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RESUMO

CARVALHO, Bstévao Prado de. A RESPONSABILIDADE bBOS
ADMINISTRADORES DE INSTITUICOES FINANCEIRAS FRENTE AOS
CREDORES. Dissertagdo de Mestrado. — Faculdade de Direito, Universidade de S#o

Paulo, S&o Paulo, 2011.

A dissertago trata da responsabilidade especial prevista no art. 40 da Lei 6.024/74 para os
administradores de instituigdes financeiras frente aos credores sociais na hipdtese da
quebra da instituicio. E discutida a natureza dessa responsabilidade, s¢ objetiva ou
subjetiva, buscando scu exato contetdo. O tratamento adotado ¢ interdisciplinar,
envolvendo diversas areas do diretto ¢ da economia. O direito constitucional fornece a
tabua de valores para o sistena, impondo limites, ¢ a teoria geral do direito contribui com a
analise do conteddo e a finalidade das normas de responsabilidade, com o regramento
prudencial do Banco Central servinde para o detathamento das condutas. S#o entdio
utilizadas as ferramentas de analise econdmica do direito, particularmente a teoria dos
jogos para a modelagemy de um regime de responsabilidade subjetiva, ¢ outro de
responsabilidade objetiva, como jogos estratégicos, na forma normal e na extensiva,
identificando os pontos de equilibrio ¢ de eficiéncia. O resultado aponta para uma
incficiéneia do modelo de responsabilidade objetiva para o administrador. O modelo de
responsabilidade subjetiva revela-se mails eficiente, apontando como desejaveis as
ferramentas de delagfio premiada e inversio do Onus de prova, para mitigar problemas de
assimetria de informagio entre depositante ¢ instituicdo financeira. A dissertagdo conclui
que a responsabilizacdo objetiva do administrador seria inconstitucional e inéﬁcieme, e que
o regime juridico atoal € de responsabilidade subjetiva, mas gue pede ser aprimorado,

especialmente tornando mais claras as regras aplicdaveis.

Palavras-chave: Instituighes Financeiras, Bancos, Faléneia, Liquidag@io Extrajudicial,
Responsabilidade Civil, Administrador, Responsabilidade Objetiva, Responsabilidade

Subjetiva, Constitucionalidade, Teoria dos Jogos, Analise Econdmica, Direito.



ABSTRACT

CARVALHO, Estévio Prado de. A RESPONSABILIDADE DOS
ADMINISTRADORES DE INSTITUICOES FINANCEIRAS FRENTE AOS
CREDORES [FINANCIAL INSTITUTIONS® MANAGERS’ LIABILITY TO
CREDITORS]. Master’s Dissertation. — Faculty of Law, University of Sdo Paulo, S&o
Paulo, Brazil, 2011.

The dissertation analyzes financial institutions’ managers’ special liability to creditors in
the event of bankruptcy, as established by Brazilian Law 6.204/74 article 40. It’s discussed
the nature of such a liability, whether a negligence standard or strict liability rule, seeking
to clarify its full extent. The approach is interdisciplinary, using many fields of both law
and economics. Constitutional Law provides the goals and values for the system, and
General Theory of Law contributes to analyzing the content and purpose of liability rules,
with the Central Bank’'s prudential supervision rules detailing actions. The tools of
economic analysis of law are then used, particularly game theory to model a system based
on a negligence standard, and another based in a strict liability standard, as strategic games
in both normal form and extensive form, identifying the points of equilibrium and
efficiency. The result points to an inefficient model of strict liability for the administrator.
The model based on a negligence standard is shown to be more efficient, pointing as
desirable tools that grant immunity to whistleblowers and reverse the burden of proof, to
mitigate problems of asymmetric information between depositors and financial institutions.
The dissertation concludes that the strict liability of the manager would be unconstitutional
and inefficient, and that the current legal regime is that of negligence standard liability, but

it can be improved, particularly by clarifying the rules.

Keywords: Financial Institutions, Banks, Bankruptcy, Extrajudicial Liquidation, Torts,
Managers, Directors, Strict Liability, Negligence, Constitutionality, Game Theory, Law

and Economics, Law, Brazilian Law.
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I- INTRODUCAO

A presente dissertagdo tratard das regras que delimitam a relagdo de
responsabilidade dos administradores de instituigdes financeiras frente aos depositantes,
utilizando para isso a tdbua de valores constitucionais ¢ critérios de eficiéncia na alocagéo

dos recursos no ambito do sistema financeiro nacional.

O tratamento escolhido para o trabalho foi multidisciplinar. Primeiro, o tema exige
que se levem em conta as garantias individuais previstas na Constitui¢do, que limita as
regras de responsabilidade. Em segundo lugar, as formas de imputacdo de
responsabilidade, desenvolvidas no dmbito do Direito Civil, bem como a propria finatidade
das regras juridicas de responsabilidade, tangenciam a Teoria Geral do Direito ¢ a Filosofia
do Direito. O encaminhamento das questdes passa pelas regras que regem a atividade
mercantil no Direito Comercial, completando-se tudo com a andlise econOmica
indispenséavel ao se tratar do sistema financeiro, que deve seguir o modelo previsto no
Titulo VII da Constitui¢do, “Da Ordem Econdmica e Financeira”, especialmente no que
se refere a livre iniciativa (art. 170), sempre de acordo com os fundamentos ¢ objetivos

constitucionais (arts. 1° e 3°, respectivamente, da Constitui¢do).

No polo passivo da relagdo juridica em exame estd o administrador de institui¢cdo
financeira, entendido como o diretor estatutario ou membro do conselho de administragéo.
Nesse primeiro corte estdo excluidos os controladores € os simples gerentes, sem poderes

estatutarios, em virtude de ndo estarem sujeitos ao mesmo regime legal especial.

A exclusdo do controlador ¢ motivada pelo contetido distinto dos deveres de
conduta. O administrador encontra-se no meio, qual juiz, mediando as relacdes e
atendendo aos interesses dos sujeitos que, no caso da institui¢do financeira bancdria,
dividem-se em dois grandes grupos: acionistas e credores sociais, incluidos no segundo
grupo os depositantes, investidores e os que se utilizam dos servigos de intermediagdo da

institui¢do."

'«“2. As institui¢des financeiras, que podem ser publicas ou privadas, distinguem-se das demais por ter como
atividade principal, ou acessoria, a captagfio, a intermediagdo ou a aplicagiio de recursos financeiros proprios
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Embora o acionista controlador tenha de exercer seu poder respeitando certos
objetivos e interesses, que além dos citados incluem outros transindividuals previstos na
Let das Companhias, svas regras de conduta t€m necessariamente de considerar a sua
participagfio aciondria, sob pena de total ineficicia. Porém, o que serd desenvolvido a
respeito do administrador, principalmente o instrumental de andlise de risco, podera ser
adaptado e utilizado para os problemas de responsabilidade do controlador, ainda que com

2
ressalvas.

Dentre as instituiges financeiras a aten¢lo serd voltada predominantemente aos
bancos, nas diversas modalidades: banco comercial; de investimento e/ou de
desenvelvimento (a Gltima, exclusiva para bancos pablicos); de crédito imobilidrio; de
erédito, financiamento ¢ investimento; e de arrendamento mercantil, bem como os bancos
multiplos que possuent ac menos duas carteiras, uma delas necessariamente comercial ou

de investimentos {art. 77, Resolugio CMIN/BCB n. 2.099 de 17/8/1994).

A escolha do banco dentre as instituigdes financeiras deve-se ao papel especial que
ele exerce na captacfo, intermediagdo e aplicagdo de recursos de terceiros e sua alocaglo
no  sistema financeiro, Comparados com  outras instituigdes, como corretoras e
distribuidoras de valores e titulos mobiliarios ou sociedades de arrendamento mercantil, os
bancos tém a caracteristica peculiar, decorrente da figura do depdsito bancério, de aplicar
em nome proprio quase que na totalidade recursos de terceiros, ndo acionistas. Nos demais
casos a titularidade permanece com o investidor, considerando-se ainda as sociedades de
arrendamento mercantil, que ndo recebem depédsitos do publico, embora possam emitir

debéntures se autorizadas pelo Banco Central (art. 35, pardgrafo Gnico, Let 4.595/64).

Assim, em principio, a guebra da corretora nfo afeta quem utilizou seus servigos de
intermediagdo, nem a quebra do banco deveria afetar os investidores em fundos por ele
administrados (e ndo protegidos pelo Funde Garantidor de Créditos — FGC), embora nem
sempre isso ocorra. Mas, mesmo nesse Gltimo caso, o condominio, que ¢ o fundo, poderia

exercer a pretensdo como outro prejudicado contra o banco e seus administradores.

ou de terceiros, ou pela-castodia de valor de propriedade de terceiro.” Manual da Supervisdo, Banco Central
do Brasil, Titulo 2, Capitulo 10, Se¢io 10.

? . . . . . v . -
© Uma vez que o acionista recebe, integralmente, tanto os fucros como as perdas, seu sistema.de incentivos €
distinto.




Ademais, as corretoras ¢ distribuidoras de titulos e valores mobilidrios atuam, no
mais das vezes, como intermediarias com ordens mais gstritas ou em contratos em que a
espéeie de risco assumida pelo investidor estd mais bem delimitada, como no caso dos
derivativos. A analise da responsabilidade nesses casos enfocaria muito mais os deveres de
informacdio e transparéncia com respeito ao tipo de risco assumido pelo investidor, em
oposi¢io ao banco, em que o aplicador normalmente ndo interfere na destinagio dos

recursos apos a transleréncia de sua titularidade.

E embora as administradoras de consorcios captem e administrem dinheiro de
terceiros, ndo ha depdsito irregular, permanecendo a propriedade do aplicador, verificando-
s¢ a tendéncia cada ver maior de o Banco Central ¢ o Conselho Monetdrio Nacional
limitarem a atividade de administragdo dos recursos por meio de normas que forcem a
entrega da administragdo destes a uma instituicdo bancéria, procurando garantir a
segregacdo do patrimdnio entre 0s grupos de consdrelo entre st ¢ da administradora {mais
recentemente o art. 6% Circular BCB n. 3.432 de 3/2/2009, e o art. 3° § 3° Lei
11.795/2008). Nesse sentido o Banco Central sequer reconhece as administradoras de
consdrcios como instituicdes financeiras, apesar de regular a atividade ¢ auntorizar a sua

1

constituigao (Art. 6°, Lei 11.795/2008).°

Esses motivos levam a enfocar o tema na responsabilidade dos administradores dos
bancos, seja pela importdncia dessas instituigdes como intermedidrias, seja pelo
regramento distinto, por meio da Comisso de Valores Mobilidrios e da autorregulacfio que

sofrem as corretoras, 0 que ndo afasta a aplicabilidade parcial do estudo a elas,

No polo ativo da relaglo juridica estudada estard o credor social, com especial
atencdo aos destinatarios finais dos servigos da instituicdo, tais como o depositanie ¢
demais agentes que utilizam os servigos de intermediaciio financeira {por exemplo, para o
recothimento de impostos). O depositante foi escolhido por ser a principal fonte de

captagdo de recursos dos bancos e por sua posigho fragil na fiscalizagdio e determinagdo da

7«3 Embora as administradoras de consércios nfo sejam instituicdies financeiras, cabe ao Banco Central do
Brasil, pela legislagio em vigor, autorizar a administrag3o de grupos de consdrcios e fiscalizar as operages
da espécie.” Manual da Supervisio, Banco Central do Brasil, Titulo 2, Capitulo 10, Se¢do 10



alocag@o dos recursos. O depositante consegue apenas trocar de institui¢fo financeira, o

que pode ser frustrado pela insolvéncia ou iliquidez do banco.

O objetivo da dissertacdo ¢ separar, dentre as regras que regem a atividade do
administrador bancério, as que regulam a relagdo entre este e o terceiro que entrega
recursos a instituigdo; separando essa regra, analisar a posi¢do atual da doutrina e da
jurisprudéncia sobre a natureza, subjetiva ou objetiva, dessa responsabilidade, ligada a
insolvéncia da instituicdo; e avaliar o projeto de alterac@o da Lei 6.024/74, que foi objeto

de consulta publica no final de 2009.

A partir desse ponto, o trabalho mostra a impossibilidade da responsabilidade
coletiva, ou responsabilidade sem ag¢do, frente a Const’ituigéo, passando entdo a delimitar a
tabua de valores constitucionais que deve informar a aplicagdo dessas regras de
responsabilidade, especialmente no que respeita a dignidade, a livre iniciativa e a

valorizagdo do trabalho.

Uma vez definida a tabua de valores constitucional, que servird como norte para o
sistema de responsabilidade, serd estudada a fungfio da regra de responsabilidade como
indicadora de conduta esperada, com incidéncia no momento da conduta e nfo no da
insolvéncia da institui¢do. Isso significa dizer que no seu suporte estd a conduta do

administrador ¢ ndo o fato da quebra e do status de administrador.

Ap0s a delimitagdo do momento da incidéncia da regra de responsabilidade e o
conteudo da sua prescri¢do, estudar-se-a o fendmeno da divisdo do trabalho, pela divisdo
de competéncias nas companhias, de modo a demarcar a drea de atuagdo e,
consequentemente, de responsabilidade dos administradores, analisando-se o problema das

diretorias ndo operacionais.

Para fornecer o conteudo da regra de conduta do administrador, sera estudado o
papel do regramento administrativo fornecido pelo Conselho Monetario Nacional e pelo
Banco Central, com énfase nas regras prudenciais e no standard trazido pela pratica das
recomendagdes de Basileia, especialmente o chamado Basileia II, que, ao contrario do
primeiro, ndo tratou apenas de regras de adequagdo de capital, introduzidas pelas

Resolugdes CMN n® 3.380 de 2006 e 3.490 de 2007.



Para instrumentar a responsabilizacdo do administrador de institui¢do financeira
pelo risco em desacordo com os padrdes definidos nas regras prudenciais, recorrer-se-4 ao
modelo de imputagdo objetiva para determinagdo da conduta propria e ilicita que gera
responsabilidade, estudando-se também o significado da responsabilidade subjetiva com
inversdo de 6nus da prova reconhecida nos recentes julgados do Superior Tribunal de

Justica (e.g., RESP n® 447.939/SP).

Finalmente, seguindo as ideias de Gary Becker' e outros, que adotaram o
tratamento pelo viés econdmico nos mais diversos campos das ciéncias sociais, serdo
utilizadas as ferramentas econdmicas para tentar modelar a agdo dos agentes envolvidos,
tentando verificar se € possivel identificar os incentivos que as regras de responsabilidade
fornecem aos agentes, bem como sugerir eventuais mudangas de interpretagdo — ou mesmo
reformas — da legisla¢do. Essa técnica permitird que, na determina¢fo do risco que se
deseja coibir, seja considerada a fung¢do do banco na economia, como alocador de recursos,
tratando-se do aspecto do custo social, bem como do cumprimento do principio da livre

iniciativa, cujo respeito acarreta a possibilidade de os bancos falharem.

Em conjunto com a teoria dos jogos, também sera verificada a eficiéncia das regras
de responsabilidade, de acordo com a tabua de valores definida, pela modelagem dos
diferentes sistemas de responsabilidade possiveis como jogos estratégicos, estudados em
matrizes e na forma extensiva. A solugdo dos jogos modelados demonstrara a ineficiéncia
do modelo de responsabilidade pela insolvéncia, sendo que a andlise dos pressupostos
indicard possiveis caminhos de criagdo e interpretacdo das regras com resultados

socialmente superiores.

Assim, nfo se limitard o trabalho a responder qual a melhor interpretacdo da
legisla¢do infraconstitucional, mas procurara identificar as solu¢des de maior eficiéncia
que atendam ao mesmo tempo os objetivos e as limitagdes constitucionais, que incluem a

prote¢do do consumidor (Constituigéo, art. 5°, XXXII).

4 Becker (1978). Na érea do direito, particularmente Calabresi (1970) e Posner (1987).
10



Assim, a pretensdo da dissertagdo € verificar a visdo da responsabilidade
predominante por décadas no tema, basicamente punitiva, mas de pouca eficiéncia
preventiva, trazendo discussdes ja mais aprofundadas em outros paises, notadamente nos
Estados Unidos, do objetivo das regras de responsabilidade civil e a sua ponderabilidade
com as ferramentas econdmicas. Ora, fosse a Unica fun¢do do regramento de
responsabilidade a reparagdo do dano e bastaria o art. 186 do Cddigo Civil. Infelizmente,
muitas vezes as leis de responsabilidade especial sdo vistas apenas como forma de dar

maior efetividade a reparagdo do dano, como no caso do Codigo do Consumidor.

Mas essa visdo € incrivelmente redutivista, eliminando o papel legal de
regulamentar as relagdes e evitar que o dano ocorra, ndo apenas pelo temor da sangdo
prevista na lei em caso de dano, mas pela criagdo de modelos de conduta esperada que
estimulem a adesdo dos sujeitos pelo comportamento autointeressado. Dessa forma, é
necessario fazer uma andlise da eficiéncia das regras em proteger o bem tutelado, da
distribui¢do da informagdo, do custo de fiscalizagdo e dos incentivos para a adesdo

voluntaria.

Esse enfoque de andlise econdmica, como critério de benchmark de eficiéncia
normativa, tem utilizagdo que em muito ultrapassa os estreitos limites do tema escolhido,
aplicando-se a todo o modelo de responsabilidade civil, especialmente a area de relagdes
de consumo, em face da ado¢do do modelo de responsabilidade objetiva pelo Codigo do

Consumidor.

Tudo isso passara pelo abandono do modelo baseado em crime e castigo, pecado e
puni¢do, para a adogdo de outro em que, apds definidos os objetivos legais, de acordo com
a tdbua de wvalores, sera importante apenas a adesdo do sujeito das regras de
responsabilidade, ainda que por interesse préprio, as regras legais, mesmo que isso
signifique a ndo reparagdo de certos danos. Em troca dessa redugdo do ambito de
indenizagdo teremos uma maior adesdo voluntaria do sujeito passivo das regras de
responsabilidade, com redugfio da ocorréncia de danos e menor custo social. Um exemplo
disso ¢ a prote¢do ao whistleblower, o dedo-duro, que tem sua responsabilidade limitada

em alguns paises, em beneficio da maior eficiéncia no cumprimento das normas.
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II - O PAPEL DAS INSTITUICOES FINANCEIRAS NO SISTEMA
FINANCEIRO NACIONAL

O tema da responsabilidade profissional do administrador de instituigdo financeira
transcende o interesse do destinatdrio das normas de conduta. Além do interesse proprio do
administrador e do depositante de um banco especifico, ha o interesse do sistema
financeiro como um todo, bem como reflexos na dindmica da economia do pais e do

mundo, como ficou demonstrado pela crise financeira mundial, que se agravou no final de

2008.

A importancia dos bancos € tamanha gue, sem terem poder de emissiio de moeda,
modernamente privilégio do Estado, fornecem servigos andlogos que atendem a todos os
requisitos de uma moeda: reserva de valor, padriio de troca e meto de comparagdo de
valores.” £ ndo se pode dizer que os depésitos bancarios e respectivas operagdes sempre se
convertem imediatamente em dinheiro. Muito pelo contrario, cada vez mais os meios
eletrdnicos de pagamento substituem o meto circulante, aumentando o efeito multiplicador

da moeda escritural.®

Assim, entes privados e com interesses proprios passam a interferir no total do
meio circulante efetivo, alterando o valor da moeda e o volume da atividade econdmica,
fungdes que o Estado chama para si por meio dos orgdos de diregdo monetdria. Mas a
existéncia do Banco Central, impondo depositos compulsorios e regras de capital minimo
para operagdes de crédito, nfio significa que os bancos ndo exer¢am mais essa
terferéneia, mas apenas gue o Estado repula, com naior ou menor sucesso, essa

atividade.

Desse modo. os administradores dessas instituigdes exercem fungdo de grande

importancia dentro da politica econdmica do pais, sendo que seu poder nSo decorre das

*VIDIGAL, 1964, p. 24,

Y op. cit., p. 23: O exame da circulagdo dos cheques emitidos contra depdsitos bancdrios evidencia que sua
parcela maior — sejam eles o pagamento de dividas, de mercadorias ou servicos — ndo é apresentada aos
bancos sacados para ser convertida em moeda corrente, mas, pelo contrdrio, depositada em outros
estabelecimentos bancdrios, solvendo-se as responsabilidades multilaterais assim criadas entre os bancos
airavés de sistemias de compensacdo e sem efetivo desembolso ou circula¢do de numerdrio”. No mesmo
sentido, op. cit., p. 45.
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urnas. mas € proporcional ao volume de recursos que conseguem atrair para as respectivas
bancas. Com esse poder necessariamente vem responsabilidade pelos recursos recebidos,
pelas informacdes prestadas ao poblico e pele desempenho da empresa de acordo com o

bem pablice ¢ a fungdo social da empresa (art, 116, 165, Lei 6.404/76).

O fato de a responsabilidade do administrador frente aos depositantes ter sido
reconhecida como objetiva pela jurisprudéncia predominante até 2007, quando o ST
iniciou uma reversdo dessa tendéncia no julgamento do RESP n° 447.939/SP, fornece a
oportunidade de analisar os problemas associados a esse tipo de responsabilidade. E
peculiar, no caso, o fato de o administrador, por nfio se confundir com a empresa, néo se
beneficiar dos ganhos do risco do empreendimento. Pelo contrario, os beneficidrios do
risco 380 0s acionistas e os depositantes, que também s@io investidores. Assim, apesar da

auséncia da subordinaciio, o administrador é, na maioria das vezes, um trabalhador.

Essa situag@o do administrador, separade dos que assumem o risco do
empreendimento  {acionistas e controladores) ¢ dos que estio expostos ao  risco
{depositantes), permite analisar a matéria da dita responsabilidade objetiva separada das
consideracdes sobre assuncio de risco da atividade (Cdodigo Civile art. 927, pardgrafo
Gnico). A analise de decisdes sobre responsabilidade objetiva em diversas dreas demonstra
que frequentemente estdo baseadas em teorias de proveito obtido na atividade de risco, ou

simplesmente no tato de a atividade gerar risco, quando ndo recorrendo a presungdes.

Assim, a andlise da responsabilidade profissional da pessoa fisica, separada da
empresa, permitird que  certos aspectos da responsabilidade objetiva, geralmente

negligenciados, sejam iluminados.

A determinacfio da conduota esperada do administrador ¢ extremamente relevante,
quando considerado que a legislagdo gue rege a matcria, a Let 6.024/74, ¢ uma das mais
rigidas do nosso sistema, com sangdes sem par com as imposias a qualquer ouvtro
profissional ou mesmo aos agentes piblicos. No modelo atual, ao menos como foi aplicado
por décadas, apsds a quebra o administrador tem todos os seus bens presentes e futuros
tornados indisponiveis, sendo de arrestados depositados nas méos do liquidante. Assim

ficam até¢ o fim da agfio de responsabilidade, cujo valor ¢ o passivo da institui¢do
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financeira, sempre infinitamente maijor que o patrimdnio do administrador, ag¢fio que

demora, em alguns casos, mais de vinte anos.

Mas, como dito acima, a responsabilidade do administrador tem uma importincia
mais ampla. O administrador esta no meio de um potencial conflito entre o depositante ¢ o
actonista na gesido dos recursos da instituigdo. E ndo apenas isso, como também deve
gerenciar os contlitos das demandas da autoridade monetaria com os interesses da empresa
¢ mesmo dos seus clientes, quande, por exemplo, o Bance Central deseja reduzir o volume

de empréstimos para reduzir o consumo e a pressdo inflacionaria.

Assim, as regras de responsabilidade tém papel relevante na correta alocagfio dos
recursos e definicdo dos riscos, bem como na garantié da aplicacdio da politica monetéria
do Estado. Conforme o sistema de responsabilidade, ele pode induzir a assung@o de risco
excessivo, em prejuizo da massa de depositantes, ou impedir excessivamente o risco, o0 que

entravaria a fungdo do banco de destinador da poupanca.

Anote-se que as implicagtes da legislacdo ne spread’ bancdrio tdm sido muito
ralorizadas pelo Banco Central, que defendeu as alleragfes na Lei de Faléncias com vistas
a reduzir o juro bancdrio. Da mesma forma, as restricdes a assungio de riscos pelos bancos
¢ seus administradores acarretam modificagio do volume de empréstimos e da taxa de
juros, que ¢ remuneragdo sobre o risco. Sobremodo num pais como o Brasil, onde o
mercado de valores mobiliarios € ainda incipiente, com grande barreira de entrada para
pequenas ¢ médias empresas, 0s bancos exercem importantissimo papel ao fornecer os
recursos  para o  desenvolvimento de novoes empreendimentos. As  regras  de
responsabilidade que ditam a conduta esperada do adminisirador devem atentar para esses

outros efeitos que acarretam a dindmica do mercado.

Assim, o problema da responsabilidade do administrador, traduzido em regras de
conduta que este deve seguir, estd no centro dos esforgos de supervisdo bancaria que visam
garantir a seguranca do sistema ¢ a eficiéneia na distribuicdo dos recursos, A grande
quantidade de liquidagdes de instituicdes financeiras desde 1995, incluindo grandes bancos

de varejo, bem como a grande crise financeira internacional de 2008, demonstra a

T . - . . .
" Diferenga entre 2 taxa de juros paga na eaptacdo dos recursos g a cobrada pelo intermediador financeiro.
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atualidade e a importdncia da matéria, num momento em que, longe dos ganhos

inflacionarios, os bancos tém de retornar ao seu negdcio central: assumir riscos de crédito.
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I - MULTIPLA INCIDENCIA DE REGRAS JURIDICAS

A mesma conduta humana pode servir de suporte fatico para a incidéneia de
diversas regras juridicas. Num exemplo citado por Pontes de Miranda,® o deno de hotel que
ateia fogo a uma fabrica vizinha, acabando por queimar o proprio hotel, responde diante do
héspede que perdeu sua bagagem por ato ilicito absoluto e relativo. A sua conduta retne os
requisitos do ato ilicito absoluto do art. 186 do Codigo Civil, mas também compde o

suporte da responsabilidade agravada contratual (649 do Cédigo Civil).

