro, surge a aproximacdo de sua atuacdo delegada, no sentido da
efetivacdo dos pagamentos por conta dos bancos liquidantes, a posi¢do de assumente da
divida pecunidria, atraindo para a presente hipétese a possibilidade de acumulacdo passiva
na obrigacdo pecunidria liquidanda, dado seu interesse institucional, na condicdo de
executor da politica monetéria.

Garante-se, dessarte, a liquidacao definitiva da obrigac@o, em cardter irrevogéavel e
incondicional, conforme a ‘“regra geral” (norma regulamentar), em respeito ao
mandamento legal (lei especial) de se assegurar a certeza da liquidagdo no ambito do
Sistema de Pagamentos Brasileiro.

No que tange a compensacdo realizada pelas camaras de compensagcdo e
liquidag¢do pertencentes ao Sistema de Pagamentos Brasileiro, fornecem essas clearings
posicdes liquidas dos participantes de seus sistemas, resultantes da compensacdo da
totalidade de créditos e de débitos decorrentes dos negdcios juridicos em seu ambito
realizados, em regime de reciprocidade, tanto na hipdtese de compensacao multilateral sem
contraparte central, como naquela em que também haja a assuncdo da qualidade de parte
contratante pela clearing.

A presente modalidade de compensagdo se destina essencialmente a apuragdo da
soma dos resultados bilaterais, devedores e credores de cada participante de uma caixa de
liquidagdo em relacdo aos demais. Resulta assim do abatimento dos créditos e débitos
objetos das ordens de pagamento entre os participantes (transferéncia do valor mobilidrio
contra pagamento pecunidrio), de modo que, ao final, reduzam-se a um tnico crédito, ou
débito, atribuivel a cada participante, cujo valor mobilidrio negociado serd escrituralmente
lancado a débito ou a crédito na conta de custédia, e pois a quantia em dinheiro serd
lancada numa conta de liquida¢do mantida junto ao banco central.

Na hipétese de multilateralidade, em que h4 envolvimento de diversos



21

participantes, a camara de compensacdo se posiciona entre eles, de modo a apurar
globalmente os créditos e débitos bilaterais, abatendo-os até a extensdo em que se
eliminarem mutuamente.

Trata-se, portanto, de modalidade avancada de compensacdo interbancaria,
estendida as camaras de custédia e liquidacdo que atuam nos diversos segmentos dos
mercados financeiro e de capitais, do mesmo modo que tradicionalmente se faz com a
compensac¢ao de cheques.

Ressalte-se haver pluralidade de legitimados entre os credores e devedores dos
valores mobilidrios e das quantias em dinheiro, na medida em que as operagdes ndo sao
apenas entre os credores e devedores imediatos. Trata-se de “ato-fato juridico
complexivo”, como seria o do pagamento ordindrio, ou de pagamentos ordindrios, por
meio de operacdo contabilistica de cAmara de compensagao.

A adesdo contratual ao servico de compensacdo da clearing, de modo a se
liquidarem os futuros créditos e débitos oriundos dos negdcios financeiros nela cursados,
implica fundamentalmente a “outorga de poder de compensar”, ou seja, para a pratica dos
atos necessarios a compensacao interbancaria. Ha, portanto, delegacao de pagamento, cujo
efeito € a solugdo das dividas por meio de compensagdo multilateral.

Quanto a hipétese de assuncdo da qualidade de parte contratante (contraparte
central) pela clearing, a assunc¢do dessa posicao deve ser entendida somente “para fins de
liquidagdo das obrigagdes”, portanto, destina-se ao adimplemento. Nao se cria nova divida,
vez que nao hd modificacdo substancial da relacdo juridica obrigacional. Em regra,
identifica-se essa intencdo na incompatibilidade entre a antiga e a nova obrigagdo, o que
ndo ocorre na presente hipdtese.

Observe-se ainda que a novagao subjetiva passiva (devedor) pressupde nao apenas
um novo devedor, mas também que esse assuma uma nova obrigacdo em relacdo ao credor,
distinta da original. Sem embargo, a obrigacdo permanece sendo a mesma, assumindo a
camara liquidante a obrigacdo de pagamento perante ambas as partes, pois ndo hé cessao
de crédito, de um lado, e assunc¢ado de divida, de outro, mas assun¢do do dever de adimplir
para ambos os lados, ou seja, transferindo a titularidade dos valores mobilidrios
paralelamente a transferéncia de fundos.