Logicamente o hospede, dentre as duas ages materiais que possul, escotherd a que
melhor atende seus interesses, no caso a contratual, que prescinde da prova do incéndio
criminoso. Mas tal ndo significa que esteja barrado de fazer valer a outra responsabilidade,
podende até mesmo ter interesse nisso. E o caso das hipéteses de responsabilidade tarifada,
em gue pode interessar o exercicio da agfio decorrente do ilicito absolute visando uma

indenizacdo plena dos prejuizos causados.

N3o esta impedido sequer o exercicio das duas acdes, apenas valendo o principio de
que a condenagdo total ndo pode ultrapassar o dano, que € comum. Assim, se 4 ja obteve x
na condenagdo tarifada, mas teve 10x de prejuizo, pode exercer sua agdo por ilicito

absoluto até o limite em que nfo houve satisfagdo, 9x,

Os  administradores de banco estBo sujeitos a uma série de regras de
responsabilidade, frente & companhia, aos acionistas, aos depositantes ¢ 3 comunidade
como um todo, abrindo espago para a ocorréncia de maltipla incidéncia de normas. Como
o tema da dissertaglo referc-se & relagBio com os credores sociais, restam duas regras de
responsabilidade que podem incidir: a genérica do art, 186 do Codige Civil ¢ a

responsabilidade especial prevista no art. 40 da Lei 6.024/74.

Ocorre que, em face da auséncia de contato direto entre o depositante e o
administrador do banco, os prejuizos que este eventualmente cause na administragio da

instituicdo sé afetarfio o primeiro no caso de insolvéncia. Ndo havendo insolvéncia, o dano

¥ MIRANDA, 1966, p. 89.
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atinge apenas o banco e seus acionistas ou deve ser ressarcido pelo banco diretamente, e.g.,
no caso de erro na administragdo de um fundo, com eventual regresso contra o
administrador. Como a responsabilidade prevista no art. 40 da Lei 6.024/74 atinge
exatamente os casos em que ha insolvéncia do banco, ndo sendo tarifada e tendo um
standard de prova mais favordvel, ¢ geralmente desnecessario tecer maiores consideragdes

acerca da aplicacdo do art. 186 nesses casos.

Entretanto, € importante anotar que é possivel um depositante demonstrar que uma
acdo de um diretor de banco quebrado foi dolosa ou culposa, que acarretou
inadimplemento do contrato de depdsito, e que além do proprio depdsito (cuja indenizagdo
estd coberta pela responsabilidade especial) sofreu prejuizos emergentes (e.g., lucros
cessantes). A construcdo mostra que o caminho €, no minimo, desanimador, pois € preciso
ligar a acdo diretamente ao inadimplemento. Para afastar ainda mais a utilidade do
exercicio dessa agdo estd o fato de que se € possivel obter sua procedéncia, certamente foi
obtida a procedéncia da agdo de responsabilidade especial. E, como mostra a experiéncia,
os valores sdo geralmente muito superiores ao do patriménio dos administradores, o que

retira a eficacia da eventual demanda, mesmo que bem sucedida.
Por esses motivos, a dissertacdo tratard como tema principal a responsabilidade

especial prevista na Lei 6.024/74, passando apenas ao lado da quest@o do ilicito absoluto

previsto no Codigo Civil.
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IV - PROBLEMATICA DA RESPONSABILIDADE OBJETIVA NA
JURISPRUDENCIA

Por décadas a jurisprudéncia dominante acerca da responsabilidade especial do
administrador de institui¢des financeiras afirmou que ela era objetiva e solidaria.
Entretanto, o que se compreende acerca do significado dessas duas caracteristicas varia
muito, afastando-se de toda coeréncia. O Ministério Publico, que tem proposto tais agdes
de responsabilidade, de maneira geral defende uma tese simples que restringe
sobremaneira o objeto da agdo de responsabilidade. Em uma inicial, representativa do que

geralmente defende, afirma que

para o ajuizamento e procedéncia da agdo, hd que se apurar o prejuizo,
entendido como a impossibilidade do pagamento de todas as obrigagdes
da sociedade apos a realizagdo dos bens do ativo (passivo a descoberto), e
a identidade dos administradores no periodo que se apurou o prejuizo,

nada mais.’?

Ou seja, verificado o patrimdnio liquido negativo por gestdo, responsabilizam-se

todos os que nesse periodo estiveram na administragéo da instituigfo.

Seguindo essa linha de raciocinio, as a¢des poderiam ser preparadas em uma ou
duas paginas, ja que, ao delimitar os requisitos da ag8o, exclui-se ndo s6 a individualizagéo
da conduta como a propria conduta, que ndo precisaria ser indicada. Bastaria o evento
quebra somado ao status de administrador. O fato de ser objetiva eliminaria a necessidade
da indicacfo de qualquer ato e “solidaria™ significaria que ndo ha necessidade de separar a

conduta dos diversos administradores.

Apesar de a afirmacdo do paragrafo anterior ser tdo forte que desperta um
questionamento sobre a justica da formula, boa parte dos tribunais vinha aceitando a tese,

com maior ou menor amplitude, limitando-se a, eventualmente, reconhecer uma situagdo

? Peticdo inicial da agdo de responsabilidade proposta contra os administradores do Banco Bamerindus,
Autos n° 29.355, em curso na 4* Vara da Fazenda Publica de Curitiba - PR.
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mais aberrante, sem negar frontalmente essa interpretagfio ou sistematizar as eventuais

excegdes. Exemplo dessa corrente € a decis3o do Tribunal de Justica de Sfo Paulo:

Irrelevante a alegacio do impetrante, de que o Banco Central do Brasil
ndo lhe tenha irrogado qualquer ato ou fato que fosse causa da queda do

banco. Além da responsabilidade subjetiva, de que cuida o art. 39 da Lei

i

n® 6.024/74, ha a responsabilidade objetiva do art, 40, que ndo leva em
conta a participagio individeal nos atos de gestiio dos administradores de
instituigdes f{inanceiras. Como ja acentuado em mandado de seguranga,
de idéntica indole, a particularizacdo da atuacdio individual dos
administradores “sé tern valimento na responsabilidade subjetiva, de que
cuida o art. 39 da Lei n® 6.024/74, ndo na perspectiva de responsabilidade
objetiva — pertinente & espécic de que trata o art. 40 do mesmo diploma.
A responsabilidade de todos os ex-administradores pela totalidade dos
prejuizos advém da solidariedade imposta pela lei, pois na obrigagfo
solidaria ha identidade de prestag@io para todos os interessados. Todos a
deveny em sua totalidade, embora uma so vez ("uma et summa ¢st’, como
se expressava Ulpiano); cada devedor responde *in totum et totaliter’, por
st ¢ pelos demais. (Mandado de Seguranga n” 71.630/1, Tribunal de

Justica de Sao Paulo, Relator Desembargador Nereu César de Moraes),

fndo um pouco além, no processo de responsabilidade baseada apenas no sfatus,
esta a decis@io da 5% Camara do Tribunal de Justica de Sdo Paulo, tendo como relator o

Desembargador Ralpho Walde:

Essa responsabilidade, ademais, e isto se depreende do art. 40 da Lei n®
6.024/74, é objetiva, razio pela qual 4 sua caracterizagdo ndio se requer o
efetive exercicio do cargo de administrador, vale dizer, a prética
concretamente constatada de fatos on omissdes culposas.

Nio se perquire, realmente, sobre a culpa ou dolo do ex-administrador,
nem sobre a relagdo de causa e efeito entre a sua atuagio ¢ os efeitos do
inadimplemento das obrigagles assumidas pela instituiglo, dado que a
solidariedade passiva contemplada no art. 40 da citada let constitui
protecio idealizada em favor dos terceiros gue entregaram recursos

financeiros 3 mesma, devendo realizar-se ¢ subsistir até que as obrigagoes
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se cumpram. {Al n® 73734-1-8P, 5° Camara do Tribunal de Justica de Sio

Paulo, j. 23.11.86.)

Na doutrina, o trabalho de Haroldo Duclerc Vergosa representa a opiniio quase
exclusiva de ex-servidores do Banco Central, dos que orientaram a linha dominanie no
judicidrio até a recente mudanga de posicionamento do STI. Para ele os requisitos

necessarios & apuragdo de responsabilidade do administrador seriam:

a) apuragdo de prejuizo na instituicdo, ou seja, passivo a descoberto,
como resultado final do balango especialmente levantado;

b} averiguaglc das operagles que vieram a compor esse passivo a
descoberto, nido importande se decorrente do risco natural do
mercado ou de culpa ou dolo na sua realizaciio;

¢} verificagdo das datas em que tais operagdes foram concretizadas; ¢

d) identificagiio das gestdes correspondentes. '

Revertendo essa tendéncia, a partir de 2007 o Superior Tribunal de Justica passou a
decidir, ainda que até 0 momento apenas por uma das Turmas da Seco de Direito Privado,
em sentido contrério. O Recurso Especial n® 447.939/SP, DJ 25/10/2007, da Terceira
Turma, Relatora Min. Nancy Andrighi, foi o marco dessa virada, passando a reconhecer
expressamente que se trata, no caso, de responsabilidade subjetiva, admitindo a inversio

do Onus da prova, dizendo textualmente:

De todas as ponderagdes decorre que ndio € possivel, no panorama atual,
adotar a tese de que ¢ objetiva a responsabilizagiio dos administradores de
wstituicdes  financeiras, no ambito da Lei n® 6.024/74. A sua
responsabilidade &, até que se altere o panorama legislativo, subjetiva,

limitando-s¢ aos prejuizos causados por ato de cada um deles,

durante sua gestio.

Assim justifica o julgado:

- A regra do art. 39 da Lei n® 6.024/74 vegula uma hipdiese de

responsabilidade contratual; a do art. 40 da mesma lei, uma hipdtese de

" £m SADDI, 1999, org., p. 162, grifo nosso.
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responsabilidade extracontratual. Ambas as normas, porém, estabelecem
a responsabilidade subjetiva do administrador de instituigdes financeiras
ou consorcio. Para que se possa imputar responsabilidade objetiva, ¢
necessario previsao expressa, que a Lei n® 6.024/74 ndo contém, O art. 40
meramente complementa o art. 39, estabelecendo solidariedade que ele
nio contempla.

- A Let n® 6.024/74, todavia, autoriza a inversfio do dnus da prova, de
modo que compete aos administradores da instituigdo demonstrar gue
atuaram com o devido zelo, impedinde sua responsabilizagio pelos
prejuizos causados.

- Néo tendo sido conferida aos réus a oportunidade de comprovar sua
auséncia de culpa, € necessiria a anulaglio do processo para que ©
processo ingresse na fase de instructo, devolvendo-se os autos ao juizo
de primeiro grau. Recurso especial provido. (ST) — REsp 447939 / §P -
13J 25/10/2007. Rel. Min. Nancy Andrighi, grifo nossa)

No mesmo sentido atuam o REsp 819.217/RJ, Dle 6/11/2009, ¢ o REsp
1.036.398/RS, DI 3/2/2009, todos da Terceira Turma do Superior Tribunal de Justica.
Finalmente, no julgamento do REsp 962.625/SP, Dle 22/06/2011, a Quarta Turma do
Superior Tribunal de lustica também reviu sua posicdo, adotando a mesma interpretago da
Terceira Turma. Assim, consolidada a interpretagdo da lei federal frente ao Tribunal, essa

tende a ser a nova posi¢do da jurisprudéncia sobre o assunto.



V ~ A INTERFERENCIA DOS PRINCIPI0S CONSTITUCIONAIS

Entre a interpretaciio inconstitucionalizante ¢ aquela que ¢ conforme a Constituicdo
e o sistema juridiceo, deve-se logicamente optar pela segunda. Como ficou demonstrado no
item anterior, a interpretagho mais radical pretende responsabilidade sem culpa, sem
individualizag8o de responsabilidade e sem indicagdo de agfo. QOcorre que a
responsabilidade nesse modelo, ao contrario do afirmado principalmente pelo Ministério
Publico, ndo € objetiva, mas coletiva, responsabilidade ligada ndo a alguma agfo, mas ao
status juridico de administrador de institui¢do financeira. Entdo, resta determinar se essa
interpretagdio legal estd conforme os principios constitucionais da dignidade e da

incontagiabilidade da pena, bem como do trabatho ¢ da livre iniciativa.

Esses principios retirados da Constituicio vio determinar a tabua axioldgica que

norteard a construgdo do medelo de responsabilidade adotado no restante da dissertagfo.

V.1 — A DIGNIDADE

Como exposto acima, a jurisprudéncia dominante defendia que a responsabilidade
dos administradores baseada no art. 40 da Lei 6.024/74 fosse objetiva e soliddria. Como
objetiva, entende-se que esta excluida a indagagdo do doloe e da culpa dos réus, ou seja, do
elemento subjetivo, Num passo mais largo e logicamente fatho, afirma ndo ser necesséria a
individualizagdo das condutas, em face da solidariedade. Em verdade, emtende que nfo ¢
necessaria a indicagdo de condutas, mas apenas o dano, a existéneia de passivo a

descoberto do banco.

Dessa maneira o administrador responderia pelo prejuizo, independentemente de te-
lo causado ou da indicag@io da causa. A construgfo apresenta uma série de problemas em

face da Constituigfio. Trata-se do que Hans Kelsen chamou de responsabilidade coletiva:



A distingdo entre dever (obrigagio) e responsabilidade também encontra
expressiio na linguagem. Semos obrigados a uma determinada
conduta, que ¢ sempre e apenas a nossa propria condata; nao
podemos ser obrigados a conduta de outrem. A responsabilizagdo por
um delito cometido por outrem, no caso em que a sangfo € dirigida contra
outro individuo que ndo o delingliente, apenas pode ter eficdcia
preventiva quando entre os dois individuos exista uma relacio que
permita presumir que o individuo obrigado, o dehlingliente potencial,
também receba como um mal a execugdo da sangfio no caso de ela incidir
sobre um outro individuo como objecto de responsabilidade — quando
este €, por exemplo, membro de sua propria familia, do seu grupo étnico
ou do seu Estado, isto €, quando ele pertence a um grupo cujos membros
se tdentificam mais ou menos uns com os outros, quando o individuo
gbrigade ¢ o individuo responsabilizado pertencem 4 mesma coletividade.
E uwma tal relagio que, em regra, determina a ordem juridica quando
ela estabelece a responsabilidade pelo ilicito de outrem. Neste sentido,
a responsabilidade pelo ilicito de outrem pode ser designada como
responsabilidade colectiva, No entanto, também podemos falar de
responsabitidade colectiva somente quando as consegiiéneias do iicito se
dirijam, nfio contra um individuo em sigular, mas contra os varios ou
todos os membros de um grupo determinado a que o delingliente pertence
— como no case da vingan¢a de sangue, que pode ser executada
contra todos os membros da familia a que pertence o assassine; ou no
caso das sangdes do Direito internacioual, represdlias e guerra, que se
dirigem contra os nacionais do Estade cujo orgdo cometeu wm delito de
Direito internacional.

A responsabilidade colectiva ¢ um clemento caracteristico da ordem

juridica primitiva e estd em estreita conexiio cony 0 pensayr e o sentir

identificadores dos primitivos. A falta de uma consciéncia do eu

suficientemente acusada, o primitivo sente-se de tal modo uno com os
membros do seu grupe que interpreta todo o feite, por qualguer
formsa notavel, de um membro do grupo como feito do grupo [..]
Inversaments, a responsabilidade individual existe quando a sanglio se
dirige exclusivamente contra o delingiiente, isto €. contra aquele que,

. . 1
através da sua conduta, cometeu o delito.

YKELSEN, 1984, p. 179, grifos nossos.
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Como Kelsen bem demonstra, essa responsabilidade € sinal de um estagio
evolutivo em que o individuo ainda nfo tinha sua completa separa¢iio do grupo. Nossa
Constituigdo, ja em seu art. 1°, inciso 1M1, apresenta como fundamento da Republica a
dignidade da pessoa humana, a que a propria existéneia do Estado estd funcionalizada.

Sintetiza o professor paranaense Carlyle Popp:

Como diversas vezes fot manifestado anteriormente neste trabalho, toda a
raziio da existéncia da sociedade, da organizagic do Estado, das
preocupagdes com toda a gama de dircitos e deveres, inclusive nos
chamados direitos difusos, como a protegiio ao meio ambiente, resume-se
na pessoa humana. E para ela que todas estas preocupagdes tém razio de
ser. Este fendmeno € chamado por Larenz de personalismo ético {...]
Dignidade da pessoa humana nido indica somente um dever do Estado,
um contetdo social-programatico, mas sim um norte imperativo de todo o
sistema juridico, copstitucional og infra-constitucional. {..] Toeda a
concepeiio de direitos fundamentais, individuals, socials ou coletivos
passa por uma origem comum: a dignidade. Este ponto intangivel é a

mola mestra de todo o ordenamento. [...] Jorge Miranda, para deixar

mais clara a importancia ¢ alcance deste principio constitucional,
assevera suas diretrizes basicas:

‘ay A dignidade da pessoa humana reporta-se a todas e cada uma das
pessoas e ¢ a dignidade da pessoa individual e concreta;

b) Cada pessoa vive em refagZo comunitaria, mas a dignidade que possui
¢ dela mesma, e ndo da situagio em si;

¢} O primade da pessoa é o do ser, ndo o do ter; a liberdade prevalece
sobre a propriedade;

d)} A protecdc da dignidade das pessoas estd para além da cidadania
portuguesa e postula uma visdo universalista da atribuigfio dos direitos;

e} A dignidade da pessoa pressupde a autonemia vital da pessoa, a
sua autodeterminacio relativamente ao Estado, as demais entidades

- ) 12
publicas e &s outras pessoas’.

0 principio da dignidade da pessoa humana, inserto na Constitui¢iio, refere-se ao

conceito kantiano de dignidade como atributo diferenciador do homem, ser que € um fim

2 POPP, 1999, p. 166, grifos nossos.



em si mesmo. O principio da dignidade veda a instrumentaliza¢do do homem pelo homem
e pelo Estado. Fornece a base para o proprio sistema juridico, como demonstrou o

personalismo ético, for¢a tdo importante em nossa Constituicao. Explica Karl Larenz:’”

‘Los seres irracionales — afirma Kant'* — tienen solamente un valor
relativo, como medios y, por ello, se llaman cosas; en cambio, los seres
racionales son llamados personas, pues su naturaleza les distingue ya
como fines en si mismos, esto es, algo que no esta permitido emplear
simplemente como medio’, De ello resulta para Kant el imperativo €tico
fundamental: ‘Obra de tal forma que utilices a la Humanidad, tanto
en tu persona como también en la persona de cualquier otro, en
cuanto fin, nunca en cuanto un simple medio’. Para la comprensién de
estas afirmaciones ha de afiadirse que Kant entiende por razén no solo la
capacidad de conocer objetos del mundo perceptible y su estructuracion
conforme a leyes, sino también la capacidad del hombre para conocer ¢l
imperativo moral, cuyo fundamento, segun €I, es la misma razon, y para
obrar segiin aquél. Sobre esta capacidad peculiarmente humana se
basa, segiin Kant, el valor absoluto del hombre, su dignidad.

El personalismo ético atribuye al hombre, precisamente porque es
‘persona’ en sentido ético, un valor en si mismo — no simplemente
como medio para los fines de otros — y, en este sentido, una dignidad’,
De ello se sigue que todo ser humano tiene frente a cualquier otro el
derecho a ser respetado por €l como persona, a no ser perjudicado en su
existencia (la vida, el cuerpo, la salud) y en ambito propio del mismo y
que cada individuo estd obligado frente a cualquier otro de modo
analogo. La relacién de respeto mutuo que cada uno debe a cualquier otro
y puede exigir de éste es la ‘relacion juridica fundamental’, la cual, segiin
esta concepcion, es la base de toda convivencia en una comunidad
juridica y de toda relacién juridica en particular. Los elementos esenciales
de esta relacion juridica fundamental son el derecho (la pretension
justificada) y el deber, asi como la reciprocidad de los derechos y deberes

en las relaciones de las personas entre si.

" LARENZ, 1978, p. 45, grifos nossos.
" Fundamentacién de la Metafisica de las costumbres, 2° capitulo.
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Esse principio permeia toda a Constituigdo, sendo que grande parte dos direitos

i3

fundamentais ¢ concrecio de tal principio major. Como assevera Gustavo Tepedino:

Com efeito, a escolha da dignidade da pessoa humana como fundamento
da Repoblica, associada ao objetive fundamental de ervadicaclio da
pobreza ¢ da marginalizagio, e de reducio das desigualdades sociais,
iuntamente com a previsdo do paragrafo 2° do art. 5°, no sentido de ndo
exclusiio de quaisquer direitos e garantias, mesmo que ndo eXpressos,
desde que decorrentes dos principios adotados pelo texto maior,
configuram wma verdadeira clausula geral de tutela e promogo da pessoa
humana, tomada como valor maximo pelo ordenamento.

Sublinhe-se a técnica legislativa — nde por acaso — empregada pelo
constituinte, fixando, ne Titule I, principios fundamentais gue, ali
situados, impdem especifica funclio aos demais direitos
constitucionais, permeando todo o sistema juridico com os valores ali
indicados, expressos nos fundamentos e objetivos da Republica.
Significa dizer, em primeiro lugar, que qualquer lei que, mesmo
cumprindo os ditames constitucionais especificos para certas
matérias; como por exemplo o art. 199 da CF, em matéria de
transplante -, desatendesse a preocupacio do legislador constituinte
relativamente a realizacio da personalidade ¢ a dignidade da pesseoa
humana, padeceria do vicio da inconstitucionalidade: nfdo hd
condigfes ou requisitos legais destinados a promover ¢ incentivar a
remogdo de oOrgdos, tecidos e substdncias bumanas para fins de
transplante que possam desconsiderar o valor maximo do ordenamento
constitucional brasileiro, ou seja, a pessoa humana e o

desenvolvimento de sua personalidade.

A interpretacdo extrema da Lei 6.024 acarreta responsabilidade coletiva na qual um
administrador responde pela acdio de outro, ou do controlador, ¢ mesmo pelos prejuizos
que ndo decorrem de agdes humanas ou de condutas internas a instituic8o financeira (riscos
externos). A responsabilidade coletiva, como ol visto, € bascada num modele mais frouxo

de personalidade, mais primitivo, que nfio pode prevalecer face ao principio da dignidade.

PTEPEDING, 1999, p. 48, grifos nossos.
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Se o administrador pudesse ser responsabilizado pela conduta de outrem, como se
num restaurante o dono informasse que todos os cozinheiros dividiriam os custos dos
ingredientes que sumissem, independentemente de quem os furtou. terfamos
instrumentalizagdo vedada pelo principio norteador do ordenamento, a dignidade. Tratar-
se-ia da instrumentalizacfio do administrador em face dos outros, que efetivamente agiram
¢ condicionaram seu ser; ¢ em face dos credores, que teriam indenizagfio sem causa outra

que a higa¢io pela coletividade e diante do Estado que procede a liguidagfio extrajudicial.

A Constituigdo, em seu art. 5°, inciso XLV, é clara ao especificar que “nenhuma
pena passara da pessoa do condenado”. Esse dispositivo, numa concregdio do principio da
dignidade, afasta a responsabilidade coletiva, Nosso maior constitucionalista, Pontes de
Miranda, comentando o dispositivo andlogo na Constituigio de 1967, com a emenda n° 1,

ensinou a respeito do principio da incontagiabilidade da pena:’®

Mas os ensaios ¢ tentativas, no sentido de utilizar o processo de
adaptagdio, que se contém na responsabilidade, ou, mais amplamente, nas
sangdes, ndo se estenderam sO para fora do mundo das relagdes entre
homens, Avangaram também no sentido de subordinarem-se os grupos a
tais expedientes adaptativos, ou foram além da pessoa do responsavel,
sem que entre o paciente e ele houvesse, necessariamente, lagos socials,
como a vendetta exercida contra o primeiro que aparecia. Nio foram tais
ensaios sem interesse real. A responsabilidade coletiva, de que as guerras
ainda sfo exemplos, teve sua fung8o. No meio das medidas de sancdo
contra grupos, muitas foram indteis, erradas, e algumas poucas serviram a
ordem social. [...] A responsabilidade individual nfdo foi sempre o
processo [de adaptacgfio social] do homem; apenas ¢ o processo do

estado atual das sociedades.

E prossegue entdo Pontes, demonstrando que a regra constitucional do art. 5°,
inciso XLV. transborda as penais em sentido estrito, configurande garantia da

ped

responsabilidade individual ou autorresponsabilidade:’’

' MIRANDA, 1974, p. 229, grifo nosso.
Y MIRANDA, 1974, p. 236



A aceitaglio de titulo nobilidrquico pelo pai, ainda que hereditirio, ndo
tira aos fithos ouw ac fitho, a que passard, os direitos politicos; mas
qualquer ato de aceitagéio, inclusive tacita, por parte dos filhos, ou unico
fitho beneficiado, ou outro descendente, implica a perda, porque, entdo,
ndo se viola o texto. (0 cancelamento da naturalizagfio ndo tira aos fithos
naturalizados, ou a filhos Brasileiros natos, a nacionalidade brasileira,

nem se contagia  naturalizagao do cdnjuge.

Nao pode haver regra de responsabilidade fora da individual, pois seria violadora
do prineipio da dignidade ¢ de sua concregdio do inciso XLV do art. 5° da Constituigdo.
N&o se pode confundir o conceilo de solidariedade, opondo-o ao de responsabilidade
individual. Por exemplo, os dois autores de um homicidio respondem pela indenizagiio
civil solidariamente, pois a indenizacéio pelos atos ilicitos & soliddria entre os agentes. Nem
por isso deixou-se de ter responsabilidade individual, hé apenas concorréncia de deveres de

reparacio, ambos decorrentes de responsabilizagdo individual (art, 942 do Cédigo Civil).

Seguindo divisio de Kelsen, j& apresentada, a responsabilidade pode ser coletiva ou

individual, e a ltima pode ser pela culpa ou pelo resuitado:’®

E usual distingair duas espécies de responsabilidade: responsabilidade

pela culpa e responsabilidade pelo resultado. Quando a ordem juridica faz
pressuposto de uma conseqiiéncia do ilicito uma determinada acgfio ou
omissdo através da qual € produzido ou ndo ¢ impedido um evento
mmdescjavel {por exemplo a morte de um homem), pode distinguir-se
entre a hipétese em que este sucesso € visado ou, pelo menos, previsto
pelo individuo cuja condufa se considera e a hipdtese em que o
mesnio evente oun sucesso se verificou sem qualquer intencdo ou
previsdo — casualmente, como soi dizer-se. No primeiro caso, fala-se
de responsabilidade pela culpa, no segundo de responsabilidade pelo
resultado. {...] O momento a que chamamos culpa ¢ uma parte integrante
especifica do facto ilicito: consiste numa determinada relacdo positiva
entre o comportamento {atitude) intimo, animico, do delingiiente ¢ o
evento produzido ou ndio impedido através de sua conduta externa

consiste na sua previsdo ou na sua inten¢do, aquele evento dirigida.

* KELSEN, 1984. p. 180, grifo nosso.




Estanios perante sma responsabilidade pelo resultado onde ndo exista
uma tal relagfio, onde o evento ndo ¢ previsto nem inlencionalmente

visado,

Dentro da terminologia de Kelsen, a responsabilidade com cuipa‘9 equivale ao que
comumente se chama responsabilidade subjetiva € a sem culpa, sem elemento subjetivo,
equivale ao que usualmente chamamos de responsabilidade objetiva. O importante é notar
que as duas sfo espécies de responsabilidade individual, ndo se tratando da abolida
responsabilidade coletiva. Mesmo na responsabilidade sem culpa permanece a agdo do

sujeito como elemento de imputagdo, fator que serd trabalhado mais adiante.

0 que de pronto ja se percebe € que, se o ¥egis'lad0r tem certa liberdade para retirar
o elemento subjetivo da regra juridica responsabilizadora, no pode atacar o elemento que
¢ responsavel pelo nexo causal entre o resultade ¢ o sujeito, a agdo individual, Pontes de
Miranda, visitando o tema da responsabilidade objetiva, identifica a impossibilidade da

. - . ;s 3
completa remogdo desse elemento do nexo psicofisico:™

A culpa consiste na ligagfio, no nexo causal, psicofisico, entre o fato
externo, contrério a direito, ou ndo, e o sujeito. Supde-se, como essencial,
a voluntas, ¢ ter-se querido, ou o ter-se procedido sem o cuidado
necessario, para que o fato nfo se desse. A contrariedade a direito, o ir
contra o conteddo da regra juridica, niio é elemento da culpa. £ elemento
da ilicitude do ato: contrariedade a direito mais culpa igual a ilicito. Tal o
suporte factico. As tentativas para se assentar que ilicito € igual a
contrariedade a direito mais culpa tomam o caminho da presungdo da
culpa para se explicarem agueles textos em que o legislador prescindiu da
prova da culpa: mas, ai, no suporte factico nio esta sempre, perceptivel, a
culpa, estdo os fatos lesivos e a indicagio de alguém, que se achava em
relacdo com os fatos: a presungdo passou-se na mente do legistador,
portanto na fettura de lei, que a traz, como presuncdo legal. No suporte
factico esta algo que compde a figura da culpa. Os juristas gue tentaram a
dicotomia responsabilidade pela culpa e responsabilidade sem culpa, ou
responsabilidade subjetiva e responsabilidade objetiva, admitem que se

responsabilize alguém que ndo estd, de modo nenhum, em nexo

' Culpa em sua terminologia engloba dolo e culpa.
 MIRANDA, 1966, p. 48, grifos nossos.
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psicofisico com o fato contrario a direito. Com isso, abstraem,
arbitrariamente, daquele algo, que ¢ necessario exista para que a
regra juridica incida: por conseguinte, cortam elemento do suporte
fitico da norma, a fim de poderem sustentar a teoria. Nio se pode
dizer que a responsabilidade dos empregadores, ou a dos donos de
indistrias perigosas, seja derivada de suporte fictico, entre cajos
elementos ndo ha nexo causal com o responsavel: o nexo psicofisico
ndio precisa ser entre o ato © o responsiavel, pode ser entre ato ou atos
anteriores do responsavel ¢ o fato lesivo; noutros termos, 0 responsavel
pode estar em relagdo com o fato lesivo, como causador mediato. [...] A
propria formula ‘onde esta o interesse, estd o perigo’, ou ‘procedem a
proprio risco’, ndo faz mais do gque pdr o “interesse” no suporte factico,
sem atender a que, na regra juridica, se € esse elemento como suficiente
para a presuncio. A afirmaciio disse, que pode ser sem grande alcance
para a aplicacdo da regra juridica, pode ser de enorme importancia

se se examina, de lege ferenda, a regra juridica, ou quando se cogita

da apreciaciio da constitucionalidade de seu contendo.’!

Com precisdo, Pontes demonstra que tedo cuidado € pouco no uso dos termos
responsabilidade sem culpa ou objetiva. Boa parte dos equivocos na aplicagio da
responsabilidade especial dos administradores, prevista na Lei 6.024/74, decorre de um
apego ao termo no lugar do conceito, aplicando-se mecanicamente uma responsabilidade
“objetiva” sem atentar para as peculiaridades dos diferentes sistemas. Como Pontes
demonstrou, ainda nos casos em que se fala em responsabilidade sem culpa ou objetiva,
resta afga. Esse algo era antes visto dentro do proprio conceito de culpa, dai a dificuldade
da aceitagfio de responsabilidade sem culpa, Para Kelsen o algo era a responsabilidade

individual {em oposigdo & coletiva), que podia ser com culpa ou pelo resultado.

A evolugdo da ciéncia permitiu identificar esse algo: a imputacdo. S6 se pode falar
em responsabilidade sem culpa ou objetiva na medida em que for adotada a terminologia
cientifica mais recentc. Ou seja, sem culpa, mas com imputagdo, que da o nexo, o alge

inafastavel. Se retirarmos a culpa da responsabilidade, mas usarmos um conceito de culpa

“UMIRANDA, 1966, p. 48, grifos nossos.




do final do séeulo XIX, diremos que hd responsabilidade sem nexo. Os efeitos da retirada

. N " “ o ; 22
da imputagio em face da Constituicio sfo ressaltados por Pontes:™

mas & civiliza¢do, a que correspondem os sistemas juridicos gque
estudamos, repugna que se dispense existir gualquer nexo psicofisico,
ainda mediata a culpa. Onde se diz que nio no ha ou ha vontade

anterior, em génerp, ou em categoria ..} ou_npada hd, nem se

presume de aloo, e enilio a regra juridica se choca com o sistema em

que 0 legislador a inseriu, Esse choque teria de ser sofrido pelos

responsabilizados se todas as regras juridicas fossem da mesma

resisténcia: ocorre que, onde ha apreciacio da coustitucionalidade

das leis, regras juridicas ha gue preponderam e pode ser decretada a

nulidade da regra juridica conirdaria a direito constitucional. O

legislador tem de formular a regra juridica de mode gue nio elimine,
no suporte factico, o elemento necessario ¢ suficiente & presungio da
culpa. Nio se pode dizer que o eliminou guando responsabilizou as
companhias de estradas de ferro ou de navegagdo adren pelos danos
oriundos de faguthas das locomotivas, ou pela queda de avides; mas &~
lo-ia eliminado se responsabilizasse a companhia de estradas de ferro
e de outros traunsportes pelo dano causado pela bomba pesta nas

linhas ou no acroporto por alguém estranho ao servigo.

O problema come exposto situa-se frente a Constituicio ¢ seu principio norteador:
a dignidade. A interpretagio das leis anteriores ao atual sistema constitucional exige
redobrado cuidado, pois, como Pontes apontou, as regras infraconstitucionais nio estdo
sozinhas, inserindo-se num sistema que thes oferece resisténecia. Alguns textos legais sfio
escritos de tal forma que ndo se pode retivar deles interpretagfio cocrente com o sistema,

havendo choque direto e, portanto, inconstitucionalidade.

Qutros, entretanto, uma vez inseridos no sistema juridico global, dentro da matriz
constitucional, geram regras juridicas em concerto com o todo. O art. 40 da lei 6.024
requer esse cuidado, impossivel que € a leitura isolada e eldstica para a obtenc8o da regra
juridica. E preciso que se parta do sistema, do contexto, para entdo obter a regra juridica do

art. 40. Assim como ¢ termo nflo tem significado sem contexto, também o texto legal ndo €

T MIRANDA, 1966, p. 50, grifo nosso.




regra juridica sem o correspondente sistema juridico. Como ensina Karl Larenz acerca da

interpretagio dos textos legais:®

Corresponde especial importancia, en orden a la interpretacion, a los
principios ético-juridicos de rango constitucional. Kl requisito de
interpretacion ‘conforme a la Constitucion® exije dar preferencia, en
casos de varias interpretuciones posibles segan el sentido literal v el

contexto, a_aquella interpretucion en que la norpuy, medida por los

principios constitucionales, puede subsistir,

V.2 -0 VALOR SOCIAL DO TRABALHO

O inciso I ao art. 1° da Constituigdo define como fundamentos da Republica
Federativa do Brasil os valores sociais do trabalho e da Hvre iniciativa. O fato de os valores
estarem prestigiados no mesmo ingiso ndio € acaso. A Constituigdo reconhece no individuo
a capacidade de interferir na vida social, tanto na esfera plblica como na privada,
modificando ¢ moldando a realidade dentro da sua area de agdo, sendo que o conjunto

dessas colaboragdes € base da Republica.

O reconhecimento do valor social do trabalho, ao lado da livre iniciafiva, mostra a
equiparagiio axioldgica no seu tratamento. Marca uma mudanga histérica na percepgdo do
trabatho, ndio como obrigag@o ou contingéncia da vida, ou ainda meio de expiacio, mas
como ferramenta de criagdo do individuo, cujo resultado tem valor socialmente relevante.
Nesse ponto, ndo estd a Constituigdo preocupada principalmente com eventual exploracio
ou hipossuficiéncia do empregado, como no art, 6°, mas sim em indicar que um dos
fundamentos da nossa sociedade deve ser a valorizag8o da contribuigio que o individuo

que trabalba (com contrato de trabaltho ou ndo) fornece 4 sociedade.

= LARENZ, 1994, p. 343, grifo nosso.
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Para dar efetividade a esse principio, o legislador ¢ o aplicador do direito devem
valorizar a0 maximo o trabaltho, reconhecendo sua importancia, limitando ao necessdrio a
interferéncia na atividade ¢ ndo chamando para o Estado decisdes que constitucionalmente

devem permanecer na esfera privada. Daf a ligagfio umbilical com a livre iniciativa.

Assim, a interpretagdo do sistema de responsabilidade do administrador de banco,
que estd trabalhando, néio pode deixar de reconhecer seu trabalho e afastar a consideragio
acerca do modo como foi desenvolvido. Nem pode determinar que esse trabalho seja
desenvolvido num sentido unico: impedir a quebra do banco. Se os bancos tém diversos
objetivos ¢ representam diverses interesses, seus administradores devem ser medidos pela

adequago ao atendimento desses objetivos.

V.3 - A LIVRE INICIATIVA

A livre iniciativa, como fundamento da Republica, ¢ um dos conceitos mais
importantes da Constitui¢io no que se refere 8 ordem econdmica. Ela garante que o Estado
ndo interfira na escolha que os agentes do mercado fazem dos riscos que pretendem
assumir, ou da forma escolhida, podendo apenas afastar alguns riscos ao torna-los ilicitos.
A supervisdo bancaria pode e deve atuar para que a informagfio seja disseminada e que
riscos exagerados ndo sejam assumidos, em prejuizo da parte com menor informacgdo.
Entretanto, como concluiu o Comité da Basileia de Supervisio Bancéria, “a supervisiio
{bancaria] nfio pode, ¢ ndo deve, fornecer uma garantia de que os bancos ndo quebrardo.

vs 24

Numa economia de mercado, as quebras sdo uma parte da assun¢o de riscos”.

Num modelo que tivesse como objetivo apenas evitar a quebra dos bancos,
ocorreria a substituigdo do agente particular pelo Estado na escolha do risco, o que
potencialmente ofenderia a livre iniciativa. A guebra de uma instituig8o no mercado termn
também efeito saudavel, ao retirar o agente que nfio atuava eficientemente, bem como

apontar caminhos que nfio devem ser trithados. Se for excluido o fator risco, num negocio

i “Supervision cannot, and should not, provide an assurance that banks will not fail. In a market economy,
failures are'a part of risk-taking.” (BASEL, 1997, p. 9).
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que vive dele, a tendéncia serd a perda crescente de eficiéncia ¢ até mesmo a atitude
inconsequente dos investidores, pela garantia de que o agente regulador ndo permitira a

quebra do banco.

Além do mais, o travamento do risco assumido pelo banco acarretaria
consequéncias no volume de empréstimos disponivel para atividades produtivas, em
especial para pequenas e médias empresas, com as possiveis consequéncias da perda de
competitividade e da concentragcdo econdmica. A limitagdo de assuncdo do risco leva a
concentragdo maior na divida publica federal e ao spread elevado para o empréstimo

privado, especialmente para os agentes econémicos menores.

Obviamente ndo se pode negar que o Tesouro tem interesse em canalizar recursos
para o financiamento da divida publica, o que nem sempre atende os interesses gerais da
economia. Exemplo disso sdo os recursos captados pela poupanga, que deveriam atender a
habitagdo popular, mas que por diversas regulamenta¢des acabam, em parte, macigamente
aplicados em titulos publicos federais, sendo o restante dividido em financiamento

subsidiado e ndo subsidiado.
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VI- DESTINATARIO DA REGRA JURIDICA DE
RESPONSABILIDADE CIVIL

Qual seria a finalidade de uma regra de responsabilidade civil? A pergunta,
aparentemente simples, abre uma disputa de enfogues sobre o ordenamento juridico
enraizada na Teoria Geral do Direito, com outra pergunta: qual o destinatario das regras

juridicas?

Para Kelsen, a questdo ¢ resolvida de forma simples, em sua Teoria pura do
direito, que classifica as normas juridicas em primarias — as que fixam sangdes para
certas hipdteses, tendo como destinatdrio o Estado-Juiz — ¢ secundarias, que estipulam
condutas, tendo como destinatirio o cidadfio. Claramente, segundo Kelsen, as normas
primédrias sfc as mais importantes, pois em spa teoria ha a indispensabilidade da sangfio,
sendo que as secundarias podem ser vistas como leitura ou simples reflexo das primarias.
Dentro desse modelo nio se consegue coneeber gue exista regra secunddria que nfio
corresponda a uma primdria, mas pode existir norma priméria independente.

. - . . s 2
Ja para Hart, em O conceito de direito,”

temos a ideia de obrigagdio ou
obrigatoriedade como indispensavel a regra juridica, apontando para a deficiéncia que
Marcos Bernardes de Mello reconhece em Kelsen, por este ndo separar obrigatoriedade de
coacdo. Em Hart, as regras juridicas primadrias criam deveres para os individuos, sendo
normas de conduta, tendo por isso como destinatarios primarios os proprios individuos. Ja
as regras juridicas secunddrias (de mudanga, adjudicagdo e reconhecimento) tratam, em

grande parte, da atividade estatal, seu principal destinatario.

A defini¢do do destinatario primario da norma juridica de responsabilidade civil €
de exirema importdncia para a resposta da finalidade da regra. Se ela tiver como
destinatdrio o proprio Estado-Juiz, trata-se de regra primariamente de reparagdo/punicio
{san¢B0), que tem como efeito secundario prescrever algum comportamento. Se o
destinatario da regra juridica for o individuo, entdio ela é primariamente regra de prescrigdo

de conduta esperada, com sang¢do para o seu descumprimento.

3 KELSEN, 1984,
® HART, 1993,




Embora ainda existam os que, de maneira consciente ou assistematica, entendam
gque o comteudo da norma juridica esteja centrado na sangdo ¢ na intensidade,
especialmente no que se refere & responsabilidade civil ¢ penal, a moderna c¢iéncia do
direito ja forneceu o ferramental para mostrar que o centro do fenémeno juridico estd na
defini¢Bo do suporte fitico, no processo de incidéncia ¢ na juridicizago de trechos da
realidade, que, no plano da eficacia, podem ser moldados com grande liberdade pelo

legistador.

As normas Juridicas de responsabilidade civil fortemente centradas na
responsabilidade, na sangfio, que ndo tratam da descrigie da conduta esperada do agente,
lembram o ponto de vista de Kelsen, cabendo ao agente, a partir da sangdo, identificar qual
deve ser a conduta para evita-la. Ocorre que na vida real nem sempre ¢ possivel identificar
essa conduta, que pode sequer existir., E entdo esta aberta a caixa de Pandora. pois se ndo
existe acfio ou omissdo possivel para o agente evitar o dano, temos responsabilidade sem
nexo de causalidade, ainda que normativo. E, como jd visto anteriormente, ndo pode haver
regra de responsabilidade fora da esfera individual, pois isso viola os principios

constitucionais da dignidade da pessoa humana e da incontagiabilidade da pena,

Ja o enfoque proposto por Hart, de normas que prescrevem condutas e criam
obrigagdes, leva a um sistema de responsabilidade civil centrado na conduta esperada do
agente, em que agdes ou omissdes sdo desciadas, compulsorias, reprovadas ou protbidas.
Certas condutas geram responsabilidade independentemente do resultado, ao passo que

outras dependem do resultado danoso para serem sancionadas.

Como se verda a seguir, essa breve introduclo aos dois tratamentos da
responsabilidade civil, de modo algum excludentes, era essencial para a analise da previsio
legal especifica da Lei 6.024/74. Certamente existem 0s casos em que, até mesmo em
virtude da assimetria de informagdo, a regra de responsabilidade enfoca mais a descri¢do
do resultado a ser evitado do que a conduta esperada, pois o agente ¢ o melhor juiz da
maneira eficiente de evitar o resultado. Mas ndo poderd a norma juridica versar unicamente
sobre o resultado, ou excluird a propria individualidade da responsabilidade. E necesséria a

obrigago do agente de fazer algo, ainda que esse algo nio seja detathado na norma.




Por outro lado, existem casos em que a norma juridica se ocupa em descrever em
detalhes a conduta esperada, ndo se ocupando do resultado, prescrevendo para os agentes
uma cartilha de conduta, o que é muito util quando o agente tem grandes incentivos para
evitar a san¢fo independentemente de o resultado danoso se efetivar (e.g., evitar a san¢do
administrativa de inabilitagdo para o exercicio de cargo de dire¢do em institui¢do
financeira, aplicada pelo Banco Central nos termos da Lei 4.595/64). Também nesses casos
pode ser indispensavel alguma consideragdo ou quantificacdo do dano, pois a conduta
prescrita na norma pode eventualmente ndo evitar o dano ou até, em certos casos, agravar o
risco de sua ocorréncia. A regra excessivamente descritiva engessa o processo de decisdo
do agente e pode incentivar a que ele ndo tome o cuidado que facilmente poderia, com seu

conhecimento técnico.

Esse aparente conflito entre os dois enfoques — sangfo e descri¢do de conduta —
pode encontrar auxilio para solugdo na andlise econdémica. Se for construido um modelo
econdmico da situa¢do que inclua o célculo do dano e do custo, para evitar o dano para
cada um dos agentes, e verificando-se os custos administrativos envolvidos, pode ser
identificada a regra juridica que atinja os objetivos com o minimo de custo social € o
maximo de geragdo de riquezas. O modelo desenvolvido a seguir visa exatamente fornecer

uma ferramenta para mensurar essas questdes no caso concreto.
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VII - A REGRA DE RESPONSABILIDADE COMO DELIMITADORA
DE UMA CONDUTA ESPERADA

Uma vez determinados os principios constitucionais que operam como limitadores
e modeladores do sistema de responsabilidade, bem como a estrutura que a norma de
responsabilidade pode assumir, € possivel investigar a correta interpreta¢do do art. 40 da

Lei 6.024, sempre de acordo com os principios constitucionais fundantes acima referidos.

Art. 40. Os administradores de instituicSes financeiras respondem
solidariamente pelas obrigagdes por ¢las assumidas durante sua gestio,
até que se cumpram.

Paragrafo Gnico. A responsabilidade solidaria se circunscrevera ao

montante dos prejuizos causados.”’

O caput do artigo apresenta inicialmente, como sujeito passivo do dever juridico, o
administrador de instituigdo financeira e, como sujeito ativo, o credor da instituigdo
financeira por negocio juridico feito durante a gestdo. De plano, ¢ importante ressaltar que
o sujeito ativo ¢ o credor social da institui¢do, ndo se podendo assim falar em
responsabilidade frente & instituicdo ou aos acionistas em virtude do art. 40. Tal
responsabilidade frente a companhia, reconhecidamente subjetiva e regida pelo sistema
geral de responsabilidade civil, é encontrada no conjunto dos artigos 39 da Lei 6.024 ¢ 158
da Lei das Sociedades Andnimas, conforme o procedimento do artigo 159 da mesma lei,

ndo se confundindo com o dever do art. 40.

Assim, na falta de relagdo contratual entre as partes, a responsabilidade € pelo ato
ilicito absoluto, com direito, pretensio e a¢do indenizatéria propria, ndo cabendo falar em
sub-rogagdo dos credores sociais no direito da companhia ou dos acionistas. Disso decorre

;. ~ . o 28 o - ;s
que o exercicio da agfo, em sentido material, pelos credores,” nfo impede o exercicio de
outras a¢des para haver indenizagdo dos administradores pela companhia, ou por acionistas

no interesse dela, ¢ nem mesmo interfere nessas ac¢des.

*7 Art. 40 da Lei 6.024/74.
% Processualmente o conjunto de credores sera representado pelo Ministério Publico ou pelo administrador
judicial, ou, na inércia deles, por qualquer dos credores.
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Os Unicos sujeitos ativos do dever juridico previsto no art. 40 s3o os credores, ¢ a
eles os administradores respondent. Face & sociedade ¢ aos acionistas também respondem,
mas de acordo com a legislaglio especifica citada. A questdo de um terceiro possuir
fegitimidade extraordinaria para a aglo processual (o Ministério Publico, o liquidante, o
administrador judicial ou qualguer credor, em nome de todos, de forma subsididria) ndo
altera a relagfio de direito material. Da mesma forma, a entrega dos frutos da a¢do do art.
40 ao liquidante ou ao administrador judicial visa apenas a que seja respeitada a igualdade
de condig¢des entre os credores, ndo significando que o dinheiro seja destinado a sociedade
¢, mediatamente, aos credores. A condenagdo da responsabilidade apurada reverte aos
sujeitos ativos do dever, os credores, sendo o liquidante e o administrador judicial meros

instrumentos dentro da ideia de execugdo concursal,

Depois de verificados os sujeitos do dever, passemos ao seu conteudo. A lei fala em
responder, comoe vimos, frente aos credores da gestdo. Responder €, num primeiro sentido,
prestar comntas das agdes ¢ receber a resposta: da tribe, nos ajuntamentos primitives; da
sociedade, por meio do Estado. nos grupos modernos. Ha na lei regra geral de
responsabilidade, no art. 186 do Cadigo Civil, que manifesta a resposta do grupo as agdes
ilicitas. Essa regra, dentro da concepgaie dos adeptos do personalismo ético, como Karl
Larene, teria fundamento numa relagdo juridica fundamental, decorrente da dignidade, ou
seja, numa relagfo juridica de respeito que atingiria todos os sujeitos e que Implicaria em

deveres de conduta concretos.

Assim, a responsabilidade ¢ atributo que todos os sujeitos tém como dever
decorrente da relagdo juridica fundamental. Quando a lei fala especificamente que alguém
responde diante de outro, estd necessariamente prevendo um dever de conduta mais
complexo, isto €, um dever de cuidado agravado. Assim, gquando o art. 861 do Cddigo Civil
determina que o gestor de negdcios fique “responsdvel a este e &s pessoas com que tratar”,
ndio repete apenas a regra geral do art. 186, mas cria um dever de cuidado agravado. que
serd o de agir “segundo o interesse e a vontade presumivel de seu dono”. O dever de
cuidado ¢ ainda mais agravade no caso de a gestio ser iniciada contra a vontade do

interessado, como vemos no art. 862,

Sempre que um texto legal menciona “responder” ou “responsabilidade”, deve o

intérprete buscar, para encontrar o conteGdo do dever, qual a conduta esperada, qual o
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dever de cuidado agravado que a norma cria. Toda norma de responsabilidade cria um
dever anexo de conduta. No caso do art. 40 da Lei 6.024, a investigacdo passa

necessariamente pelo contetdo do pardgrafo unico:

Paragrafo Onico. A responsabilidade solidaria se circunscrevera ao

montante dos prejuizos causados.

O administrador (sujeito passive) responde ao credor da gestdo (sujeito ativo) pelos
prejuizos que lhe sdo causados pela insolvéncia do seu crédito. A origem do dever de
cuidado agravado € o crédito frente a institui¢do financeira. A motivagdo ¢ que os ativos de
terceiros em posse de uma institui¢do financeira podem chegar a 90% do seu patrimdnio.
Entretanto, se a ideia de risco decorrente de atividades licitas e rentaveis € suficiente para
explicar a responsabilidade das sociedades que exploram estradas de ferro, o mesmo néo ¢
verdade para o caso do administrador de banco, que nada mais € que um empregado. Como
asseverou o Professor Werter Faria, “¢ completamente divorciada da realidade a idéia de
que a remuneragdo dos administradores das instituigdes financeiras constitui a

. . . \ ~ 2
contrapartida do risco inerente a gestdo”. ?