Note-se, outrossim, que as obrigacdes origindrias do emissor permanecem, por
determinacdo da lei especial que rege o Sistema de Pagamentos Brasileiro, sem que se
opere sua extingdo em razdo da assun¢do de parte contratante para o pagamento.

Vale ainda recordar que na assuncdo de divida o devedor anterior se libera, sub-
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rogando-se um novo devedor, mas a obrigacdo segue sendo a mesma.

Na realidade, hd pluralidade de legitimados entre os credores e devedores dos
valores mobilidrios e das quantias em dinheiro, na medida em que as operagdes nao sao
apenas entre os credores e devedores imediatos. Frise-se novamente que se trata de “ato-
fato juridico complexivo”, como seria o do pagamento ordindrio, ou de pagamentos
ordindrios, por meio de operacdo contabilistica de camara de compensacao.

Nao obstante, tendo em conta que a camara se substitui aos devedores das
prestacdoes de dar assumidas pelas contrapartes, passa a camara liquidante a condicdo de
verdadeiro responsavel pelo pagamento, ndo havendo somente outorga para compensar,
solvendo, mas assun¢do do pagamento, com a consequente exoneragdo do credor e devedor
originais.

Para tanto, as camaras deverdo contar com o depdsito de garantias para assegurar
a liquidacdo das obrigacdes compensadas, permitindo-se inclusive a execucao direta dessas
garantias, conforme lhes faculta a lei especial. Nesse sentido, alids, restaria também
excluida a hipétese de novagdo, tendo em conta que esse modo indireto de adimplemento,
em regra, extingue as garantias da divida, o que também ndo se coaduna com as
mencionadas regras da lei de regéncia.

No que tange as garantias dadas pelos participantes das camaras de compensacao,
restam essas legalmente arredadas da eficdcia decorrente da execugdo concursal as
obrigacdes objeto de pagamento no ambito das mencionadas camaras. Se um dos
participantes tiver decretada sua liquidacdo extrajudicial, como no caso dos bancos, os
créditos contra ele constituidos, desde que guardem relacdo com tais obrigagdes, nao
reverterdao a respectiva massa, para pagamento posterior segundo a ordem de preferéncias e
privilégios creditérios. Ao revés, a camara de compensacdo e liquidacdo solverd as
obrigacdes usando as garantias oferecidas, bem como os valores mobilidrios e outros ativos
objeto das correlatas obrigacdes.

A referida regra especial se sobrepde, em principio, aos dispositivos da lei civil
que impedem a alienacdo de coisa empenhada.

Esse efeito (transindividual) do adimplemento, autorizado por regra juridica
contida em lei especial, cria verdadeira lex comissoria specialis, ao arrepio da tradicao
civilista, e que s6 pode ser legitimado enquanto principio de ordem publica.

Ainda no que tange aos mecanismos garantidores, utilizados na hipdtese de
inadimplemento de obrigacdes nos negdcios cursados nos ambientes sistemicamente

importantes (clearings), aqueles se resumem aos bens dados pelos participantes em
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garantia das obrigacdes pactuadas; e aos recursos dos fundos especiais depositados pelos
membros de compensacdo em garantia das operacdes realizadas.

Em caso de insuficiéncia das garantias anteriores, em obediéncia a0 mandamento
legal de certeza da liquidagcao das operacdes (lei especial), deve ser utilizado o patrimdnio
das proprias clearings em garantia da extin¢do das obrigagdes.

Nao obstante, a questdo em torno do efeito contdgio também se faz presente nessa
hipétese, tendo em conta a possibilidade de que um mesma cidmara de compensacido e
liquidagdo seja responsavel pela certeza de liquidacdo dos negdcios celebrados em mais de
um ambiente sistemicamente relevante, desde que nao haja identidade entre os universos
de negociacdo envolvidos. Nesse contexto, observado o principio da universalidade
patrimonial, o alastramento dos efeitos do inadimplemento ocorrido em um subsistema de
negociacdo teria lugar em outros ambientes negociais do Sistema de Pagamentos
Brasileiro.