A responsabilidade independente de culpa pela atividade de risco, prevista no
Codigo Civil, art. 927, paragrafo unico, ¢ a atividade do empresario, configurando essa
atividade a empresa, que aproveita aos sécios, e que nédo se confunde com a atividade do
administrador, cujo lucro, a remuneracdo pelo seu trabalho, aproveita a ele. Até se poderia

discutir se a atividade do banco gera riscos inerentes, mas ndo ¢ desta que se trata aqui.

Dessa maneira, precisamos buscar noutro caminho o fundamento desse dever de
cuidado. O depositario, como se verifica no art. 642 do Cddigo Civil, tem um dever de
cuidado agravado, a que Pontes chama dever de custddia, que decorre da natureza mesma
da prestagdo e da situagdo, nos casos de deposito obrigatorio. No caso do art. 40 da Lei
6.024, o fundamento desse agravamento do dever de cuidado, em relagdo aos credores
sociais, € que nas instituigdes financeiras tais credores equivalem, na imensa maioria, aos
depositantes ¢ demais usuarios dos servigos de intermedia¢do financeira, que levam seus
recursos a institui¢do, responsavel pela sua guarda. Até por isso se faz referéncia a

obrigagGes assumidas durante a gestdo, como o momento da entrega dos recursos. O

¥ upud LUCCA, 1987, p. 33.
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administrador tem, assim, responsabilidade ¢ dever de cuidade ligados aos créditos, nos

termos da lei, ou melhor explicando, ligados aos investimentos feitos na gestio.

A redacfio do artigo — ao falar em responder pelas obriga¢Bes assumidas na gestio,
até que se cumpram - embora confusa, pode ser mais bem interpretada no sentido de que
mesmo os adminisiradores que sairem antes da quebra responderdo pelas obrigagtes da sua
gestdo até que se cumpram, com vistas a afastar a excludente de que o banco estaria
solvente no momento da saida, dada a subsidiariedade da responsabilidade. Mas a
separacdo da responsabilidade por gestdo se torna inviavel, pois implica que apenas 0s que
ia eram credores na data da saida do administrador ¢ que receberiam dele a indenizagdo, e

nio os demais,

Isso seria injusto e ineficiente, ¢ liga-se a uma visdo centrada no inadimplemento
apenas para determinacio da responsabilidade. Certamente, s¢ o administrador A praticou
ato ilicito ¢ causou um dano de 10, sendo demitido quando a institui¢do tinha patriménio
liquido de 2, e em seguida o administrador B causa prejuizo de 9, ndo pode ser relevante a
ordem dos prejuizos, ou que apds um deles a instituicdo ainda estava solvente, pois as duas
agles, em conjunto, causaram a quebra. Assim, o contetdo da norma tem de ser extraido
para que a responsabilidade subsidiaria do administrador por seus atos se estenda no
tempo, enquanto existirem credores da sua gestdo, mas beneficiando a todos, pois os

eventuais prejuizos a todos é daninho.

Quanio ao dever de cuidado do administrador, esse nfieo ¢ dirigido, como no
depésito, a conservago do investimento, para garantir o crédito, nfio se tratando assim de
dever de custddia. 8¢ a sociedade poderia ter tal dever de conduta, ¢ nfo os
administradores 1soladamente. Por isso é que o paragrafo unico afirma que a
responsabilidade ¢ delimitada pelos prejuizos causados pelo administrador. Como
administrador de determinada instituigfio financeira, ele deve proceder nas suas atribuigdes
de forma a nfio violar seu dever especial de cuidado, abstendo-se se causar prejuizo ao
crédito de terceiro na instituicdo, o que ndo inclui apenas os depositantes & vista ¢ a prazo,
mas também os usudrios dos diversos servigos de intermediagdo financeira, como o
sistema de pagamento de boletos de compensacio ¢ o proprio erario, quando os bancos

atuam como longa manus na arrecadagdo de impostos.




A questiio importante do floar bancdrio — em sintese, o tempo que o banco leva para
processar a operagdo de intermediagfo e repassar 05 recursos ao destinatirio — foi
enfrentada pelo Banco Central com as mudangas a partir de 2002 no SPB (Sistema de
Pagamentos Brasileiro), regulamentando a Lei 10214 de 2001, com segregacdo do
patrimonio das camaras de compensacfio e ado¢lo de sistemas de lignidacio de
transferéncias interbancérias em tempo real. Os atuais mecanismos de controle impedem
que o banco passe um dia inteiro deficitario na camara de compensagdo, somente ao final
do dia sendo detectada a eventual insolvéncia, bem como retiram das demais institui¢des
do sistema que operem com o banco o risco crédito e liquidez na liquidagio das
compensagdes. Agora as cdmaras detectam a insolvéncia no momento em que ¢la ocorre, e
o Banco Central, tendo acesso direto, pode tomar medidas imediatas como regulador e

emprestador de ultima instancia.

A mengdo a solidaniedade na responsabilidade dos administradores frente aos
credores € natural, j& que o dispositivo trata de ato ilicito absclute. Mas era indispensavel a
mencdo, pois a solidariedade n3c se presume. Respondem: os administradores pelos
prejuizos causados & comunidade de credores como um todo, limitados ao montante
causado individualmente, ndo podendo pretender ratear a responsabilidade. Como
exemplo, se o administrador A causa prejuizo de 100, ¢ o B de 200, ¢ ao final a instituicdo
tem déficit de 50, qualquer um dos dois pode ser demandado pelos credores em 50,
somente depois exercendo o direito de regresso contra os demais para ratear a indenizacfo

do dano.

O investimento feito em uma gestdo sofrerd o impacto do prejuizo que qualquer
administrador causar, até¢ mesmo de gestio anterior, pois raramente o impacfg negativo de
uma decisdio € imediato. No caso de insolvéncia, independentemente de quem ou qual drea
causou o prejuizo, ou gual drea ou gestdo receheu o investimento,” respondem todos
aqueles gue praticaram ilicitos. Exemplificando, os investidores na instituigdio A, em
poupanca ou em CDB, serfio igualmente prejndicados se a instituiclio chegar ao estado de
insolvéncia pelo mau uso do dinheiro captado pelas poupangas em financiamentos no
dmbito do SFH, ainda que o prejuizo ocorra depois da saida do administrador. Assim,

todos os credores, investidores de poupanga e CDB na situagdo de insolvéncia tém o

** Limitado ao prazo prescricional.
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direito de obter o prejuizo pelo mau investimento do ativo obtido com a poupanga, junto
aos adminisiradores que tomaram tais decisdes de investimento e causaram o prejuizo,

pelo qual respondem solidariamente.

Porém, essa solidariedade ¢ subsididria, ou seja, 86 se torna exigivel na insolvéncia
da instituigho, bem como condicionada ae prejuizo individualmente causado, Nio ha que
se confundir a solidariedade entre os administradores responsaveis por ilicitos com a
suposta solidariedade na obrigagiio ou mesmo equiparagdo com a fianga, como
erroneamente alguns afirmam. Responder solidariamente ¢ dar conta dos atos
solidariamente, nfo ¢ estar obrigado solidariamente com a instituicdo, do contrario seria o
mesmo que dizer, ¢ de forma muito mais simples, que os administradores respondem
ihmitadamente pelas dividas sociais, 0 que claramente nfio é o caso, pois ¢ pardgrafo dnico

do art. 40 da Lei 6.024/74 refere que a responsabilidade ¢ pelos prejuizos causados.

As responsabilidades serfo sempre individualmente apuradas, e nem poderia ser de
outra forma. A Lei 6.024/74 ¢ de um periodo de ditadura e ostenta em suas disposicdes um
pertil claramente autoritdrio, A medida de indisponibilidade de todo o patriménio, depois
sepuida do arresto dos bens, com disposi¢fio de desapossamento e deposito nas maos do
liquidante, tudo isso de maneira automatica, ndo encontra similar em nenhum outro sistema

de responsabilidade, nem mesmo na improbidade admimistrativa.

Sendo uma lei anterior a Constitui¢io de 1988, origindria de um periodo
conturbado da histdria, a aplicacfio dos principios constitucionais ¢ indispensavel. Como
visto, o principio da dignidade da pessoa humana impede a instrumentalizacdo que a
interpretagdo da responsabilidade ilimitada dos admimstradores causaria, Se ndo recebem
os lucros da empresa, nfie podem arcar com seus riscos, pois a empresa nio ¢ sua. Se

responderem por atividade de terceiro, serfo instrumentalizados.

Em seguida, € preciso identificar exatamente esse dever de cuidade, a conduta
esperada do administrador para que ele cumpra suva missfo em face da comunidade, da
companhia, dos acionistas ¢ dos investidores. Os bancos ¢ instituigdes financeiras em geral
exercem importante papel na aplicacdo da poupanga de um pais. Dentro da ideia de funcdo
social da empresa, decorrente da fungdo social da propriedade dos bens de produgdo, os

administradores de banco t€m o dever de aplicar esses recursos. Logo, o administrador de
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companhia também precisa assumir riscos, fazendo aplicagdes que cumpram seu objetivo:
o lucro. Perante os acionistas, 580 responsdveis por buscar o aumento dos lucros e,
consequentemente, os dividendos. Em face dos credores, investidores no caso do banco,

devenm também obter remuneragio compativel com o capital investido.

Como visto, os administradores de instituigdes financeiras t€m uma missdo que
envolve, necessariamente, tomar decisdes de risco. Entretanto, a palavra risco em si é
ambigua, pelo que, quando ndo qualificado de outra forma, adotaremos aqui o significado
de risco dado pelo Guia ISO 73:2009, que busca padronizar o vocabulario de

z

gerenciamento de risco. Para esse guia, risco é “o efeito da incerteza nos objetivos™,’!

o4

sendo que efeito € o desvio do esperado, positiva on negativamente; ¢ incerfeza € o estado,
ainda que parcial, de deficiéncia de informacfo relacionada & compreensdo ou
conhecimento de um evento, suas consequéncias ou probabilidade. Nesse zentido, toda a

atividade bancaria envolve risco.

Se fosse elevado ao maximo o dever de cuidado do administrador em sua atividade,
e seu unico objetivo a conservagiio do capital, terfamos um sistema ineficiente de alocagiio
de recursos, bem como o ndo atendimento do interesse primério de todos os envolvidos na
empresa: o luero. O credor de instituicdo financeira € investidor que deseja remuneragio, o
juro. O administrador de companhia esta, por lei, obrigado a procurar o lucro da empresa ¢,

no interesse dos credores, a melhor remuneragéo para o seu capital.

O investidor assume um risco, ou mais precisamente uma cesta de riscos, que
representa as diversas atividades da instituiglo, dai mesmo decorrendo sua remuneragio,
que ¢ proporcional, ocorrendo © mesmo com 0§ acionistas. O administrador ¢ quem vai
tomar as decisdes quanto a esses riscos, mas ndo ¢ cle guem com eles arca, nem tampouco
gquem se beneficia dos frutos. Ele ¢ um instrumento importante dentre dessa grande
ferramenta de alocagfo de recursos, a instituico financeira, mas ndo € quem assume os
riscos do negdcio, cabendo-the tomar as decisSes quanto aos riscos enfrentados no
exercicio de um poder funcional, especificado no art. 154 da Lei das Scciedades

Andnimas.

3 woffect of uncertainty on objective”, 150 GUIDE 73, 2009, p. 1.

2 o .. . > o > g
e grt. 154, O administrador deve exercer as atribuicdes que o lei e o estatuto lhe conferem para lograr os
fins e no interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem piblico e da fungdo social da empresa.”
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O poder funcional ¢ uma posicdo juridica que contém em si a obrigagdo do
exercicio. Ele permite ao titular a escolha dos meios, mas ao mesmo tempo fornece
objetivos que devem ser perseguidos pelo fitular, A sang¢do legal pelo descumprimento do
dever contido no poder funcional varia conforme o regramento aplicdvel, incluindo a
suspensio ou destituicho do poder funcional, ¢ a indenizacdo. No caso dos adminisiradores
de instituicdes financeiras a  suspensfio ¢ a  destituicdo  estio  previstas,
exemplificativamente, no regime disciplinar da Lei 4.595 de 1964, art. 40, ao passo que a

previsdo indenizatoria pode ser identiticada nos arts. 39 ¢ 40 da Lei 6.024.

Delimitada a missdo do administrador da instituigo financeira, tomar decisdes
dentro da sua area de atuagdo que mmphiquem provavel beneficio aos investidores em
sentido amplo, ou s¢ja, tomar decisdes sobre o gerenciamento de riscos de maneira
criteriosa, cabe estabelecer as regras que norteiam essa atividade. Tal sera o contetido do
dever de conduta inserto no art. 40 da lei 6.024, ou seja, dever de cuidado agravado. O
administrador tem como dever assumir tiscos, pois esse &, no sistema capitalista, 0 modo
de se obter remuneragdo pela atividade com risco. Mas ao mesmo tempo ele precisa
minintzar esses riscos em relag@io aos ganhos, de maneira a, pela sua agdo, ndo causar

prejuizos aos investidores.

Se por um lado toda atividade empresarial implica assun¢do de risco,
necessariamente, pela propria definig8o de risco vista acima, podendo acarretar resultado
patrimonial indesejado, existem condutas que ulirapassam certos limites na avaliagdo do
risco, de tal mode que o resultado negative nfio decorre da aleg inerente ao negécio
realizado, mas predominantemente da propria decisdo inicial que ndo minimizou o risco

em face do ganho potencial.

A titulo de ilustragfo, quem entrega dinheiro a um fundo de investimentos em
derivativos (aplicag@io de alto risco ¢ compativel rendimento), que por sua vez aposta parte
do patrimdnio na queda do prego do trigo, 0 que ndo vem a ocorrer por uma decisdo
chinesa de alimentar seu povo com o cereal, pede ndo ter sofrido o prejuizo pela escotha da
categoria de aplicagfio, mas pela alea inerente & escolha, o risco escolhido. Por outro lado,
o administrador que fizesse a mesma aposta em derivativos num fundo de investimentos de

renda fixa teria. pela escotha de risco assumido, causado o prejuizo, ndo porque a
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probabilidade de perda se concretizasse, mas porque violaria seu poder funcional ja no
momento da escolha da aplicagfio, independentemente do resultado futuro. A diferenga no

segundo caso € que o risco assumidoe € icompativel com a natureza do fundo.

Esse exemplo simplista procura demonstrar que na atividade bancaria, embora
sempre haja a assungfio de risco, existem regras que delimitam a a¢fio do administrador.
Sao os chamados principios da boa técnica bancéria, apice alcangado pelo aperfeigoamento
secular da atividade, que visam a maximizac3o da relag@o retorno/risco, conhecimento
técnico exigido do administrador.®® Mas ndio apenas isso: no cerne da atividade reguladora
do Conselho Monetdrio Nacional ¢ do Banco Central estdo inseridas as chamadas normas

prudenciais, com fungo de prevengiio e acautelamento.

O que torna a conduta do administrador ilicita, obrigando a indenizagfo dos
prejuizos nos termos do art. 40, € a violagio do j& mencionando dever de cuidado, a
conduta esperada do administrador, no caso uma conduta técnica delimitada pelas normas
prudenciais ¢ pelos principios da técnica bancdria. Se ¢le age de acordo com essa conduta,
suas agdes sfio licitas, ndo se podendo dizer que tenha causado dano pela eventual perda,
pois tal decorreu de riscos normais de mercado. Se ndo respeita esse dever de cuidado,
viola a regra de conduta, pratica ato ilicito ¢ fica obrigado a indenizar conforme o art. 40

da Lei 6.024.

Para auxiliar nessa avaliagio ¢ preciso ir além de uma decis@o especifica, pois agui
se fala de uma atividade continuada, sendo importante avaliar o histérico da institui¢fio e
sua carteira para identificar tecnicamente se houve ou nfo desrespeito a4 boa técnica
bancéria ¢ as regras prudenciais. Nem se pode permitir que o recurso a auxiliares externos
para a avallag@o de risco, como as agéncias de avaliagfo de risco de crédito {credit rating),
seja suficiente para afirmar que o administrador cumprin o seu dever. Muito pelo contrario,
pois as agéncias de crédito, por seu turno, dizem que fornecem as notas de acordo com as

informagdes fornecidas (e assim coletadas) pelos administradores dos avaliados.

* Nesse sentido se justificam os requisitos para aprovagio da indicagio do administrador de instituigio
financeira pelo Banco Central, com exigéneia de prova da capacitagfio técnica compativel (Resolugio CMN
n. 3,041, de 28 de 2002}, além de consulta piblica pela publicaciio da intengio de assumir o cargo em jornal
de grande cireulagdo.

46



O que ndo se pode perder de vista € que o suporte fitico para a incidéneia da regra é
completo no momento em que € praticada a acfio, antes da quebra, o que afasta indagacoes
sobre o patrimdnio negativo do banco no momento da demissio do administrador, se saiu
antes, ou do regime extrajudicial, Resta apenas a analise da conduta dentro das regras
iécnicas que regem a atividade. Porém ocorre que, em face da subsidiariedade da
respousabilidade, s¢ se irradia a pretensdo ao ressarcimenio no meomento em que 0s

recursos da instituigdio sdo insuficientes, e até o limite dessa insuficiéncia.
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VI - A DIVISAO DO TRABALHO NAS COMPANHIAS E AS
DIRETORIAS NAO OPERACIONAIS

Verifica-se no art. 158, paragrafo 3°, da Lei 6.404, que nas companhias abertas os
administradores respondem especificamente pelos deveres da sua drea. Como explica

Carvalhosa:

Nas companhias abertas, a lei presume que, em fage da sua dimensio ¢ da
especializagfio estatutaria das funcdes administrativas, a solidariedade
somente se estabelece por conivéncia ou negligéneia. Consequentemente,
para que se estabeleva o vinculo de solidariedade, ha que se indagar da
conchita <o outro administrador, Deve, entdio, a companhia estabelecer o
nexo de causalidade, com base na culpa do outro administrador,™

}35
»

As instituighes financeiras s8o, por determinacgfio legal,”™ sociedades andnimas,
sendo, portanto, aplicavel tal principio quando assumirem a forma de companhia aberta.
Mas, mesmo quando tratarmos de companhia fechada, prevalece a regra do pardgrafo
primeiro do mesmo artigo, que afasta a solidariedade pelos ilicitos de terceiros, salvo se
houver conivéncia ou negligéneia propria em relacio & existéneia do ilicito, ou se a
obriga¢io era comum, no caso do pardgrafo seguinte. O que a lei reconhece ¢ que seria ndo
apenas inviavel, mas também contraproducente, exigir que todos os diretores estivessem a
par da totalidade dos assontos da companhia. Trata-se do reconhecimento da necessidade

da divisdo do trabalho em estruturas matores.

Nos bancos, afora a divisfo entre as diversas dreas operacionais, temos a existéncia
de diretorias téenicas, tais como juridica e de informatica. Logicamente ndo se pode exigir
desses diretores 0 mesmo conhecimento técnico bancario dos diretores operacionais, mas
apenas o da sua area de atuagdo. Entretanto, eles respondem da mesma maneira frente aos
depositantes. Apenas responderdo por outros atos técnicos que realizam, que ndo

configuram operac#io tipica bancaria.

M CARVALHOSA, 1997, v.3, p. 317,
W Are 28, Lei 4.595/64
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Nos casos de decisSes colegiadas, os diretores nfio operacionais ndo podem ser
cobrados da mesma forma no conhecimento técnico bancario, assim como o diretor
operacional nfio pode ser cobrado no conhecimento, por exemplo, de informatica. Como
exemplo, se um diretor de informatica expusesse seus planos de implantagio de rede
privada de computadores, com pareceres téenicos favoraveis, expondo intimeras vantagens,
obtendo assim referendo da diretoria para o projeto, ndo se poderiam responsabilizar os
outros diretores se depois ficasse demonstrado que a tecnologia escolhida ndo era adequada
por ja obsoleta, escolhida apenas para beneficiar um fornecedor de equipamentos amigo do
autor do projeto. Ndo responderiam porque o que se exige deles € a decisdo de acordo com
as informagdes apresentadas ¢ o conhecimento comum que témy, pois ndo thes € exigido
nessa matéria o conhecimento especifico, Entretanto, sem divida responderia o diretor

téenteo de informitica,

Assim, ¢ preciso separar as fungdes dos diretores para poder identificar a quem
cabe o dever de cuidado especifico, dentro da sua responsabilidade técnica, mesmo em

decisdes colegiadas. Assim se manifestou o Tribunal Regional Federal da 2° Regigo:

Em sendo exigide que a conduta temeraria seja informada pela
intencionalidade manifesta do agente em colocar a integridade
ccondmico~financeira da instituicio sob grave e iminente risco, ¢ atipica a
conduta consistente em assinar demonstrativos financeiros, que sao
apresentados & aprovagiio apds endossados por auditoria interna e
externa, por alguém que demonstrou haver sempre exercido atividades
ligadas a érea de marketing.

..

Portanto, o fato de aprovar essas demonstragdes financeiras ndo quer
dizer que tivesse a paciente consciéncia de que fossem elas fraudadas.
Havia setores no Banco encarregados da contabilidade bem como da
auditoria interna. Os demonstrativos eram assinados por auditores
independentes. Se os demonstrativos que lhe eram apresentados a
assinatura vinham com o aval desses setores, ndo se poderiam exigir do
paciente gue sc detivesse para verificar sua veracidade.

(HC 98.02.04450-4 — 3° Turma — TRF ~ 2° Regifo ~ j. 28.4.98 ~ Rela.

Juiza Federal Maria Helena Cisne)™

** Revista de Direito Bancario ¢ do Mercado de Capitais. Ano 1, n®3, p. 202,
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A responsabilidade especial do administrador é profissional, por falta técnica, ndo
ocorrendo se estd fora do mbito de sua competéncia profissional, quando responde apenas
em face do conhecimento genérico de administragdo. Logicamente essas situagdes so6
aparecem em decisdes colegiadas e de referendo, pois do contrério, se a decisdo ¢ de

competéncia do administrador, exige-se o conhecimento técnico.

Nesse sentido, 0 Comité da Basileia do BIS reconhece, no detalhamento do
Principio 7 de Basileia 11, Processos de Gerenciamento de Risco, que a clara divisdo de
competéncias dentro da organizagdo ¢ elemento central da governanga empresarial
bancaria,’’ evitando confusio acerca da responsabilidade de cada um dos administradores.
Dentro da execucdo dessas regras pelo Banco Central est@o as exigéncias de contetdo para
os Estatutos, que sdo aprovados pela autarquia, bem como as exigéncias de designagédo de
diretores responsaveis pela prestagdo de informagdes especificas e execugdo de

determinados processos.

Sendo a responsabilidade de que se trata aqui excepcional, ndo ¢ de se estranhar
que o Banco Central ndo a tenha em mente quando faz a divisdo dessas responsabilidades.
Certamente ndo ¢é na situa¢do de quebra que cogita, em que, dentro da linha até hoje
defendida pela institui¢do, todos os diretores respondem solidariamente pelo periodo de

gestdo, sem consideragdo das atitudes individuais.

Entretanto, curiosamente, bem sabe o Banco Central da ineficiéncia dessa politica
para prevenir riscos, seguindo assim as recomendagdes de Basileia e cada vez mais
definindo diretores claramente responsaveis pelo cumprimento de normas. Em caso de
descumprimento, a responsabilidade administrativa recai em principio sobre esse diretor

especifico, que assim tem grande incentivo para cumprir com o dever.

37 “principle 3: The board of directors should set and enforce clear lines of responsibility and accountability
throughout the organization. 32. Effective boards of directors clearly define the authorities and key
responsibilities for themselves, as well as for senior management. They also recognise that unspecified lines
of accountability or confusing, multiple lines of responsibility may exacerbate a problem through slow or
diluted responses. The board of directors is responsible for overseeing management’s actions and consistency
with board policies as part of the checks and balances embodied in sound corporate governance. Senior
management is responsible for delegating duties to the staff and establishing a management structure that
promotes accountability, while remaining cognisant of senior management’s obligation to oversee the
exercise of such delegated responsibility and its ultimate responsibility to the board for the performance of
the bank.” Enhancing corporate governance for banking organisations, B1S:2006.
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O que podemos sintetizar a partir dessas reflexdes ¢ que o trabatho da autoridade
reguladora na Gltima década fortalecen a regulagio prudencial do mercado financeiro,
ampliando enormemente a descrigio objetiva das obrigagdes, ndo s6 das instituigles
financeiras, mas principalmente dos administradores. Todo esse trabalho esta feito, embora
ndo acabado, em funcdo da prépria natureza evolutiva do regramento prudencial. Com base
nele, adotado como padrio de conduta, podemos avaliar a responsabilidade especial do

administrador individualmente, na particularidade da sua atuagio.
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IX -0 ACORDO DA BASILEIA E AS REGRAS PRUDENCIAIS

Resta entdo aprofundar a definiclio da conduta técnica esperada, & qual o
administrador estd obrigado. O Banco Central do Brasil, assim como um nimero cada vez
maior de organismos de supervisio bancaria pelo mundo. tem adotado as regras
prudenciais do Acordo da Basileia, bem como os desdobramentos posteriores do trabatho
das autoridades bancdrias internacionais no Basel Committee on Banking Supervision,
orgio do BIS.*® O Rrasil aderiu ao Acordo da Basileia, tendo a resolucdo 2.099/94 do
Banco Central introduzido mais marcadamente as regras prudenciais que regulam a
assungdo de riscos pelos bancos e, dessa maneira, determinam o mode de agir dos seus

administradores.

O chamado Basileia 1 tratou do Pilar 1 — riscos de mercado, operacional ¢ de
crédito — por meio de regras de adequacfo de capital que procuraram limitar a assuncdo de
riscos pelas instituigdes financeiras, fortalecendo mecanismos de controle e evitando
alavancagem excessiva e exposi¢fo demasiada a algum dos tipos especificos de risco de

que trata.

Ainda, mais recentemente, o Banco Central adotou as chamadas regras da Basileta
I1, pelas Resolugdes CMN n® 3.380 de 2006 e 3.490 de 2007. Basileia Il veio reforgar as
recomendagdes para o primeiro pilar, de adequagfo do capital, ¢ adicionar dois: supervisio
centralizada ¢ disciplina do mercado, esta representando os esforgos de avtorregulacio do

mercado, aquela o fortalecimento das a¢des da autoridade reguladora.

O referido comité publicou em 1997 o Core Principles for Effective Bawnking
Supervision (Basel Core Principles), em que enamera 25 principios, dez deles dedicados as
regras prudenciais. Prudente, segundo Caldas Aulete,” significa, entre outras coisas,

cauteloso; circunspecto, seguro, que ndo procura o perigo. A escolastica medieval

(3 Comité da Basileia de Supervisio Bancéria ¢ wm comiié de autoridades crindo pelos dirigentes dos
bancos centrais dos paises membros do G10 em 1975, E formado por representantes das autoridades de
supervisfio bancdria e bancos centrais da Bélgica, Canada, Franga, Alemanha, ltdlia, Japfo, Luxemburgo,
Holanda, Espanha, Suécia, Suiga, Reino Unido e Estados Unidos. Ele geralmente se retine no BIS (Bank of
International Settlements), na Basileia, onde estd sediado seu secretariado permanente. O material produzido
pqode ser obtido no endereco http:/fwww. bis.org/publ/, Acesso em 1/12/2010.

* AULETE, Caldas. Diciondrio Contempordnen da Lingua Porfuguesa. §° ed. Ed. Delta, 1964,
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colocou a prudéneia entre as quatro virtudes cardeais, ao lado da justica, fortaleza e
temperanga. Para Santo Tomas de Agquino a prudéncia ¢ uma virtude intelectual: a recta
ratio agibilium, reta razio aplicada ao agir, que dirige a escolha de meios mais aptos a
obtengdo de um fim. Como virtude intelectual, serve de guia para o exercicio das virtudes

morais, da mesma forma que ¢ informada por elas, mostrando a interligagfo das virtudes.

Logo, € da natureza das regras prudenciais o juizo em que as circunstincias sdo
consideradas para a determinacio da ag¢do correia, o que as separa das regras juridicas em
sentido estrito, com suporte fatico fechado. As regras prudenciais possuem um suporte
fatico movel, elastico, em que ndo ha como se falar em subsungdo dos fatos a regra, mas de

um processo de concretizacio.

Esse modo de operagdo da vegra prudencial se reflete na delega¢fio de poder
regulamentar ao Banco Central do Brasil ¢ 2 Comiss@io de Valores Mobiliarios, sem que
isso implique violagdo do principio da legalidade, Cabe aos 6rgdo reguladores exercer a
regulaciio prudencial, ou seja, a escotha de meios mais aptos a obtenco do fim delimitado

na Constituicio e na legislagdo ordinaria.

As regras prudenciais s8o o limite para o risco que os administradores podem
assumir, indicando a qualidade e o modo. Sua atividade ¢ tomar decisdes de risco,” mas
respeitando as regras prudenciais, que lhes apontam os riscos que nfo podem ser tomados.
As regras prudenciais, assim, delimitam a conduta dos administradores, indicando o que €

licito que fagam e o que ndo &

Segundo Eduardo Lundberg, funcionério de carreira do Banco Central, “o principal
aspecto da regulamentagio do sistema financeiro é o prudencial, procurando garantir um
melhor controle ¢ administracio dos riscos das instituigdes financeiras™* A se¢fio IV de
Basel (1997) dedica-se a enumerar os tipos de risco a que uma instituicdo {inanceira esta
exposta em sua atividade, tratando da forma de sua regulagdo. Eduardo Lundberg enumera

em seu artige os riscos, segundo o comité de supervisfio bancaria da Basileia:

¥ w A atividade bancaria, por sua natureza, envolve a assungdo de uma gama variada de riscos. A supervisdo

bancéria precisa entender esses riscos, e estar segura de que os bancos os estdo medindo e gerenciando
adequadaruente”. “Banking, by its nature, entails taking a wide array of risks. Banking supervisors need to
understand these risks and be satisfied that banks are adequately measuring and managing them” (BASEL,
1997, p. 20).

U LUNDBERG, 1999, p. 39,

wh
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a) riscos de crédito — vinculados & perda de qualidade dos ativos das
instituigdes, ou seja, a possibilidade de ser comprometido o recebimento
do principal e encargos de seus créditos; exigéncia de uma adequada
provis@o para devedores duvidosos, lmitag8o a operagdes com ativos
elou clientes individuais ¢ limites de alavancagem operacional sdo as
formas tradicionais de lidar com possiveis inadimpiéncias de clientes;

b) riscos operacionais —~ ligados & eficiéneia administrativa ou a
deficiéncia dos controles internos, ou seja, associados a perdas que
possam ocorrer por erros, fraudes ou deficiéncias no funcionamento da
instituic30; a exigéneia de requisitos de probidade e competéncia dos
dirigentes de institui¢des financeiras, de controles internos e de anditoria
inferna  © externa procura  minimizar esse importante fator de
inadimpléncia;

¢) riscos de mercado ~ referentes a flutuagdio no valor das posigdes dos
investimentos realizados, como queda no prego de agdes, cdmbio ou
‘commodities”; o risco associade ao descasamento ¢ particularmente no
caso do carregamento de posicdes abertas em moedas esfrangeiras;
flutuacdes pronunciadas do cdmbio podem gerar grandes hicros para
algumas institvigbes, mas também podem provocar grandes prejuizos;
regras de diversificaglio de ativos e limites operacionais sdo as formas
tradicionais de minimizar o efeito de tais riscos. Com o desenvolvimento
recente de modelos mais sofisticados de controle de riscos, os
supervisores bancérios tém procurado se assegurar de que os bancos
tmplementem ¢ mantenham tais sistemas;

d) riscos de taxa de jures — associados & exposicdo da situagfo
financeira da InstituicBo a movimentos adversos nas taxas de juros; uma
elevacdo dos juros de mercado pode significar grandes prejuizos a um
banco, por exemplo, caso seus empréstimos sejam mais longos e a juros
fixos, enquanto a captaclio mais curta ou a juros varidveis; um
descasamento operacional na estrutura de captagdo e aplicaglio de
recursos da instituicdo ¢ sempre preocupante, dal a importdncia do
monitoramento pelos supervisores da forma pela qual os bancos
controlam tais riscos;

¢) riscos de liquidez — associados a possibilidade de ter de se desfazer de
ativos com prejuizo para honrar saques de depositos de seus clientes; em

geral o3 bancos estio mais sujeitos a tais riscos, em funglio da
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caracteristica de pronta disponibilidade dos depositos & vista; um ativo
mercado de depdsitos interbancarios ¢ a janela de redesconto do Banco
Central procuram reduzir tais riscos;

) riscos de pais e de transferéncia — pouco importante no caso
brasileiro, referem-se a eventuais dificuldades em receber créditos contra
credores de outros paises, ou em transformar a moeda recebida em moeda
conversivel;

g} riscos legais ou juridicos — referem-se ao risco de desvalorizagdo de
ativos ou valorizagdo de passivos em intensidade inesperada face a
mudan¢a na legislacdo, rumos de um processo, parecer ou documento
fegal inadequado ou incorreto; bancos podem ser bastante afetadas por
tais riscos quando adotam novos tipos de transagdo ou quando os diveitos
legais de uma contraparte numa transago nio estdo estabelecidos;

h} risves de reputagfio - origindrios de falhas operacionais ¢ de
deficiéneias no cumprimento de leis que afetem a credibilidade da
institui¢do; tais riscos podem ser particularmente danosos a um banco,
pois a manutencdo da conflanga de depositantes ¢ do mercado ¢
importante para sua sobrevivéncia.

Riscos fora de balango (off-balance sheet), riscos politicos ¢
catastroficos ndo sdo citados entre os riscos relevantes pelo Comité de

. - ;o - U &
Supervisdo Bancéria da Bastleia.

0 Conseltho Monetario Nacional, ¢ Bance Central do Brasil e a Comissdo de
Valores Mobilidarios, no uso de suas funcdes, editam uma séric de normas que determinam
minuciosamente a atividade das companhias que atuam no sistema financeiro, Essas regras
de conduta, as regras prudenciais adotadas pelo Banco Central &, no tocante a atividade de
bancos, especialmente as regras da Resolugfio 2.099/94 ¢ seguintes do Conseltho Monetério
Nacional, dao o conteudo do dever de cuidado dos administradores com base no art. 40 da
Lei 6.024. O administrador de institui¢do que viola regra prudencial pratica ilicito
administrative, pois as normas visam impedir certas condutas, mdependentemente do
resultado. Se, violado o regramento prudencial, o prejuizo se manifesta, aparece a
responsabilidade subsididria do administrador, na hipotese de insuficiéneia patrimonial da

instituigdo.

“LUNDBERSG, 1999, p. 44
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Pode-se retirar dai uma hipdtese de trabalho: a responsabilidade (io art. 40 ¢ a
responsabilidade do administrador de instituigio financeira ante os credores {(investidores),
verificada a insuficiéncia patrimonial da instituic@o (subsidiariedade), pelas violacfes do
sey {responsabilidade individual) dever de cuidado (regras prudenciais), que represeniem
prejuizo ao ressarcimento dos credores, respondendo solidariamente com os demais

administradores faltosos.
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X ~ A IMPUTACAO OBJETIVA COMO MODO DE
DETERMINACAO DA RESPONSABILIDADE

A responsabilidade prevista no art. 40, especialmente por ser reconhecida pela
doutrina ¢ jurisprudéncia ora como prescindindo de dolo ou culpa, ou segundo decisdes
recentes do ST, subjetiva, mas presumida, concentra todas as atengdes do aplicador na
identifica¢do da conduta e do nexo causal com o dano. Karl Larenz escreveu, ja em 1927,
sua dissertagdo de doutoramento sobre “a doutrina da imputagio de Hegel ¢ o conceito de
imputagio objetiva”, no espirito do neo-hegelianismo dos anos 20.% Apesar dos inameros
estudos dos privatistas sobre o assunto, procurando methor delimitar em que condiges
dada conduta € causa de certo resultado, quande o agente € imputdvel, tais estudos ainda
nao alcangaram o gran de refinamento que a dogmatica penal atual, notadamente a alema,
alcangou com Claus Roxin e Glinther Jakobs, entre outros. O problema de identificagdo da
acdo, a explicagdo dos delitos omissivos ¢ de perigo, tudo isso atormenta hd muito o

penalista, o que levou a um maior desenvolvimento tedrico na drea.

Dai que cada vez mais privatistas tém procurado extrair dessas teorias, em especial

. - e e 14 . .. .o
a da imputagdo objetiva,” o instrumental tedrico para trabathar com o direite de danos
contempordneo, em que o elemento subjetivo € muitas vezes limitado ¢ que notadamente o
Cadigo do Consumidor veio trazer ao nosso sistema. Nio basta dizer que se responde sem

culpa pela aco. ¢ preciso indicar quem responde e o que € agdo.

J& de muito nltrapassada a concepeio da conditio sine gua non® fundada na

equivaléncia das condigdes, ainda presente em nosso Codigo Penal, reconhece-se que ao

B LARENZ, Karl. Hegels Zurechnungslehre und der Begriff der objektiven Zurechnungs. Ein Beitrag zur
Rechisphilosophie des kritischen ldealismus und zur Lehre von der juristischen Kausalitdit. Leipzig, 1927,
Obra da qual, infelizmente, ndo tenho noticia de traducdo.

* waAguetlo que con el nombre de Teoria de la imputacion objetiva constituye el micleo central de este
trabajo, ne es mas que la pretensidn de dar una interpretacién modema al juicio de imputacién propio del
derecho penal, despojandolo de un contenido exclusivamente naturalistico ajeno a 13 ciencia juridica, para en
su hegar edificario sobre consideraciones de caracter social. Esa reelaboracion del concepto de hraputacion,
con una clara demarcacion de lo que constituyen sus aspectos objetive v subjetivo, condujo
indispensablemente a proponer un nuevo sistema penal edificado sobre consideraciones valorativas, con el
que buscamos superar los inconvenientes derivados de concepeiones estrictamente naturalisticas como el
causalismo y ef finalismo™. ALVARADO, 1996, p. XIII.

% ¢l empleo de una formula denominada ‘conditio sine qua non’ de acuerdo con la cual un acontecimiento
es causa de un resoltado cuando puede ser suprimido mentalmente sin que el mencionado resultade
desaparezea™. op. cit., p. 10.
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direito ndo importa a causa naturalistica do resultado, que pode ser de interesse da fisica,
mas sim a agdo 4 juridica. O proprio conceito de agho ¢ omissdo € juridico ¢ ndo fatico,
pois importa num juize de valor fetto em nivel normative, ndo redutivel & causagfo fisica.
Como ensina Damasio de Jesus, “0 nexo causal objetivo relaciona-se com o resultado
naturalistico, enquanto a imputagdo objetiva estd conectada ao resultado juridico, sem

« v 46 o . - T . e
desprezar o evento material”. ’° Segundo o mesmo autor, a imputagio objetiva significa:

atribuir a alguém a realizacio de uma conduia criadora de um
relevante risco juridicamente proibido e a produciio de um resultado
juridice. Trata-se de um dos mais antigos problemas do Direito Penal,
qual seja, a determinagio de quando a lesio de um inferesse juridico pode

ser considerada obra de uma pessoa.

A teoria da imputacdo objetiva, em vez de recorrer a expedientes artificiais para
identificar uma suposta agiio naturalistica, reconhece que sé poderemos ligar agfio ¢
resultado a partir de conceitos juridicos. A agfo ¢ aquilo que a norma prevé como tal ¢, no
caso das regras de responsabilidade, a acfo ilicita ¢ aquela que viola o dever de cuidado
pela assungdo de wm risco proibide. Sem a assungdio de relevante risco juridicamente
proibido, ndo se pode falar propriamente em aglo, no sentido juridico, a configurar o ato
iticito para os fins da norma de responsabilidade, nem que essa aclo seja causa do

resultado. Damasio enumera os requisitos de aplicagéio da teoria:

1%} causalidade material entre a conduta e o resultado (0 nos delitos
materiais);

2%y criagao de um risco ao bem juridico relevante e juridicamente ndo
autorizado;

3°) resultado juridico advindo do risco; ¢

4%} correspondéneia entre o resultade juridico e o perigo juridicamente

4
desaprovado.

E em seguida lista os principios que, no seu entender, norteiam a aplicagdo da

teoria;

~
h]

3, grifo nosso.

® JESUS, 2000, p. 5.
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1) Nao hd imputagio objetiva da conduta ou do resultado quando o
sujeito nfo criou risco juridicamente reprovavel e relevante.

2°) Nio hé imputagio objetiva do resultado quando o sujeito age com o
fim de diminuir o risco de maior dano ao bem juridico.

3% Existe imputago objetiva quando a conduta do sujeito aumenta o
risco ja existente ou ulirapassa os Himites do risco juridicamente tolerado.
4"y Nio ha imputagdo objetiva quando o resultado produzido nilo
corresponde 4 realizaglio do perigo juridicamente desaprovado eriado
pela conduta.

5% Nao hé imputagdo objetiva quando o alcance do tipo incriminador ndo
abrange o género de risco criado pelo sujeito nem os resultados ou as
consequéncias dele advindos (dmbito do tipo).

6°) Ndo ha imputago objetiva quando o resultado é produzido em face de

I . . oo o
condigdes pessoais particulares da vitima que o autor desconhece. ™

Dessa maneira, a jungdo da interpretacio dada ao art. 40 da Lei 6.024 perante a

Constitui¢do com a teoria da imputacfio objetiva pode fornecer o instrumental adequado

para avaliar corretamente a responsabilidade individual dos administradores. Responde,

cada um, pelas proprias agdes que implicaram em prejuizo, identificadas tais agdes pela

criagdo de risco proibido, ou seja, pela assungfio de risco em desacorde com as normas

prudenciais e da boa técnica bancdria.

¥ IESUS, 2000, p. T1.
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XI-DIREITO E ECONOMIA

O uso das ferramentas ¢ da sistematica da economia para estudar fendmenos
juridicos tem ganhado crescente importdncia e criado tode um campo de analise econdmica
do direito. Dentre as diversas correntes representativas na drea, destaca-se a chamada

Escola de Chicago, que tem como um dos matores expoentes ¢ juiz Richard Posner.

As andlises com base nessas ferramentas encontram certa resisténcia. O economista
indiano Amartya Sen, ganhador do Prémio Nobel, aponta para os perigos da consideragio
exclusiva do comportamento autointeressado, reconhecendo que outros fatores interferem
na tomada de decisdes e no funcionamento do mercado. Qutros apontam que. em
determinadas matérias, a analise econdmica do direito ¢ como uma faca cega, incapaz de

lidar com certas sutilezas e valores ndo patrimoniais, gerando distorgSes em suas solugdes.

Entretanto, € inegavel que em certas situagdes ela fornece ferramental analitico
valioso. Talvez seja dificil calcular com precis@o o valor econdmico de uma vida humana,
ou de um olho, para entdo determinar o grau de cuidado que s¢ pode exigir de uma
empresa diante do consumidor, mas a partir do momento em que o prejuizo ¢
predominantemente  econdmico, as ferramenias funcionam de maneira eficiente e

demonstravel,

Dentro de uma critica mais branda temos a chamada New Haven School of Law,
cujo maior expoente € o Prof. Guido Calabresi, apomiando para a necessidade da
identificagdo dos valores € da politica publica que se procuram, bem como para a
necessidade de quantificar todos os custos e vantagens na determinagdo do equilibrio,
considerando valores como a preservaclio ambiental e outros. Essa abertura para que o
conceito de eficiéncia nfio se torne vazio, e que no fundo considera a existéncia de infinitos
pontos de equilibrio dtimos de Pareto para uma dada dotag8o de recursos micial (a curva
de contrato numa caixa de Edgeworth™), permite que sejam considerados os valores

previstos na Lei 4,595 ¢ na Constituigdo para moldar o sistema financeiro,

*® Agut o termo curva de contrate tem o sentido econdmico, nfo juridico {comtract curve). A curva de
contrato ¢ a jungdo dos pontos de alocacdo eficiente no sentido de Pareto, significando gue nenhona outra
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As ferramentas da andlise econdmica s#o inegavelmente tGteis para um reality check
de determinada legislagfo, ou seja, uma avaliagdo utilitarista em busca de possiveis
methorias e pontos de ineficiéncia, desde que acompanhadas pelo norte dos valores a

apontar a eficiéncia desejada e interpretar o resulfado dos modelos.

No caso da responsabilidade do administrador, o bem juridico protegido &
econdmico ¢ o cuidado com o risco a ser assumido nde € incidental, tratando-se da propria
atividade do administrador. Ele deve aplicar os recursos da instituigdo de modo a assumir o
risco suficiente para obter remuneragBo do capital, que inclua basicamente dividendos
compativeis, remuneragdo dos depositantes e custos operacionais. Esse ¢ o ponto de
equilibrio. Assim, ndo ¢ razodvel que se exija assungiio de riscos menores ou a adoglo de
medidas de salvaguarda (como o hedge), que implicam redugdo dos ganhos, além desse

ponto de equilibrio.

O Banco Central, dentro do regramento prudencial, ja limita sobremaneira a ago
do administrador, prevendo tipos que vedam ou limitam riscos especiﬁcos.ﬂ Entretanto,
boa parte do regramento prudencial inclui tipos abertos que recorrem a conceitos muitas
vezes ndo juridicos. Para dar concre¢@o a essas regras ¢ necesséria a andlise concreta da
operacdo, verificando-se a adequagdo entre o risco assumido ¢ a meta, sem a indagagdo da
ocorréncia do prejuizo. Se o risco € assumido em desacordo com os pardmetros prudenciais
que devem nortear a atividade, € vedadoe, devendo responder o administrador que o
assumiu por ato ilicito. Conforme o caso, pode responder por ilicito administrativo frente
ao Banco Central ¢ 3 Comissio de Valores Mobilidrios; eventualmente, por ilicito relativo

frente & sociedade; e, na hipdtese de insolvéncia, por tlicito absoluto frente aos credores.

Pode também ocorrer de um regulamento do Banco Central conter tipo fechado,
que em principio teria sido violado. Entretanto, na analise do caso concreto, pode-se
verificar que ndo se verificou o risco que o tipo visava vedar, apesar de realizada a agio

descrita, ndo devendo haver responsabilidade, administrativa ou civil.

troca mutuamente benéfica pode ser feita. O Estado pode interferir tanto para obter um equilibrio especifico,
coma para alterar as dotagdes iniciais, como faz, por exemplo, com o Programa Bolsa-Familia.

St ~ - Py . . - v - »

Y E g, vedacio do empréstime e empresas ligadas, prazos para alienagdo de bens iméveis ndo de uso, entre
outras.
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Assim, a anédlise econdmica do dircito pode fornecer o instrumental para o célculo
do nivel de cuidado exigivel em cada caso. de forma a promover a maior riqueza social,
tanto auxiliando a atividade reguladora como indicando o caminho para a interpretagdo da
responsabilidade nos casos concretos mais nebulosos, responsabilizando nos tipos abertos

¢ atastando a responsabilidade quando ndo ocorrido o risco congereto.

XI.1 - A TEORIA DOS JOGOS COMO MEIO DE INTERPRETACAO,
AVALIACAO E CRIACAO DAS REGRAS DE RESPONSABILIDADE

Dentro da andlise econdmica do direito, tém mais recentemente despontado
aplicagdes da teoria dos jogos. Tal teoria € fruto do trabalho do matematico John Von
Neumann, que desenvolveu o teorema do minimax com o econemista Oskar Morgenstern,
no livro The theory of games and economic behavior’? de 1944, As aplicacdes variaram da

economia a psicologia {e. g., a andlise transacional de Eric Berne).
Morton Davis procura explicar o que ha de tdo atraente na teoria dos jogos:

Simplesmente isso: em um j0go outros estdo presentes, tomando decisdes
de acordo com a prépria vontade, ¢ eles precisam ser considerados. [...]
Se vocé constrol uma casa para ser usada em gualquer condigdo de
tempo, ndo tem motivos para acreditar que a natureza deliberadamente
tornard o verio quente ¢ o inverno frio para confundi-lo; porém, se vocé
inicia uma nova campanha de marketing para aumentar as vendas, pode
estar certo de que o concorrente fara o possivel para frustrar seu

objetivo.™

A teoria dos jogos e 0 comportamento econdmico”

P ODAVIS, 1997, p. XIV: “Simply this: in game there are others present whe are making decisions in
accordance with their own wishes, and they must be taken into account. {...] If you build a house to be used
in all kinds of weather, you have no reason to believe that nature will deliberately make it hot in summer and
cold in winter to confound you; if you start a new marketing campaign to increase your sales, however, you
can be sure that your competitor-will do what they can to frustrate you”
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Na analise de sistemas de responsabilidade, a teoria dos jogos permite construir um
modelo matemdtico simplificado da realidade, por meio de matrizes (a forma normal ou
estratégica do jogo) ou na forma extensiva, detalhando a sequéncia das a¢des. Nesses
modelos ¢ possivel reconhecer que condutas sfo incentivadas pelas regras do jogo, bem
como os custos desse jogo. A partir disso € possivel propor alteragdes que melhor

obtenham os resultados, com menor custo,

Ao comparar uma situaglo gualquer a um modelo de jogo encontraremos algum
tipo entre os jogos de soma zero e 0s completamente cooperativos. Nos jogos de soma
zero, um jogador deve perder x para que o outro ganhe x. Nos totalmente cooperativos, 0s
objetivos dos jogadores s30 os mesmos € ndo existe contlito. No meio do caminho entre os
dois tipos puros, encontraremos uma infinidade de jogos em que os interesses sdo comuns

e contrarios em diversos graus.

A analise superficial do modelo de responsabilidade especial do administrador,
como vem sendo aplicado, aponta para alguns fatos intercssantes. Em artigo publicado no
dia 18/10/2001, no jornal Estado de Sdo Paulo, Roberto Macedo conta como quase se
tornou presidente do Banespa no governo Covas, o que sd ndo ocorreu pela decretagdo do

regime especial pelo Banco Central. Logo no inicio do artigo. dd noticia de que

uma das pessoas consultadas me aconselhou a transferir meus bens para
famniliares, antes mesmo de assumir, pois havia o visco de intervengdo do
Banco Central (BC) — a qual acabou vindo antes da posse de Covas — e de
esses bens ficarem loge indisponiveis, ainda que eu ndo tivesse nada que

ver com o passado do malcheiroso peixe com que teria de lidar.

Nio ¢ de se acreditar que o autor da declaragdo sugerisse que o amigo ndo
cumpriria com seu dever na presidéncia do banco. Ao contrario, o que se depreende € que,

diante do risco incontroldvel, s restava oculiar o patrimonio.

No momento em que um sistema de responsabilidade retira ou torna muito distante
a ligagfio entre a agldio ¢ o dano, estimula que se considere o fato danoso como decorrente
de elementos externos. Posso perder meu patrimonio se atropelar e matar uma familia, mas

ndo considero a possibilidade de escondé-lo em fungdo disso. pois considero mats
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conveniente e pratico tomar as providéncias para nde atropelar ninguém. Ocotre que ©
administrador estd posicionado onde, embora interfira na quebra ou no sucesso do baneo,

ndo tem como neutralizar apenas com suas a¢des a pretensdo a responsabilidade.

A construgfio acaba por aproximar excessivamente o interesse do administrador e
do banco, peis o destino deste determinard o daquele. Essa assimilaco forgada i gera
distorg8o, pois retira a independéncia que deveria ter o administrador para servir de
mediador dos diversos interesses envolvidos na empresa. Também une os destinos dos
diversos administradores, contrariando em parte o espirito do core principle 14 da
Rasileia,” pois a separacio de funges-chave no banco serve para dificultar a
contaminagdo em toda a estrutura. Se o destino de todos os administradores,
independentemente de conduta, ¢ comum, os diretores sdo mais suscetiveis a ceder a
pressdes para agir incorretamente ¢ evitar gue o banco quebre, ¢ menos propensos a

denunciar ilicitos as avtoridades reguladoras.