Nesse particular, a partir do principio da segregacao de riscos, ou seja, de que os
problemas surgidos em cada subsistema negocial devam nele se confinar, tem-se um
carater transindividual das relag¢des juridicas de adimplemento, no sentido de afetarem todo
o sistema de pagamentos.

No sentido de programar a referida politica, a lei especial de regéncia determina
que as camaras de compensagdo e liquidagdo deverdo separar patrimOnio especial para
garantir exclusivamente o cumprimento das obrigagdes existentes nos sistemas por elas
operacionalizado, estabelecendo a incomunicabilidade desses bens, como de seus frutos e
rendimentos, com o patrimonio geral, bem como a impenhorabilidade dos referidos bens.

A despeito de a lei especial ndo haver determinado expressamente a
inalienabilidade dos bens que integram o patrimonio especial, o regulamento autarquico
assim o fez, em sede de competéncia delegada, contida em regra juridica da lei especial de
regéncia.

Frise-se ainda que a finalizacdo compulséria dos pagamentos pendentes, de modo
a se evitar o efeito contdgio, s6 se legitima enquanto compreendida no contexto do
interesse coletivo. Assim, as garantias depositadas, bem como o patrimonio especial,
configurariam um titulo legal especial, justificado a partir da consideragdo de que o
inadimplemento particularizado implicaria uma onda de dificuldades de adimplemento,
com prejuizo a solidez e ao normal funcionamento do Sistema Financeiro Nacional. Nessa
hipdtese, o “pacto comissorio” legalmente fundamentado, ou o patrimdnio de afetacdo,

evitariam a assuncdo pelo Banco Central do Brasil dos riscos inerentes as obrigacdes
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inadimplidas, a ser evitado em prol da coletividade.

Nada obstante esse entendimento, e pois como tantas vezes frisado ao longo do
presente trabalho, resta questiondvel a essencialidade de tais medidas excepcionais, ainda
que revestidas por regras juridicas, quando ndo estabelecidas apenas no seio da
regulamentacdo normativa. Na realidade, resta muitas vezes claro que € justamente no seio
da regulamentacio financeira que se encontra a verdadeira ratio iuris da lei especial, a
despeito de vestir regra legislativa ordindria.

Nesse sentido, observe-se novamente o exemplo dos “ativos liquidos” a que se
refere a norma regulamentar, consequente a lei especial de regéncia do Sistema de
Pagamentos Brasileiro, ativos consubstanciados em garantias pecunidrias ou valores
mobilidrios que gozam de total liquidez no mercado, normalmente os titulos-género,
fungiveis, de que sdo o maior exemplo os titulos da divida mobilidria federal. Assim
também para a constitui¢cao de patrimonio especial pela cimara sistemicamente importante,
prescreve-se que sejam oferecidos recursos financeiros sob a forma exclusiva de titulos
publicos federais, a serem custodiados em sistema de negociacdo e custddia destinado a
esse fim (Selic), em conta de titularidade da respectiva caAmara.

Desse modo, mais uma vez, recai-se na circularidade, tantas vezes evidenciada ao
longo deste trabalho, de se fomentar um sistema de reservas bancdrias como lastro
(publico) da moeda escritural de crédito, fruto do multiplicador bancdrio enquanto
instrumento de emissdo (privada) da moeda nacional (REAL), ao arrepio das normas
monetdrias constitucionais e ordindrias. O mencionado lastro € ptiblico na medida em que
se forma, conforma e fomenta no &mbito do ambiente negocial da divida publica nacional,
particularmente da divida mobilidria federal, que integra o Sistema de Pagamentos
Brasileiro e, portanto, o préprio sistema financeiro constitucional.

Onde se encontra a verdadeira razdo juridica, de ordem publica, a fundamentar a
legislacdo financeira, que o busque o jurisconsulto patrio nos textos do ordenamento
brasileiro, pois o legislador do Direito especial a tem buscado, de fato, nas relacdes da vida

econOmica.
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