Desse ponte decorre o maior desvio que o sistema provoca. O banqueiro, que
normalmente age prudentemente, quando se aproxima de uma situagdio de iliguidez ou
insolvéncia, tende a atuar mais como um jogador desesperado. O administrador, como
mediador dos interesses, deveria atuar para evitar tal situacdo, ainda que para conseguir
uma liquidag¢iio com pequeno prejuizo aos depositantes. Entretanto, se o seu destino esta
selado, ndo sera independente e atuard como jogador inveterado. Os casos de balangos
“maquiados” de instituigdes financeiras liquidadas apontam, no minimo, para a pequena
eficiéncia da ameaga de responsabilidade dos administradores, especialmente quando,

mesmo que pecam demissio, podem ser atingidos por até ¢inco anos.

A fun¢do econdmica do sistema de responsabilidade especial do administrador de
banco ndo ¢ garantir indenizagéo ao depositante, mas impedir que o administrador pratique
determinados atos que causem prejuizo. Nesse ponto, perde o foco a sistemadtica atual. Os

bens de todos os administradores de bancos, por methor que ganhem, jamais fardo frente

* «QOs drgdos de supervisio bancdria devem se assegurar que os bancos executem controles internos que
sejam adequados para a natureza e escala do seu negdcio, Isso deve incluir procedimentos claros para a
delegagfo de autoridade e responsabilidade; separacdo das fungbes que envolvem a contratac@o pelo banco, o
pagamento de seus fundos e a contabilizago dos seus ativos e passivos”™. Tradugfo de: “Banking supervisors
must determine that banks have in place internal controls that are adequate for the nature and scale of their
business. These should include clear arrangements for delegating authority and responsibility; separation of
the functions that involve commiting the bank, paying away its funds, and accounting for its assets and
Habilities™. (BASEL, 1997, p. 6).
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a0 passivo de um banco quebrado, em torno de centenas de milhdes de reais ou mais.

Verifica-se na prdtica que os bens arrestados geralmente sfo insuficientes para pagar as
w . 55 . . . e ALs

custas de uma eventual execugdo.” Assim, a simples garantia do patrimbnio dos

administradores niio resolve o problema dos depositantes, dentro da andlise econfmica.

E preciso verificar que efeito essa garantia terd na atividade do administrador da
instituiciio, algo relevante na sttuagdo dos depositantes. E, como vimos acima, o sistema
atual, sendo extremamente duro, induz ao desvio do administrador no momente em que é
mais vital o controle de riscos: quando a institui¢fio comega a ter problemas. Nio se afirma
agui que todos cedem a tais impulsos egoistas, mas quem nfio o faz age por seu proprio

valor, nfio pela pressdo legal.

O principal problema do modelo atual é aproximar a relagfo do administrador com
o depositante de um jogo de soma-zero. E preciso que as regras de responsabilidade
reconhecam ¢ incentivem a independéncia do administrador, tratando o jogo como de soma
ndo zero, com pomtos comuns ¢ colaboragdo entre acionmistas, controladores,
administradores ¢ depositantes. Por estar no melo, o administrador ¢ o mais apto a

comandar a unido desses esforgos, alcangando o melhor resultado.

Mas para isso ele precisa de garantia, porto seguro de que a adog3o de outras
estratégias, dentro de critérios técnicos de risco préprios da atividade, lhe garanta
imunidade. E indispensével que o administrader acredite que, se nfio cometer nenhuma
violagdo as normas prudenciais, nada podera the acontecer, ¢ se sinta incentivado a garantir

a propria seguranga, mesmo num momento critico para o banco, cumprindo as regras,

O use dos modelos de jogos de soma ndo zero, demonstrado a seguir, permitird que
seja analisada a interpretacfo das normas mais adequada a gerar pontos de equilibrio que
acarrctem o cumprimento das regras prudencials e, consequentemente, a protegdo dos

interesses dos depositantes, atendendo a fungdo econdmica do sistema de responsabilidade.

Dentro dessa andlise das regras de responsabilidade, de acordo com critérios de

eficiéneia, pretende-se comparar a eficiéneia de diferenies modelos legais pela sua

* Codigo de Processo Civil, art. 659: *§ 20 Nfo se levara a efeito a penhora, guando evidente que o produto
da execugio dos bens enconirados sera totalmente absorvide pelo pagamento das custas da execugdo.”
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modelagem na forma de um jogo estratégico, com o calculo do valor do jogo e sua solugiio

em cada caso. comparando-se os ganhos ¢ custos sociais envolvidos.

XL2 OS AGENTES DO MODELO

O primeiro passo para a modelagem econdmica da responsabilidade dos
administradores ¢ identificar os agentes envolvidos na situagiio concreta: acionistas
controladores, acionistas minoritérios, administradores e credores sociais (principalmente
os depositantes). Entretanto, ndo parece conveniente nem 1til a construgo de um modelo

extenso, pelo que vamos tentar reduzir a complexidade.

Primeiramente, é preciso estudar a posi¢8o dos acionistas minoritarios, que tém
como interesse maximizar ¢ valor de mercado da instituigdo, os lucros distribuidos e
também a minimizagdo do risco de perdas do capital da instituicio. Para fins de
simplificagdio, ¢ possivel considerar que a minimizagio da perda de capital ao esta
suficientemente representada pelos dois fatores tidos como maximizados (valor de
mercado e lucros), pois a perda por mau negoécio ou descontinuidade da empresa, em

ultima analise, afeta o valor de mercado e os lucros.

Ja os acionistas controladores podem compartithar o interesse na maximizagio do
valor de mercado ou apenas do valor patrimonial, podendo ou n#do se interessar pela
distribuicfo de lucros. Assim, o acionista controlador pode desejar capitalizar a empresa ¢
adotar politicas de pouca transparéncia, afetando o valor de mercado, por interesse
especifico de médio ou longo prazo na alienagdio do controle ou na aguisiclio da

participacdo dos minoritdrios.
Certamente o administrador de institui¢io financeira, necessariamente uma

sociedade andnima, exerce papel importante na mediacdo dos eventuais conflitos de

interesses entre minoritarios e controladores, tendo, para tanto, deveres previstos na Lei

66




das Sociedades Andnimas. Mas nfio ¢ essa a regra de responsabilidade em anélise, como ja

visto, mas a da responsabilidade especial frente aos credores sociais.

Assim, ndo se nega que o administrador sujeito a diferentes regimes juridicos,
como administrador de institui¢do financeira, ¢ eventualmente como administrador de
companhia aberta, cumula deveres € que o resultado final do nivel de cuidado decorre da
soma da incidéncia dos diferentes sistemas, inclusive o disciplinar administrativo. O que
ndo pode € haver ordens conflitantes de sistemas distintos. Afora isso, nada impede a
multipla incidéncia de normas juridicas sobre elementos e a¢des que compdem diferentes

suportes faticos.

Assim, para os fins desse modelo, os interesses de controladores e minoritarios
serdo somados numa Unica varidvel, o lucro, definido como o objetivo deles a
maximiza¢do deste. Como em verdade a empresa acaba servindo de proxy para a
cooperagdo desses agentes, poderia ser apontada como agente a propria institui¢do, no

lugar dos seus acionistas, isolando esses conflitos.

Entretanto, preferimos evitar o uso da prépria instituicdo como agente para a
analise, por dois motivos: i — a companhia, em virtude da legislagdo propria e
constitucional, serve de centro de coordenagdo de diversos interesses, até mesmo dos
trabalhadores, ultrapassando o interesse dos acionistas; ii — no momento pré-falimentar
costuma haver grande diferenca entre o interesse do acionista, especialmente o controlador,
e 0 da companhia, pois aquele pode desejar abandonar a prudéncia tipica do banqueiro para
tentar virar a fortuna a qualquer custo, com opera¢des muito arriscadas e mesmo ilegais, ao
passo que a companhia tem interesse em minimizar perdas para, ainda que insolvente,
pagar o maximo das obrigagdes. Por esse motivo adotaremos como primeiro agente 0

acionista, tendo como interesse a maximizagdo da variavel lucro.

O segundo agente, o administrador, ¢ mais facilmente identificavel, mas desde ja é
preciso adotar o plural, administradores. A institui¢do financeira sempre terd varios
administradores, com fun¢des e competéncias diversas, alguns em areas que ndo guardam
relagdo com a atividade-fim, como, por exemplo, o diretor de tecnologia. Essa, alids, ¢ uma

questdo que os defensores da responsabilidade pelo sfatus de diretor ndo conseguem
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enfrentar, pois o diretor que sequer tem fungdes de administragfio financeira responderia

pelo prejuizo de outros diretores.

Qutro motivo para haver mais de um diretor no modelo € a possibilidade de se
premuar a delago, o dedo-duro ou whistleblower, que pode ser de grande importdncia para
evitar a gestdo fraudulenta ou temeréria da instituigdo em estado pré-falimentar. Como a
legislagdo (Leis 6.024/74 ¢ 9.447/97) previu a indisponibilidade dos bens de controladores
e admunistradores, além de responsabilidade solidaria dos  controladores,
independentemente de culpa ou dolo, nesses momentos o risco de condutas fraudulentas é
muito grande, pois at¢ mesmo um bilhete de loteria passa a ser risco aceitdvel para evitar

uma san¢fo tdo pesada.

Dessa forma, para explorar a possibilidade da delagfio ¢ a situaclo do diretor nfo
operacional, consideraremos um modelo com dois diretores para a instituigdo financeira. O
interesse primario de ambos € elevar ao maximo a prdpria remuneragdo, formada por uma
parte fixa e outra varidvel, sendo que especialmente a varidvel estard vinculada ao alcance
de metas de lucro da instituic3o. Assim, podemos dizer que existe forte correlagdio entre o
maximo luero {interesse dos acionistas) ¢ a maxima remuneragdo. Certamenie 0 risco
existe € ¢ abuso de despesas e outras atitudes imediatistas podem aumentar a remuneragdo

sem contrapartida ou até em prejuizo da instituigdo no médio e no longo prazo.

Esse tema em especial esta na ordem do dia, notadamente no mercado americano,
em que, diante da crise econdmica mundial de 2008, com o socorro aos bancos
ultrapassande US$ 700 bilhGes, hda um clamor piiblico contra a alta e supostamente
excessiva remuneracio desses executivos. Mas a realidade brastleira ¢ bem distinta da
americana, pois a imensa maioria de nossas instituigdes financeiras € de empresas cujo
controlador majoritario ¢ pessoa fisica ou grupo de pessoas fisicas bem definido e com
capital fechado. Os grandes bancos de capital aberto ou sfo publicos ou tém como
controladores pessoas fisicas bem definidas. A excegfio sfio os bancos conirolados por
multinacionais, mas nesse caso a subordinacio da administragiio 3 matriz é quase

equivalente a subordinacdo ao controlador.

Nio obstante isso, o Banco Central se antecipou as mudangas internacionais e ja

adotou medidas visando aprimorar o sistema de remuneragdo dos administradores de
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instituigdes financeiras. Pela Resolugdo do CMN n. 3.921 de 25/11/2010, determinou a
forma como a politica de remuneracio dos administradores deve ser promovida, impondo

regras especificas para a remuneragdo variavel. Essa politica

deve ser compativel com a politica de gestdo de riscos e ser formulada de
maodo a ndo ncentivar compartamentos que elevem a exposigdio ao risco
acima dos niveis considerados prudentes nas estratégias de curto, médio e

longo prazos adotadas pela instituig;e”xo.56

Entre as regras criadas, vale destacar a obriga¢io de que ac menos 50% da
remuneragfo varidvel seja em “agbes ou instrumentos baseados em agles” (art. 6°,
pardgrafo 1%), bem como que seu pagamento seja diferido em ao menos trés anos, periodo
“estabelecido em funcdo dos riscos e da atividade do administrader™ e escalonado, com
reversdo das parcelas ainda ndio pagas na hipotese de redugo significativa dos lucros nos

periodos subsequentes {art. 77}

Essas alteraghes sfio muito interessantes, pois demonstram gque a auvtoridade
reguladora estd atenta as interacSes e estratégias que discutimos aqgui. Essa regra procura
aproximar o interesse dos administradores ¢ dos acionistas, particularmente os situados
fora do grupo de controle, de lucrarem e verem o investimento valorizado ndo apenas num
exercicio, mas também a médio e longo prazo. Ou seja, trata-se do esfor¢o para desmontar
um jogo ndo cooperativo, em que o administrador busca um resultado imediato ¢ obtém
um alto bdnus, em prejuizo da continuidade da empresa, convertendo-o em um jogo

cooperativo.

Nesse sentido a resolucliv também determina que a remuneragdio variavel deve
tomar como base o lucro recorrente realizado, entendido como “o lucre lguido contabil do
periodo ajustado pelos resultados ndo realizados ¢ livre dos efeitos de eventos ndo
recorrentes controldveis pela instituicdo™ (art. 4%, inciso [ e pardgrafo unico), Certamente
nenhuma politica de remuneragdo vai conseguir tornar idénticos os incentivoes do
administrador, na busca da bonificacfo, ¢ do acionista, na busca do lucro recorrente, mas o
aprimoramento que se verifica permite reconhecer que a regulagfio torna esses interesses

cada vez mais convergentes.

* Art. 2° da Resolugdo do CMN n. 3.921 de 25/11/2010.
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Por esses motivos, ndo vamos incluir no modelo a complicagfio da remuneragio do
administrador, pois em virtude da correlagfo apontada com o lucro da instituigdo, esse
fator j4 € ponderado, ndo sendo objetivo da norma de responsabilidade em questio tratar
especificamente desse risco, mas mais precisamente dos riscos na gestio dos recursos, pois

a responsabilidade em questdo 50 aparece nos casos de insolvéncia.

Assim, no medele os administradores terde como obijetive primario maximizar o
lucro da institui¢io, mesmo objetivo dos acionistas, seja pela correlagdo com a
remuneragfo, seja para avangar na carreira, dentro ou fora do banco, e manter o emprego.
Esse ¢ o segundo objetivo do administrador, ndo ser demitido, ponto em que estd a mercé

do controlador.

(0 terceiro objetivo do administrador € minimizar sua responsabilidade civil
(liability), pois ele ndo quer responder com o patrimdnio pessoal por indenizag¢des. Dado o
papel central do administrador no Sistema Financeiro Nacional, a responsabilidade pode
ser muiltipla: disciplinar, com multas impostas pelo Banco Central e pela Comissio de
Valores Mobilidrios, ¢ frente & companhia € sos acionistas. A responsabilidade de que
tratamos no caso se da frente aos credores sociais e, dado o carater de subsidiariedade, pois
50 se efetiva no caso de quebra, ela certamente ndo € a primeira preocupagdo do
administrador, pois estatisticamente as outras sio mais provaveis, por ndo exigirem a

insolvéncia da instituigdo para a cobranga.

Dessa forma g terceira varidvel a ser inserida no modelo € a responsabilidade do
administrador por indenizag¢Ges, que ele buscard reduzir. Essa redugfio serd estudada dentro
do escope das regras especificas de tal responsabilidade especial, ignorando-se o esforgo
que ele faz para evitar danos decorrentes de outras normas de responsabilidade, inclusive

penal.

Finalmente, chegamos ao credor social, particularmente o depositante, que methor
seria chamado de investidor ou cliente, pois existem negocios entre os clientes e as
institui¢des financeiras, como o contrato de swap financeiro, que ndo implicam depdsito a
vista ou a prazo. O primeiro objetivo do depositante ¢ aumentar sua remuneragio € o

segundo ¢ diminuir seu risco, dois objetivos essencialmente contraditérios, pois,
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pressupondo escothas dtimas por parte dos agentes, qualquer avmento da remuneragio

implicard aumento do risco, e a redugdo do risco implicara redugio da remuneragio.

Em virtude da correlagfo, poder-se-ia cogitar desnecessario o uso das duas
variaveis no modelo, mas ocorre que, em virtude da assimetria de informagdo existente no
mercado de consumo, bem comeo do custo de oportunidade, o depositante pode se
encontrar numa situagfio em que escolha uma cesta de risco e remuneragdo, que, no
entanto, ndo seja a otima em virtude de informagdes ocultas; ou pode ser que as escolthas
que fez na formagdo da cesta nfo sejam respeitadas por decisdes futuras na gestdo de
recursos dentro da instituigdo financeira. Assim, apesar da forte correlagfio entre as duas

variavels, convém a sua apreciagio em separado no modelo.

Embora o modelo pretenda simular a operagio de uma Unica instituig@o financeira,
certamente ele pressupde a existéncia de diversas institui¢des, dentre as quais o depositante
escolhera. Do lado do depositante existe pulverizagdo, ndo tendo nenhum deles poder de
fixar a remuneragdo, embora maiores depdsitos naturalmente recebam maior remuneragio.
Do ponto de vista das instituigdes financeiras o modele pressupde um mercado de
concorréneia perfeita entre elas, de gue decorrem duas importantes consequéncias: 1 — tanto
o depositante como a instituigdo financeira sio tomadores de pregos; i1 — as cestas de risco
¢ rentabilidade das diferentes institui¢des financeiras podem ser comparadas. Esta Gltima
consequéncia liga-se ao ja explorado acima, fruto do modelo de agentes maximizadores,

em que gualquer aumento de rentabilidade leva ao aumento do risco.

Fixados os agentes e as varidveis envolvidas, cabe agora procurar montar um

modelo funcional e tentar apreciar as principais interacdes entre os agentes.

XL3 O MODELO EM FUNCIONAMENTO

O pressuposto basico do modelo que vamos desenvelver ¢ o da escolha racional do

individuo, considerando que todos os agentes tém condi¢io de escolha, seja por terem
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condigdes de avaliar a situacBo. seja por terem outras opgdes de investimen‘io, Nao cabe
aqui, numa aparente tentativa de proteger o depositante, alegando sua hipossuficiéncia, por
ser incapaz de escolher ou decidir, repassar ao Estado, seja pela atividade legislativa, seja
pela reguladora, o poder de escolha que cabe ao individuo. e que sd sera efetivo se este
suportar as consequéncias de sua escolha, sob pena de afronta ao principio constitucional

da livre iniciativa.

Para justificar esse tratamento da questdo, temos que considerar ainda a existéncia
do Fundo Garantidor de Créditos — FGC, entidade formada pelo conjunto de todas as
instituigdes integrantes do Sistema Financeiro Nacional, com caracteristicas similares ao
seguro mutuo, que garante os depositos e certos titulos de crédito emitidos por instituigdes
financeiras até o limite de R$ 70.000.00. Assim, a imensa maioria dos pequenos
poupadores, com parcas economias, tem garantia integral de crédito em caso de quebra de
instituigdo financeira. Restam apenas 0s maiores poupadores, mais aparelthados para

avaliar os riscos envolvidos e com estratégias de investimento mais complexas.

Disso se depreende gue na base de wm sistema financeiro eficiente esto clientes
que fazem boas escolhas, fortalecendo as instituigdes mais eficientes. O sistema nfo pode
privilegiar a inconsequéneia, sob pena de incentivar que instituigSes em dificuldade
aumentem, por exemplo, suas taxas de CDB para atrair clientes. Para trabalhar com um
caso concreto, o falido Banco Santos aparecia como um dos bancos que pagava a maior
remuneragio no CDB antes da quebra, e outre companheiro da alta remuneragdo era o
Banco Panamericano, outro caso em que os recursos foram mal aplicados. Ora, algum
motivo existia, e o cliente que investe mais de R$ 70.000,00 numa instituigdo tem de ser

incentivado pelo sistema a fazer uma escoltha racional ¢ informada.

Infelizmente o Banco Central, em conjunto com o FGC, tem recentemente enviado
sinais conflitantes para o mercado, em desacordo com a methor éenica regulatdria, ae
fomentar nos depositantes a crenca de que ndio mais permitird que instituigdes financeiras
quebrem, como se isso fosse sinal de mercado financeire maduro ou sandavel, quando se
trata do oposto. Nessc sentido, contraria a recomendagfo do comité da Basileia: “A

supervisio [bancéria] no pode, e ndo deve, fornecer uma garantia de que os bancos ndo
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quebrario. Numa economia de mercado, as guebras s@o uma parte da assungdio de

riscos™’

Certamente essa crenga equivocada em instituigdes grandes demais para quebrar
{roo big 1o fail) e num suposto risco sistémico, apds a crise financeira internacional que se
iniciou em 2008, ndo ¢ exclusiva do Brasil e permeia a discussdo em todo o mundo dos
esforgos estatais de salvamento de instituigdes financeiras. A existéncia de qualquer
socorro governamental, ainda que apontado como excepcional,”® eleva o chamado risco
moral (moral hazard), que ocorre, em sintese, quando um agente do mercado acredita

poder assumir riscos e colher beneficios, sem sofrer perdas, caso ocorram.

No caso do Banco Panamericano, constatada a insolvéncia, em vez de intervir,
liquidar ou exigir a capitalizaciio pelos integrantes do grupo de controle {que
incidentalmente incloda a Caixa Econdmica Federal), o Banco Central optou por
reconhecer a insolvéncia da instituigBo ¢ determinar que ¢ FGC arcasse com a perda,
hipotese prevista no regulamento do FGC aprovado pelo CMN. O FGC, associagdo
privada, ainda que de filiagdo compulséria pelas instituigdes financeiras, estd inserido no

sistema regulatorio na esfera da disciplina do mercado.

Ao primeiro rombo seguiu-se outro, tendo o FGC de prover mais uma vez recursos,
sempre com a garantia do controlador privado. Mas, o que se sucedeu ¢ no minimo
peculiar, pois, constatada a virtual quebra da instituigdo, o controlador condicionou sua
venda a se ver livre da divida com o FGC. Presstonado, o FGC adotou uma {6rmula, ao
ndo cobrar juros nem correcio monetdria por mais de uma década neo biliondrio
empréstimo, mas aceitando descontos a valor presente com juros de mercado para

pagamento antecipado, tudo para mal disfargar o perdio da maior parte da divida.

Anote-se, ainda, que o FGC s6 tinha exposi¢io t8c grande no caso do
Panamericano em virtude de outra medida polémica do Banco Central, adotada durante a
crise, a criagfio do depdsito a prazo com garantia especial do FGC (Resolugdo CMN n.

3.692 de 26/3/2009), que serd s extinto completamente em 2016. Essa resolugdio permitiu

*7 “Qupervision cannot, and should not, provide an assurance that banks will not fail. In a market economy,
failures are a part of risk-taking.”, BASEL, 1997, p. 9.

¥ A afirmagfio de que qualquer agdo ¢ excepcional, ou seja, ndo se repetird, pode nio ser crivel se ndo se
identifica motivo relevante que diferencie a situac8o atual da futura.
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que o FGU garantisse esses depositos especiais de até RS 20 mithdes por aplicador, sendo
que as instituigdes poderiam captar até R$ 5 bithdes, dependendo do seu patriménio de
referéncia. Essa medida visava solucionar a crise de liquidez dos bancos médios e
pequenos, evitando-se uma corrida bancédria, pois naquele momento os depésitos se
concentravam om instituigdes publicas ¢ privadas de grande porte. A remuneragio maior
do FGC nesse caso, ndo calculada de forma atuarial, mas por percentual fixo, ndo

correspondia ao risco efetivo.

Assim, essa medida criou a exposicdo a risco do FGC no Panamericano, pois essa
instituicdo ndo captava recursos no varcio, com pequenc nimero de depositantes, cujo
limite ordinario de garantia de RS 70.000,00 resultaria em quantia infima comparada aos
mais de R$ 4 bilhdes exigidos do FGC no caso, basicamente decorrentes dos depdsitos
com garantia cspecial. E quem seriam esses depositantes? Dada a sua vocagdo de
intermediario, originador de operagdes de crédito, mas nfio um grande captador de recurses
no varejo, o Panamericano dependia do capital de outros bancos, estes sim, captadores de

recursos do publico por depositos ou operagdes de cess3o de crédito.

Logo, temos uma supergarantia, que acabou wtilizada por outros bancos e algumas
grandes empresas conhecedores dos riscos envolvidos, que viram uma grande
oportunidade de receber remuneragdo acima do mercado com garamtia total. Medidas
equivocadas que garantiram recursos a institui¢des deficitarias que, de outro modo, teriam
sido ajustadas pelo mercado, seja por quebra, seja por alienagdo do controle. Restou a

selecdo adversa em prejuizo de instituigdes bem geridas, que ndo receberam socorro.

Se bangueiros ¢ administradores considerarem que o sistema de regulaclo ¢
construido para evitar que bancos quebrem, seja para evitar prejuizos aos clientes, seja para
evitar que bancos ruins causem riscos aos demais por corrida bancdria, teremos o risco

moral proliferando, pois eles assumirfo mais riscos do que se suportassem as perdas,
Particularmente delicada é a situacdo do FGC, protegdo relativamente recente no

Brasil, criado em 1995, tendo-s¢ em vista gue a historia estd cheia de exemplos de

mecanisnios de seguro mituo de depositos bancéarios que deram errado. Calomiris
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v 59 ) - .. . . y
{2000),” ao estudar o processo de criagdo do similar federal norte-americano, o FDIC,
relata que depois de 1908 oito estados americanos criaram sistemas de seguro de dep6sito,
sendo que na década de 20 do século passado todos quebraram por risco excessivo e

fraude, encorajades pela protecdo dos depésitos.

Nem se diga que ao FGC, associag@o privada que nfio recebe recursos pablicos,
mas apenas as contribuicdes ordinarias e extraordinarias de seus associados, ndo caberia
garantia do governo federal aos depositos. Ora, se 0 FGC nio tiver mais condi¢des de fazer
frente aos pagamentos, significa que cada um dos seus associados, o sistema financeiro
nactonal inteiro, estd em dificuldade séria. Ndo restaria ao governo alternativa além de

intervir, pois o colapso do sistema inteiro néo € opgdo.

Isso j& ocorren no passado, no caso do Banco Bamerindus, quandoe o Banco Central
fez um empréstimo aquela instituicdio, no ambito do PROER (Programa de Estimulo a
Reestruturagéo e ao Sistema Financeiro Nacional), garantido pelo que o FGC deveria ter
desembolsado pela guebra do banco, mas que naquele momento nfio tinha em caixa. O
caminho seria exigir contribuigdes extraordinarias dos outros bancos, mas a autoridade
reguladora temeu os efettos num mercado com liguidez problematica apds a gquebra de

varios grandes bancos depois do estabelecimento do Plano Real,

Hoje a situacdo € certamente melhor e, conforme balancete de 11/2010 do FGC, ¢le
ainda possul patrimdnio liquido de R§ 26 bilhdes apds os auxilios de 2010. Mas, se um
banco relativamente pequene ¢ sem importdncia demandou R3Y 4 bilhGes para o
saneamento, o que ocorreria numa verdadeira corrida bancaria? Considerando-se os
depésitos com garantia especial, se vérios bancos médios quebrassem, ou se uma
institnicdo grande se tornasse inselvente, € incerto que mesmo esse valor seria suficiente.
Infelizmente, passados pouco mais de dez anos das quebras de grandes bancos nos anos 90,
muitos parecem considerar a repeticdo impossivel, ou algo a ser evitado a qualguer custo,

por mais alto que seja.

Nio apenas os banqueiros ¢ administradores passam a agir com essas conviegdes,

mas também os aplicadores. Os dltimos acontecimentos comegaram a instalar no idedrio

 CALOMIRIS, 2000, p. 165.




dos aplicadores a crenga de que o Banco Central ndo mais permitira quebras, ¢ que seus
depositos estdo seguros mesmo em bancos pequenos ¢ de credibilidade discutivel. No
mercado ndo ¢ incomum ouvir de diretores financeiros de grandes empresas essa crenga

para justificar o apetite pelo risco ¢ matores remuneragdes das instituigdes de menor porte.

Nem ¢ importante que essa crenga seja verdadeira, ou seja, que o Banco Central de
fato ndo pretenda permitir futuras quebras, nem necessdrio que seja compartithada pela
maioria do mercado. Se uma parte ponderdavel dos aplicadores crer nesse axioma ¢ se
comportar como tal, os bancos, por sua vez, elaborardo suas estratégias de acordo com
1550, particularmente os bancos que estejam efetivamente em dificuldades. Eles saberdo
que existem investidores com apetite para juros maiores, de acordo com a representagio
que fazem dos riscos envolvidos. O risco de seleg8o adversa € claro, especialmente porque
a mentalidade do aplicador ¢ seus investimentos pressionam o Banco Central a confirmar

£ssa Ccrenga.

Agora € precise verificar como contabilizar o custo de se evitar o dano na situagio
em estude. Em principio, o administrador nfio tem de arcar com custe algum, pois ¢ a
empresa a responsavel, dai a inadequac@io de se considerar uma variavel de custo de
cuidado para ele. Ele sofre a consequéncia da redugio de sua remunerago por resultado
em caso de queda no lucro, ou mesmo corre o risco da perda do emprego, mas néo arca
diretamente com o custo. A redugdo do lucro decorrente de um eventual aumento no custo
da empresa afeta, embora nfio necessariamente em quantidade igual, tanto o depositante
como o acionista, pois a instituicdio que assume menos riscos tem de remunerar menos, € a

tnica medida para reduzir a possibilidade de dano ¢ reduzir o risco.

Isso cria um problema para a analise da equaglo, pois se ambos os agentes
{acionista e depositanie) sofrem os efetios do custo extra de aversfio ao risco, entdo ndo se
trata vnicamente de quem deve arcar com o custo, pois inevitavelmente, em maior ou
menor gray, todos arcarfio. O ponto &; quanto desse custo com que cada um deseja arcar

decorre diretamente da sua maior ou menor aversio ao risco.

Ou seja, o problema ndo é exatamente distribuir o custo de aversdo ao risco, mas
garantir que, por meio do administrador, emerja a cooperagdo entre os diversos agentes

(acionistas e depositantes) para a assungfo de um nivel de risco satisfatério as duas classes
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de agentes. Dito de outra forma, o objetivo do regramento juridico de responsabilidade néo
€ impor aos agentes certo nivel de risco, mas garantir que o nivel de risco escolhido e

considerado pelos agentes seja respeitado, dentro de um modelo de escolha racional.

Desse modo, para garantir a assun¢fo de risco compativel com as atividades da
institui¢do financeira, o Banco Central, em conjunto com o Conselho Monetario Nacional,
atua na elaboragdo de regras prudenciais que limitam o risco de acordo com o conjunto das
operagdes. Assim, com a adogdo do Acordo da Basileia I ¢ II no Brasil, pode-se até mesmo
classificar os créditos detidos pelos bancos por agéncias especializadas para fins de

provisionamento, com maior dinamismo no lugar de percentuais fixos, como antigamente,

Visando sua plena adogdo, essas regras encontram-se consolidadas em manuais de
facil consulta, o Manual de Normas e¢ Instru¢des do Banco Central, o Manual da
Supervisdo, o Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais Internacionais e assim por
diante, em que cada detalhe da conduta esperada do administrador é descrito. O importante
¢ que ali, de modo dindmico, encontram-se os padrdes profissionais para as diversas
operagdes, com riscos maiores ou menores, com exigéncias de capital e alavancagem

distintas.

Mas, e se fosse adotado um modelo de responsabilidade estrita independente de
culpa ou dolo, sem preocupagdo em delimitar as condutas? Vejamos qual seria o resultado
que o modelo projetaria para uma instituigdo que ja enfrenta dificuldades:

Figura 1 — Responsabilidade estrita, institui¢do financeira em dificuldades.

Depositante Max (rentabilidade) Rentabilidade alta, mas risco

acima do esperado (“limao™)

Administrador | Max (lucro) Objetivo terciario

Manter emprego Objetivo secundario

Min (responsabilidade) | Objetivo primario

Acionista Max (lucro) Queda do lucro

Controlador Min (responsabilidade) | Dessensibilizag@o para o risco

Num modelo de responsabilidade estrita, o administrador, diante do risco de quebra

da instituico, altera a ordem das suas prioridades, passando a ter quase um Unico objetivo,
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minimizar a sua responsabilidade. Isso decorre da conjun¢do do tamanho da iﬁdeniza@z’io (o
patriménio negativo de um banco quebrade), muito maior que o patrimbnio de qualquer
administrador {empregado), com a ja possivel quebra. O desligamento da instituigio ndo
afastara sua responsabilidade, até mesmo porque a lei considera indisponiveis os bens dos
administradores do ano anterior a decretagdo do regime especial. Também nfo existe
incentivo para o dedo-duro apontar fathas de outros diretores ou do comtrolador, pois como
no medelo de responsabilidade estrita, essa ndo depende da culpa. No caso da quebra, ele

seria responsavel da mesma forma.

Os outros dois objetivos do admunistrador ficam em segundo plano, pois o prejuizo
de eventual responsabilidade ultrapassaria qualquer ganho nos outros dois. O segundo,
manter o emprego, permanece, embora ja em segundo plano. Por exemplo, se tiver que
escolher entre a pratica de um crime ou perder o emprego, pressionado pelo controlador, €
provavel que prefira sair, reduzindo a responsabilidade, agora penal. Mas, se estiver sujeito
apenas a infragdes administrativas, poderd preferir manter o emprego e auxiliar em
qualquer tentativa desesperada de salvar o banco, pois de qualquer forma, ser ele ou ndo
culpado ¢ indiferente para a fixagdo da indenizagdo, que significa a perda do seu

patrimonio.

O potencial para desvios ¢ enorme, pois o administrador, tomande conhecimento e
participando das atitudes arriscadas, poderd procurar ocultar seu patrimoénio de cfedores
ou, num quadro mais negro, tentar desviar recursos da instituigio. Nio se trata de exagero.
No ja citado artigo de Roberio Macedo, ele relata que, cotado para assumir a presidéncia
do Banespa, foi aconsethado a transferir seus bens a familiares antes de assumir o cargo,
pelo risco de intervengdo extrajudicial. Certamente o articulista ndo estava sugerindo que
pretendia descumprir com seus deveres, mas apenas que © risco estava dissociado das suas

acdes.

Em terceiro plano fica a maximizagdo do lucro, ligada & remuneragdo e ao
crescimento na carreira, pois o administrador tem riscos de perda muite maiores gue a
diminui¢fo na remuneragfo, Ele procurara aumentar o lucro, tentando salvar o banco, mas

essa procura ndo sera sustentdvel e de acordo com os interesses de depositantes e




acionistas. Antes serd uma tentativa arriscada. criando ne mercado o “limao™ . instituigdo
que todos pensam oferecer um produto precificado de acordo com o mercado, mas gue na
verdade oferece uma cesta de risco e ganhe ao depositante inferior & do restante do
mercado competitivo. O depositante poderia encontrar a mesma remuneragiio com menos
risco, ou O Mesmo risco com mais remuneragfio, em outro lugar. Mas ele, em virtude da
assimetria de informagfio, ndo consegue perceber o real valor da cesta oferecida pelo

banco.

Tal € o efeito sobre o depositante, que provavelmente sera atraido por uma
remuneragdo ligeiramente acima da média do mercado, reconhecendo que corre risco algo
maior, mas sem saber, pela assimetria de informagfo, que o risco é de tato maior ainda,

com verdadeira probabilidade de perda.

() acionista minoritirio nesse momento fica em segundo plano, mas certamente é
atingido, como o depositante, pela assimetria de informacao e pelo incentivo a desvios e
condutas arriscadas. J4 o controlador enfrenta, por um lado. o risco de perda do seu
patrimdnio, as agdes do banco, € por outro, ¢ risco da responsabilidade pelo passivo da
instituigfo, que pode levar a pessoa fisica 3 insolvéncia, mesmo um rico banqueiro. Esses
dois medos abrem caminho para a gestdo temeraria ou fraudulenta, pois hd a tentag@o de o
controlador desviar bens do banco para seu proveito proprio, diante da inevitabilidade da

quebra, ou ocultar seu patrimdnio pessoal dos futuros credores.

Afora esse risco, também ha um forte incentivo para o controlador, qual jogador em
maré de azar, tentar novas operagdes cada vez mais arriscadas para salvar a instituigo.
Nesse movimento ele encontra total ressonincia nos administradores, sem incentivo nas
regras de responsabifidade civil para resistir a eventuais ordens ilegais ou contra o interesse
do bance, restando apenas as ferramentas penais para incentivar a conduta do

administrador.

Da analise se constata que a regra de responsabilidade estrita, 1o dura, quando
considerada pelos agentes, leva ao agravamento da situag@io pela adog@io de condutas de

risco que a norma deveria tentar evitar. Ou seja, da leitura do modelo parece decorrer que

() termo limdo vem do artigo de Akerlof (1970).
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esse sistema de responsabilidade n#o cria incentivos adequados para atingir os objetivos da

norma, mostrando sua clara ineficiéncia.

Também podemos indagar qual seria o efeito da norma em uma instituigdo sadia,
distante da situagdo de insolvéncia, para verificar se ela seria limitadora da assungdo do
risco, pelo temor do administrador de levar a instituigdo & quebra. Entretanto ai a norma
também ndo surte efeitos, pela alteragcdo das prioridades do administrador, que passam a
seguir a ordem vista inicialmente: max(lucros), manter emprego e min(responsabilidade).
E mesmo assim, as regras que cle tentara respeitar, para evitar punigdo, sdo as que tratam
da sua responsabilidade disciplinar (frente ao Banco Central ¢ CVM), e frente aos
acionistas minoritarios e a propria companhia, sem nenhuma preocupagdo com a

responsabilidade frente ao depositante.

Ocorre que essa responsabilidade subsidiaria, apesar de elevada, estd muito
distante, com probabilidade baixa demais para ser considerada. E muito pouco provével
que mesmo um erro ou desvio do administrador por si sé seja suficiente para levar a
instituigdo saudavel a insolvéncia, servindo melhor para reprimir e regular a conduta a
responsabilidade disciplinar, que pode mesmo o inabilitar para trabalhar como dirigente de
institui¢des financeiras. Dessa forma, aqui a norma ¢ inttil, ndo servindo de incentivo para
alterar o comportamento dos agentes nesse momento, especialmente do administrador, que

responderia na hipotese independentemente de culpa.

Como contraponto da responsabilidade estrita, independente de culpa ou dolo,
simularemos um modelo misto, baseado em padrio legal de conduta, com afericdo da
culpa. Ndo ha muito interesse em simular a situa¢fio da imunidade do administrador, pois
os resultados ndo seriam realistas, j4 que envolvem apenas um subsistema de
responsabilidade. Poderiam apontar para uma situagdo de descuido do administrador, mas
ele esta sujeito a outras regras de responsabilidade além da estudada, o que demandaria um
modelo ainda mais complexo. Assim, tentaremos um modelo misto, também com uma

institui¢do em dificuldades:

Figura 2 — Responsabilidade de acordo com padrio legal de conduta e aferi¢do de culpa,

institui¢do financeira em dificuldades.
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Depositante Max (rentabilidade) Menor rentabilidade, redugdo das
perdas, menor namero de novos

depositantes {evita pir@mide).

Administrador | Max (lucro) Objetivo  terciario:  respeitando
estritamente 0s limites
regulamentares, tem  grande
incentivo a recuperar a

lucratividade do banco, para

garantir emprego ¢ remuneragio.

Manter emprego Objetivo secundério; disposto a se
demitir se for pressionado a violar
as normas, para garantir o objetivo

primario.

Min {responsabilidade) | Objetive primario: recusa-se a
descumprir as nermas prudenciais,
incentivado a denunciar
irregularidades se for isento da

responsabilidade por elas.

Acionista Max (lucro) Queda do lucro.

Controlador Min (responsabilidade) | Dessensibilizagdo para o risco,
potencial de fraudes. Encontra
empecitho  nos  administradores
que, diante do risco de
responsabilizagfo  pessoal, t&m
incentivos para denunciar ou se
negar a participar de desvios de

conduta.

O quadro acima mostra uma situagfo bem mais animadora do que o modelo com
responsabilidade estrita. Primeiro, mantida uma gest&o téenica e de acorde com as normas
pradenciais, & possivel a salvacfio da instituiglo, sendo até mesmo mais vidvel a sua

aquisi¢do por alguma concorrente, numa solug8o para evitar a quebra. Ocorrendo isso, ndo

81



hd nem que se falar em apuragfio da responsabilidade frente ao depositante, pois sequer

ocorre prejuizo a este.

Mas suponhamos que efetivamente a instituicdo ndo tenha salvaglo, apesar dos
melthores esforgos. Como jd visto, a quebra de um agente do mercado nfo ¢ algo que a
supervisdo bancaria deva evitar, pois do contrario eliminaria a competigdo entre os agentes,
em prejuizo do Sistema Financeiro Nacional. Nessa situagdo, nfo sendo possivel a
transferéncia do controle sem solugdo de continuidade, a melhor alternativa é a quebra
organizada, sem desvio de ativos ¢ com o minimo de prejuizo aos depositantes. Ndo se

pode esperar mais do que i8s0.

Nessa simulacfo, a ordem de prioridades do administrador ¢ a mesma que na
sitagdo de responsabilidade estrita, e pelos mesmos motivos tem exatamente a ordem
mversa & de uma instituicdo financeira sauddvel. A diferenca estd apenas no que o sistema
de incentivos o induz a fazer para atingir esses mesmos objetivos. Para reduzir o risco de
responsabilizacfio pessoal ele dispde de duas estratégias: 1 — seguir as regras prudenciais a
risca; it — defagfo premiada. Anote-se que a opglio il ndo € prevista na legislacdo para o
caso, mas certamente deveria, pois especialmente diretores n3o operacionais teriam
incentivos para denunciar qualquer desvio, levando ao conhecimento do Banco Central o

risco de inselvéncia muito antes, para a adogéo das medidas cabiveis.

A estratégia de seguir as regras prudenciais & risca depende da fixagdio de uma
clausula de porto seguro na legislagfio, ou seja, da certeza do agente de que se ele se
comportar de acordo com as regras nfio sofrera puni¢do. Se houver duvidas quanto a essa
garantia, entdio a eficiéneia do modelo estard comprometida, pois tal agente tenderd a

montar uma estratégia que seja um mix dos dois quadros anteriores.

Mas de posse da garantia de que o cumprimento das normas prudenciais
estabelecidas pelo Banco Central e pelo CMN acarretard sua isencfo de responsabilidade
{posi¢do juridica de imunidade}, o administrador se verd incentivado a cumpri-fas mais a
risca quando a institui¢io estd em dificuldades do que quando ela se encontra saudavel, o
que em si representa um fato curioso. Na empresa sauddvel, uma pequena transgressdo as
normas, sem grandes consequéncias, pode passar despercebida do BACEN, abrindo espago

para o administrador testar os limites do poder de fiscalizagdo do orgdo regulador. J4
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gnando a empresa s¢ aproxima da quebra, o administrador tenderd a ser formalista para
evitar que o eventual mngquérito de apuracdo das causas da quebra, previsto no art. 41 da Lei

6.024/74, constate algo que possa ser usado contra ele para fins de responsabilizagdo.

Assim, ao contrario do primeiro modelo de responsabilidade, estrita, nesse o
administrador tem todos os incentivos para se opor ac assédio do controlador, que
encontrara limites. E claro que nossa visdo juridica moralista, presa no conceito de crime €
castigo, resiste a um modelo que incentive o agente a ser dedo-duro (praticando a delacdo
premiada, mal vista em nosso pais), premiando-o0, ou que possa isentar de responsabilidade
por “detalhes formais™ alguém que esteve envolvido na agdo danosa. Mas ¢ mais produtivo
trabalhar com a realidade, criando sistemas de incentivo que estabelegam uma espécie de

barganha entre o Estado e aquele cuja conduta se deseja regrar.

Comeo visto anteriormente, € preciso antes de tudo identificar a finalidade primaria
da regra de responsabilidade: se evitar ou sancionar determinada conduta. Methor seria que
o administrador fizesse mais do que as normas prudenciais exigen, mas, S€ a8s cumpris, a

regra juridica ja tera atingido seu objetivo.

QOutro elemento importante ¢ garantir ao administrador que se demite sem ter
praticado infra¢Ses técnicas que deram prejuizo a isengdo de responsabilidade. Novamente,

o administrador tem de ter op¢des para resistir ao assédio do controlador.

As normas prudenciais tém apontado nesse sentido. Por exemplo, a Resolugdo
CMN n. 3921 de 25/11/2010, em seu art. 3° determina que a remuneracdo dos
administradores das dreas de controle interne ¢ gestdio de riscos nfio deve'depender do
desempenho das dreas de negocio, ou do desempenho das unidades por eles controladas ou
avaliadas. A separac¢fio das funcfes ¢ das responsabilidades ¢ importante, até mesmo para
gerar uma saudavel competicho entre os diretores. Se tiverem destino comum, seja pela
remuneracio, seja pela responsabilidade em caso de quebra, toda a divisdo da organizagfio

¢ sua politica de governanga corporativa vio por terra.

J4 quanto ao objetivo terciario, de aumentar o lucro do banco, sem divida ainda
restam incentivos para tanto, pois remuneragio e emprego estdo ligados a isso, pela

continuidade da empresa, afora a sua reputagdo no mercado. Mas essa busca de melhora da
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lucratividade, por mudar a fortuna do bance, encontra limites claros ¢ desejados pela lei no
respeito estrito as normas prudenciais que o administrador deverd seguir no proprio

interesse.

() resultado disso tudo para o depositante nfio ¢ nenhum milagre, até porque
milagres ndo combinam com a prudéncia da atividade bancéaria. Se a instituigfio estiver em
sérias dificuldades, € provavel que ela quebre, e nfio hd regra de responsabilidade que
possa mudar drasticamente essa probabilidade. Em principio, o depositante sofreria uma
perda nesse modelo, por ndo poder se voltar contra o patriménio dos administradores sem
culpa, mas essa perda € nula, pois o patrimdnio dos administradores a ser rateado entre os
credores & infinitamente menor que o passivo a descoberto, geralmente na ordem de 107
ou 10, ¢ isso teoricamente, pois a pratica mostra que até hoje, apesar da idade da lei,
nenhum bem de administrador foi vendido para pagar credores, O que ocorre ¢ apenas a
pena perpétua da indisponibilidade dos bens, propagando-se para o espélio do

administrador ao final.

Alora essa perda tedrica, o depositante tem deis ganhos bem coneretos. O banco
serd gerido de acordo com as regras, sem riscos absurdos, o gue leva a muaior
compatibilidade entre o risco desejado e o assumido e reduz o efeito “limdo”. Em virtude
dos riscos menores ¢ dos mecanismos para limitar desvios, a instituigdo tem menos perdas
até a quebra, aumentando o patrimdnio a ser rateado, e a saida mais rapida do mercado
também diminui a entrada de novos depositantes, que serviriam apenas para sustentar um

esquema de pirdmide sem futuro.

Assim, fica clara a melhora da situagdo do depositante nesse modelo de
responsabilidade com padrio legal de conduta e aferi¢do de culpa. Em todo caso, do ponto
de vista processual, certamente seria conveniente que, se por um lado fosse exigida a
descricio das condutas individuais dos administradores, por outro fosse invertido o énus da
prova em relagdo as condutas descritas na inicial da agfio de responsabilidade, em virtude
da assimetria de informag8o, o que, alids, estd de acordo com os ja citados precedentes do

ST, que falam em responsabilidade subjetiva com inversdo do onus da prova.

J4 o acionista minoritdrio estd certamente numa situa¢3o ingrata, mas se beneficia

da resisténcia do administrador a tentativas de desvio por parte do controlador, além de
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poder contar com informacdes financeiras mais seguras, pois o administrador evita correr o
risco de maquiar o balango. Também se reduz o efeito “limio™, pois a empresa sairia do
mercado antes, tendo no meio-tempo prestado informagdes mais precisas para a formagéo

do prego das suas agdes.

Finalmente, ¢ controlador, s¢ ndo melhora a sua situagdo em relagfio & simulagio
com responsabilidade estrita, também n8c a piora muito. E essa piora ¢ pura e
simplesmente a dificuldade de contrariar a lei ¢ as regras prudenciais, pela resisténcia dos
administradores, o que n@io pode ser considerado seriamente como perda, nem

contabilizado como perda social.

Diante disso, verificamos que um modelo de responsabilidade por culpa para o
caso, com fixacdo clara das obrigagbes do administrador, do risco permitide ¢ do risco
proibido, que ja existe pelas normas prudenciais do BACEN, € superior ao modelo de
responsabilidade estrita, pois todos os agentes terminam em situagdo melhor, menos o

controlador, que encontra maior dificuldade de fazer o que a lei j4 lhe proibia.

) ganho social também € positivo, pois todos os agentes sdo por ele contemplados.
No caso do controlador, a prevengiio do ilicito pode ser contabilizada como ganho, além da

reduciio de custos de fiscalizagdo e administrativos.

XL4 - MODELAGEM DA RESPONSABILIDADE DO
ADMINISTRADOR COMO JOGO ESTRATEGICO

O modelo econdmico do item anterior ¢ mais complexo, envolvendo muitos
agentes, objetivos ¢ resultados, e por isso mesmo ¢ mais dificil extrair-the previsées acerca
do comportamento do administrador na realidade. Para isolar melhor a posi¢io do
administrador e, unicamente, a questic da sua responsabilidade civil especial,
modelaremos dois jogos estratégicos envolvendo apenas o depositante e o administrador,

representando um modelo de responsabilidade subjetiva ¢ outro de responsabilidade
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coletiva (0 que comumente se chama de objetiva, embora haja diferenga entre os dois

termos).

E pressuposto da conversio da regra juridica para o jogo, na forma normal ou
estratégica, a identificagdo de trés elementos: os jogadores, as estratégias disponiveis e os
payof’s® que o jogador recebe para cada combinagio possivel de estratégias (GERTNER,
1994, p. 8).

As mudangas de regimes juridicos s@io representadas na forma estratégica por
mudancas dos payoffs, e ndo por mudangas nas estratégias disponiveis, que expressam as
agdes fisicamente possiveis dentro do modelo simplificado da realidade (GERTNER, 1994,
p. 15). Disso decorre que, sendo pressuposto para a solugdo do jogo na forma estratégica o
conhecimento prévio dos payoffs e das estratégias disponiveis (informagéo completa),®
também ¢ pressuposto o conhecimento prévio das regras juridicas pelos agentes, bem como

da forma de aplicacdo e das consequéncias (o payoff).

O conhecimento pelos agentes das regras juridicas e de seu funcionamento faz parte
do pressuposto de racionalidade maximizadora do modelo, sendo requisito ndo apenas da
solugdo do jogo, mas até mesmo da sua existéncia. Ndo seria possivel o jogo sem uma lista
de payoffs definida. Em verdade, parece 0bvio que o agente que desconhece a lei ou seus
efeitos ndo considera isso para as suas a¢des. Menos 0bvio, mas ndo menos verdadeiro, é
que a lei ambigua e as decisdes judiciais conflitantes tém efeito similar, pois ou o agente
age de acordo com uma estratégia mista das diferentes decisdes e interpretagdes, ou

aleatoriamente, ignorando a lei.

O modelo que construiremos é de informagdo completa, porém imperfeita. Isso
quer dizer que os jogadores tém informagéo privada. No caso, o depositante, ao escolher
investir ou ndo no banco, ndo tera como saber se ele é bom ou ruim, mas o administrador
do banco o conhece. Entretanto, o depositante compreende as consequéncias de o banco

ser ruim. Trata-se, portanto, de jogo de informag@o completa, mas imperfeita.

'O termo pode ser satisfatoriamente traduzido como ganho ou beneficio. Entretanto, serd mantido seu uso
na lingua inglesa durante o texto, pois na literatura econdmica nacional ele néo ¢ traduzido.

2.0 jogo normal de informagfo incompleta seria em verdade um jogo bayesiano. O jogo de informagdo
incompleta pode ser modelado como jogo de informagdo completa, na forma normal, pela introdugo de um
jogador Natureza, que escolhe aleatoriamente de acordo com certa probabilidade, que pode ser atualizada
conforme o jogo € repetido.
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Em sintese, os pressupostos sfo a racionalidade maximizadora dos agentes, a
informagdo completa, mas imperfeita, ¢ o jogo simultdneo (pois um jogador ndo tem
conhecimento da decisdo do outro ou o custo de negocia¢do entre eles é elevado). O
pressuposto da andlise da regra juridica de responsabilidade serd o da maximizac¢do da
riqueza social, ndo do payoff' de algum jogador individual, mas da soma dos payoffs
individuais.

63 . .
no caso concreto fossem inexistentes ou

Se o0s custos transacionais
insignificantes, entdo, segundo o chamado teorema de Coase (COASE, 1960), o legislador
teria total liberdade na redistribui¢do da riqueza social (de acordo com critérios politicos),
que seria sempre a mesma ao final do processo de barganha, e o critério de maximizag¢do
da riqueza social nfio serviria de indicativo da regra juridica preferivel. Mas como de fato
os custos transacionais séo elevados, o modelo de responsabilidade interfere enormemente
na geragdo da riqueza social global, ¢ nfdo apenas na distribui¢cdo dessa riqueza entre 0s

agentes.

Entretanto, encontrada a solugdo maximizadora da riqueza social, certamente
havera espago para a altera¢do dos payoffs pela redistribuicdo entre os jogadores, dentro da
faixa que ndo torne outra estratégia mais atraente, alterando o equilibrio e a solugdo do
jogo, isso constituindo o espago para a discricionariedade legislativa, espago politico, que
deveria sempre seguir a orientacdo do art. 1° da Constituicdo Federal na escolha entre as

solugdes eficientes possiveis.

As agdes dos jogadores no modelo serdo, para o depositante, investir 100 ou néo
investir, ¢ para o administrador, seguir o padrdo de devido cuidado (DC) ou atuar com
cuidado menor que o devido (LESS). Devemos imaginar o subjogo modelado na forma
extensiva (figuras 3 e 4) como inserido numa série mais longa, porém finita, que
englobaria todas as institui¢des financeiras disponiveis. A instituicdo seria considerada
(para isso o jogador Natureza escolhe aleatoriamente um banco bom ou ruim com

probabilidade p), cabendo ao depositante investir ou nfo. Se néo investe, o subjogo comega

& Na linguagem econdmica s3o os custos envolvidos na troca econdémica, sem relagdo com transagdo no
sentido juridico, sendo tradugfo de transaction costs.
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de novo, com outro banco, seguindo até que ele invista em algum deles ou n#o invista em

nenhum (fica com o dinheiro, mantendo a dota¢&o inicial).

O par de estratégias em que ¢ aplicado o padrdo de cuidado devido, em nosso
modelo de acordo com as normas prudenciais, nunca podera gerar custo social superior a
qualquer par de estratégias que envolva um padrio inferior de cuidado. Segundo
GERTNER,1994, p. 26:%* “Por defini¢fo, quando a vitima e o causador do dano tomam o
devido cuidado, eles minimizam o custo social total do acidente”. Disso decorre também
que o cuidado superior ao devido acarreta custo social superior, sem beneficio, sendo essa
situacdo indesejavel. No caso da institui¢do financeira, o cuidado excessivo reduz a

rentabilidade, o que prejudica todos.

Assim, tratando-se da instituicdo financeira, que ¢ empresa, a atividade deve visar o
maéximo lucro, que sera repartido entre os agentes descritos no item anterior, e ndo apenas
entre depositante e administrador, que integram o subjogo agora modelado. Essa atividade
¢ desenvolvida de acordo com normas legais (regramento prudencial do Banco Central) e
profissionais (padrdes desenvolvidos pelos agentes apds séculos de atividade bancéria),

que devem mirar esse equilibrio, que € o padrio de cuidado devido ou 6timo.

A seguir, a figura 3 apresenta a forma extensiva do modelo de responsabilidade
subjetiva do administrador. J4 as figuras 3.a e 3.b sdo duas matrizes que representam na

forma normal os dois nds de informagdo (banco bom e ruim) da figura 3:

4 By definition, when the victim and the injurer exercise due care they minimize the total social costs of the

accident”
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Figura 3: Forma extensiva do modelo de responsabilidade subjetiva. Assumindo que os payoffs esperados sdo equivalentes a payoffs certos.

Natureza
1-p Banco Bom p Banco Ruim

D‘EPQ?.@?E?-________________________-_-_--_____p_?P?_SE@_n_t?-_

Inves% \ Néo investe Investe /100 Nio investe
Administrador @ @® Administrador Administrador @ @ Administrador
AV l LESS DC l LESS DC l LESS  DC l LESS

@ @ @ & @ @ @ @

(100.08, 0.99) (99.92, -43.01) (100, 0) (100, -44) (68.15, 0.64) (60.89, -1759.44) (100, 0) (100, -1760)

Banco Ruim:

Paga 20% do crédito em caso de quebra Paga 10% do crédito em caso de quebra

1% de chance de quebra 40% de chance de quebra

DC (devido cuidado) reduz o risco de quebra em 10%, e LESS (cuidado menor que o devido) aumenta o risco de quebra em 10%.

Em caso de responsabilidade do administrador (LESS, mais quebra), este responde por 4000. O administrador recebe 1 de remuneragdo variavel
se o depositante investe € 0 banco ndo quebra. O administrador ndo tem patrimonio para arcar com um payoff além de -10.

Banco Bom:



Figura 3.a: forma normal ou estratégica® do modelo de responsabilidade subjetiva para

“banco bom™, considerando que os payoffs esperados sdo equivalentes a payoffs certos.

Administrador
DC - Devido cuidado LESS - Cuidado menor que
o devido
Investe 100 | (100.08, 0.99) (99.92, -43.01)
Depositante: Ndo investe | (100, 0) (100, -44)

Figura 3.b: forma normal ou estratégica®® do modelo de responsabilidade subjetiva para

“banco ruim”, considerando que os payoffs esperados sdo equivalentes a payoffs certos.

Administrador
DC — Devido cuidado LESS - Cuidado menor que
o devido
Investe 100 | (68.15, 0.64) (60.89, -1759.44) k
Depositante: Nio investe | (100, 0) (100, -1760) l

Na figura 3 o jogo ¢ representado como uma arvore invertida, com um né inicial no
topo (em branco), representando a primeira jogada, ¢ 0s nos terminais na base
representando 0s payoffs recebidos no final. As setas representam agdes (ou estratégias)
disponiveis para cada um dos jogadores. ligando os nds de decisdo (os pontos) e apontando

o fluxo do jogo.

Na figura também hd dois nds de decisdo ligados por uma linha pontilhada,

significando que eles integram o mesmo conjunto de informagdes, ou seja, que o jogador

G =P, S, P>

P = {depositante, administrador}

S = {(Investe 100, DC),(Investe 100, LESS), (ndo investe, DC), (ndo investe, LLIESS)}

F = {(0,991*100,81+0,009%0,2*100,81; 0,.991*1), (0,989*100,81+0,01 1%0,2*¥100,81; 0,989*1 -0,011*4000).
(100; 0y, (100; -0,011*4000)} = {(100.08, 0.99), (99.92, -43.01), (100, 0), (100, -44)}

“G=<P,S, F>

P = {depositante, administrador}

S = {(Investe 100, DC),(Investe 100, LESS), (ndo investe, DC), (ndo investe, LESS)}

F = £(0,64%100,81+0,36%0,1*¥100,81; 0,64*1), (0,56*100,8 [+0,44*0,1*100,81; 0,56*1+0,44*-4000), (100;
0), (100; -0,44*4000)} = {(68.15, 0.64), (60.89, -1759.44), (100,0), (100, -1760)}
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naguele lance nfo sabe em qual dos dois nds estd quando toma a decisdo, por ndo ter a

informagdo do lance anterior. Essa linha representa a natureza imperfeita da informagio.

No n¢ inicial, no topo. temos o jogador Natureza, que determinard se o banco em
questdo ¢ bom ou ruim, de acordo com uma probabilidade p. A funco da Natureza € tomnar
o jogo de informac¢fio completa, pois o depositante no inicio ndo sabe o tipo do outro

jogador, se banco bom ou ruim.

Para a modelagem foi considerado banco bom aquele cuja chance de quebrar é da
ordem de 1%, e mesmo quando quebra ainda devolve 20% do dep6sito, ao passo que o
banco rutm tem 40% de chance de quebrar, ¢ quando quebra devolve apenas 10% do
deposito. Também se considera que nenhum depositante aceitaria investir nim banco ruim,
pois o prémio adicional que o compensaria pelo risco ¢ superior ao ganho que o banco
pode obter com o seu depdsito e compartilhar com ele.”” O banco nio poderia sequer
oferecer esse prémio, pois sinalizaria para o depositante que é ruim. Ou seja, o banco ruim
pode elevar juros para atrair depositantes, mas ndo pode aumentar tanto que revele sua

sttuacio.

Assim, o depositante considerara investir apenas no conjunto de instituigdes que ele
considera sauddveis, escolhendo maior ou menor remuncragdo pela maior ou menor
aversdo ao risco, mas acreditando que a variagdo na remuneragio tem ligagdo direta com a

rentabilidade da atividade do banco.

Quanto o depositante vai exigir de remuneragfo, o pavoff, estd ligado 4 sua crenca
na qualidade do outro jogador, No caso, demandard reccber de volta 100,81 péios 100 que
imvestiy, em face do risco médio das instituigdes sauddvels descrito acima.b® Fsse célculo,
como de resto, a obtengdo dos paveffs com base na equivaléncia do esperade ¢ do fnturo,
feva em conta que os agentes sdo neutros ao risco, ou seja, que para eles & indiferente a

chance de 50% de ganhar 10 ou a chance de 100% de ganhar 5 (172 ¥ 10 = 5). A

" Para o banco ruim, o payoff futuro, que equivaleria aos 100 investidos, seria de 156,25, ou 56,25% de
juros. 100 = 0,6%x + 0,4%0,1%x // 100 = 0,64x // x = 156,25
%100 = 0,99%x + 0,2%0,01*x // 100 = 0,992x // x = 100,81
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preferéncia pelo risco dos agentes ndo altera o resultado do modelo, apeﬁas 0s payoffs

especificos, entdo por simplicidade foi adotado esse pressuposto.®’

Também ndo € considerada no modelo a remuneragdo do capital, isto €, os juros,
por uma questdo de simplicidade, até mesmo porque no modelo ndo é especificado o
tempo entre a aplicagdo e o resgate. Fica apenas anotado que, naturalmente, ao payoff do
depositante seria acrescida, além do prémio pelo risco calculado acima, a remuneracgio do
capital em valores de mercado, em principio a mesma para qualquer banco num mercado

competitivo.

Finalmente, também ¢ estabelecido que a atividade do administrador; de acordo
com o padrdo de cuidado ou abaixo dele, reduz ou aumenta a chance de quebra do banco
em 10%. A modelagem se justifica, pois, se a conduta do administrador néo interferisse na
chance de quebra, a regra de responsabilidade nfio faria sentido. Quanto ao percentual,
arbitrario, ndo ha problema, pois o modelo nfo estabelece tempo entre depdsito e payoffs,
entdo podemos definir o tempo do jogo como o necessario para que a atividade do

administrador altere a chance de quebra em 10%.

Estabelecidos esses pontos, resta a dindmica do jogo. No nd inicial a Natureza
escolhe o banco, se bom ou ruim (e indiretamente, quem serd o administrador). Em
seguida, o depositante deve decidir se investe 100 ou ndo investe, nos dois pontos‘ligados
pela linha pontilhada, representando a incerteza’® do depositante quanto ao banco em
questdo. Aplicando ou ndo, o proximo jogador é o administrador, que deve tomar o devido
cuidado (DC), ou cuidado menor que o devido (LESS). Os pontos em questdo néo estdo
ligados por pontilhado, pois o administrador sabe se o banco é bom ou ruim, bem como se

o depdsito ocorreu ou ndo.

Se o administrador exerceu o cuidado devido, reduziu o risco da quebra em 10%,
do contrario aumentou o risco na mesma proporgdo. Se o depositante investiu 100 e o
banco ndo quebrou, o administrador recebe 1 como remuneragio variavel. Se o depositante

ndo investiu, o administrador ndo recebe bonus.

% A preferéncia neutra ao risco gera uma curva de utilidade esperada linear, de célculo mais simples,
enquanto a curva de aversdo ao risco é concava, e a de busca do risco € convexa. Ademais, na auséncia de
informagOes sobre a média das preferéncias dos agentes, 0 melhor é escolher um perfil neutro.

™ Como ja dito, se ele achar que o banco é ruim ele nem o considera.
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A figura 3 representa o modelo de responsabilidade subjetiva. No caso de quebra
do banco o administrador nfo responde se exerceu o cuidado necessario, mas arca com o
prejuizo que causou (4000}, se nfo o fez. Pois bem, ao final do jogo temos os payoffs para
cada uma das maneiras possiveis de se jogar, no formato (X, v), em que o primeire nimero

¢ o payoff do depositante e o segundo, o do administrador.

Verificamos na figura 3 que, nas quatro situagdes em que o administrador pode
tomar decisdes, ele sempre obtém melhor payoff escolhendo exercer o devido cuidado
(DC), seja no banco bom, seja no banco ruim. Isso significa que tal prudéncia é cstratégia
estritamente dominante em relagfo as demais disponiveis, Portanto, pressupondo que ele €
um agente racional ¢ que, qualificado, consegue ser diligente {a estratégia estd disponivel

para ele), o resultado esperado ¢ que em qualquer circunstincia ele seja diligente.

Aqui cabe uma nota referente aos payoffs negativos (perdas) do administrador em
que f(x)<-10. Na figura 3 eles aparecem quando o administrador ndo ¢ diligente. Os
modelos de jogos pressupdem tacitamente que todos os jogadores sdo dotados de unidades
monetarias suficientes para fazer frente as perdas represemiadas. Se isso ndo ocorre, ¢

preciso ajustar o modelo.

Por exemplo, quem foi condenado cinco vezes 4 morte estd na mesma situagio do
condenado uma Gnica vez, ¢ ndo vai alterar seu comportamento pela condenagfio sucessiva.
Isso ¢ importante, pois ficou estabelecido que o administrador possul patriménie de apenas
10,7 ¢ as perdas superiores a -10 significam para ele apenas -10. Esse ajuste em nada altera

a solugo do jogo, pois a estratégia estritamente dominante ainda & ser diligente.

Para analisar a posigdo do depositante no modelo de responsabilidade subjetiva nos
serviremos da representagdio em matriz (figuras 3.a ¢ 3.b) dos dois lados da arvore da
figura 3, ¢ lado do banco bom e ¢ do ruim. Na matriz do banco bom (figura 3.a} vemos que
o depositante nfio possui uma estratégia dominante,” pois se o administrador & diligente

ele deve investir, mas se ndo &, tem como opg¢o ndo investir e procurar outro banco.

' No modelo utilizou-se, apenas como orientagio para as proporgdes, a ideia de que uma unidade equivale a
RS | mithdo.

P . v s ()

72 Tecnicamente, as estratégias sio intransitivas.
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Entretanto, o jogo possui um tnico equilibrio de Nash”™ com estratégias puras,’’ que ¢ a
solugdo, em que o administrador exerce o devido cuidado € o depositante invesie 100. Esse
equilibrio também ¢ ecficiente no sentido de Pareto, pois 05 payoffs individuais estdo

maximizados.

Ha certa disputa acerca da natureza da teoria dos jogos, se seria essencialmente
descritiva ou prescritiva. Ou seja, se ela descreve o modo como os agemtes atuam na
realidade ou se prescreve uma téenica eficiente para se jogar. Seria demais sustentar que
toda solugdo de joge serd encontrada na realidade, seja pelos pressupostos de solugio, seja
pela existéncia de outros fatores ndo considerados, como quando o jogo, na verdade, & §6
um subjoge de outro maior. Por esses mwotivos ¢ importante exigir o minimo de
pressupostos para a solugio do jogo, aumentando as chances de que ele retrate fielmente a
realidade. No caso concreto as exigéncias de racionalidade dos agentes ndo sdo muitas, e €
perfeitamente razodvel esperar que o sistema de incentivos da lei modelada funcione assim
na realidade,

Passando a situacdo da responsabilidade subjetiva no banco ruim, representada na
matriz da figura 3.b, vemos gue novamente o administrador detém estratégia estritamente
dominante, a de ser diligente, que sempre resulta num payoff maior. Na situagdo do banco
ruim o depositante também tem uma estratégia estritamente dominante, que € ndo aplicar
no banco ruim. Esse par de estratégias forma o Unico equilibrio de Nash com estratégias
puras, bem como ¢ eficiente no sentido de Pareto. Isso € natural, pois, como ja dito,

ninguém deseja mvestir num banco ruim.

Entretanto, as figuras 3.a e 3.b s8o subjogos inseridos no jogo da figura 3, ¢ o
depositante, ao tomar a decisfio, ndo sabe em qual nod se encontra, ¢ consequentemente gual
¢ a estratégia de equilibrio de Nash no subjogo (investir em um, ndio no outro), disso

decorrendo que ndo ha equilibrio perfeito de subjogo’” em estratégias puras. Isso ndo altera

® Um par de estratégias forma um dos possiveis equilibrios de Nash {podem existir varios) guando a
estratégia escothida pelo primeire € uma resposta Stima 2 estratéuia escothida pelo segundo, ¢ vice-versa. Ou
seja, uma vez em equilibrio, nenhum dos agentes estd incentivado a se desviar e escolher ouira estratégia.

™ Qualquer jogo pode ter soluglo com estratégias mistas pelo equilibrio de Nash, quando o jogador joga as
estratégias disponiveis com uma probabilidade (p, t-p).

O equilibrio perfeito de subjogoe ocorre quando o conjunta de estratégias gera um equilibrio de Nash em
todos os subjogoes. Na caso, sempre uma estard em equilibrio e outra no.
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em nada a situagfio do administrador, que tem a mesma estratégia estritamente dominante

nos dois subjogos.

Para lidar com essa situagdo o depositante poderd basicamente fazer duas coisas.
Primetro. tentar identificar os bancos bons, pesquisando antes de investir, incentivo
importante para o correto funcionamento dos mercados. Segundo, adotar uma estratégia
mista. que na prética significa diversificar as aplica¢des em mais de um banco, reduzindo o

risco de perda.

Mas do ponto de vista do direito ¢ da responsabilidade civil, parece relevante criar,
dentre as regras de conduta destinadas ao administrador, determinagBes especiticas para
corrigir esse problema de assimetria de informago. peis o administrador conhece o estado
do banco, mas o depositante nflo. Assim, ganham importincia regras sobre a divulgagdo de
informagdes financeiras ¢ auditoria, seja para o mercado ou para a autoridade reguladora,
bem como os deveres de denunciar irregularidades ou situacSes de dificuldade ao drgéo

regulador, inclusive sigilosamente.

O Banco Central, na Consulta Publica n. 34/2009 do projeto de reforma da Lei
6.024/74, considerou essa necessidade ja no art. 2° do projeto,”® estabelecendo o dever de
os administradores comunicarem ao orgdo regulador as situacdes de descapitalizagio,
iliquidez e insolvéncia, sob pena de sancdes disciplinares. Entretanto, infelizmente o
projeto ndo considerou a necessidade de garantias para o administrador que apresenia essas

informacdes.

Seria de grande valia que o Banco Central concedesse imunidade para intragoes
administrativas  dos delatores, caso as informagdes fossem Gteis, bem como o
estabelectmento de parceria com o Ministério Publico Federal para lidar com as delagdes

em conjunto e no interesse da ordem do mercado. O resultado serd o banco em dificuldades

T wart, 2° Constitui dever dos controladores, dos administradores e dos membros dos demais Orgfios

societdrios das instituigBes sujeitas a esta Lei informar ao Banco Central do Brasil situacfio, de seu
conhecimento, que configure ou possa configurar:

! - no-observincia dos padrdes minimos de patriménio liquido ou de patrimdnio exigido em fungdo do nivel
de risco das exposigdes da instiluigdo;

11 - insuficiéncia de liquidez; ou

11 - insolvéncia. |

$2° A violage do dever de mformar constitai infrago punivel pelo Banco

Central do Brasil: .17
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sair antes do mercado, ou ser vendido e capitalizado por outro controlador, passando a ser
um banco bom, ¢ em todo caso evitando que o depositante invista no banco ruim, numa

espécie de pirdmide.

Em sintese, o sistema de responsabilidade subjetiva modelado atinge o objetivo de
induzir o comportamento diligente do administrador, de acordo com regras prudenciais
bem definidas. O desafio fica para que a autoridade reguladora elabore regras prudenciais
bem definidas ¢ atualizadas, peis do contrario, se o padrio imposto for muite frouxo, o
administrador se¢ sentird incentivado a assumir 0os maiores riscos possiveis dentro do
padriio. O depositante & protegido nesse modelo, dado o incentivo do administrador a agir
no interesse comum, mas ele, por st s, nio resolvg a dificuldade do depositante em
identificar a qualidade do banco. Para isso, algum detalhamento das condutas exigidas do
administrador pode auxiliar a reduzir o nimero de bancos ruins no mercado ou permitir

que cles sejam mais bem identificados, mas existem limites.

Estudado o modelo com responsabilidade subjetiva, passemos agora & analise do

modelo com responsabilidade celetiva, descrito na figura 4
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Figura 4: Forma exiensiva do modelo de responsabilidade coletiva. Assumindo que os payoffs esperados sao equivalentes a pavoffs certos.

O
Natureza
1-p Banco Bom p Banco Ruim
///
A//
Depositante Depositante
Q _____ L ............................................... 1. ~~~~~~~~~ Q
Investe A00 Niio investe Investe /100 Nio investe
Administrador @ @ Administrador Administrador @ @ Administrador
D(/ l LESS I)Cl \}\FSS DC - lLESS DCi N‘a
.
/ - / "
@ ) @ @ ® @ ® @

(100.08,35.01)  (99.92,-43.01)  (100,-36)  (100,-44)  (68.15.-1439.36) (60.89.-1759.44)  (100,-1440) (100, -1760)

Banco Ruim:

Paga 20% do crédito em caso de quebra Paga 10% do crédito em caso de quebra

1% de chance de quebra 40% de chance de quebra

DC (devido cuidado) reduz o risco de quebra em 10%, ¢ LESS {cuidado menor que o devido) aumenta o risco de quebra em 10%.

Em caso de responsabilidade do administrador (basta a quebra), este responde por 4000. O administrador recebe 1 de remuneragdo variavel se o
depositante investe ¢ o banco ndo quebra. O administrador ndo tem patrimonio para arcar com um paveff além de -10.

Banco Bom:



T B g -  fgac- Lot~ 7? . . K N ey .
Figura 4.a: forma normal ou estratégica’ do modelo de responsabilidade coletiva para

“banco bom™, considerande que 0s payoffs esperados equivalem a payoffs certos.

Administrador
DC - Devido cuidado LESS - Cuidado menor que
o devido
Investe 100 | (100.08, -35.01) (99.92, -43.01)
Depositante: Nio investe | (100, -36) (100, -44)

Figura 4.b: forma normal ou estratégica™ do modelo de responsabilidade coletiva para

“banco ruim”, considerando que os payoffs esperados equivalem a payoffs certos.

Administrador
DC - Devido cuidado LESS - Cuidado menor que
o devido
Investe 100 | {68.15,-1439.36) (60.89, -1759.44)
Depeositante: Nao investe | (100, -1440) (100, -1760)

Ao verificarmos o modelo com responsabilidade coletiva (para alguns, reconhecida
como objetiva), percebemos que ndo ha alteragfio nos payoffs do depositante nem nos do
administrador quando ele age sem o devido cuidado. A Unica alteragdo ocorre nos payoffs
do administrador nas situagdes em que ele toma o devido cuidado, € mesmo assim sofre
grandes perdas potenciais, mesmo no banco bom. Isso ocorre porque nesse modelo de
responsabilidade o administrador responde, na hipdtese de quebra do bance, por todo o

passivo da instituigdo, independentemente da conduta adotada.

BRCER - o

P = {depositanie, adminisitador}

S = {{Ipveste 100, DO (Investe 100, LESS), (ndo investe, DT}, {(ndo investe, LESS)}

F = {{0,991%100,81+ 0,991 %1-0,009%4000), {0,989%100.81+0.01 1 ¥0,2*100,81; 0,989%} -0,011%4000), {100;
~0,000*4000), (100; -0,011¥4000)} = {{100.08, -35.01), (99.92, -43.01), (100, -36), (100, -44}}

PG =<p, S, F>

P = {depositante, administrador}

S = {(Investe 100, DC),(Investe 100, LESS), (ndo investe, DC), (nde investe, LESS)}

F= {(0,64%100,81+0,36*0,1*100,81; 0,64*1-0,36*4000), (0,56*100,81+0,44*0,1*100,81; 0,56*1+0,44*
4000), (100; -0,36*4000), (100; -0,44*¥4000)} = {(68.15, -1439.64), (60.89, -1759.44), (100,-1440), (100, -
17603}
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Em principio, a partir do que se depreende da analise do jogo na forma extensiva na
figura 4, o administrador parece continuar adotando uma estratégia estritamente
dominante, que ¢ a de tomar o devido cuidado. Seguindo essa linha, teriamos a mesma
solu¢do do jogo modelado com responsabilidade subjetiva, as mesmas estratégias de
equilibrio, eficientes no sentido de Pareto nos subjogos, ¢ a mesma situagdo para o

depositante, embora a situagdo do administrador seja bem pior.

Entretanto, como ja visto no outro modelo, o patrimdnio do administrador é de
apenas 10, entdo precisam ser ajustados todos os seus payoffs segundo esse limite. Como
todos eles tém perda de mais de 10, todos passam a ser -10. Esse ajuste altera
completamente a solugdio do jogo e o equilibrio. Isso significa que é absolutamente
indiferente para o administrador, seja num banco bom; seja num ruim, a conduta que ele

adotara, ao menos dentro desse sistema.””

No banco bom (figura 4.a), em que antes existia um tnico equilibrio de Nash, nio
existe mais equilibrio com estratégias simples, sem possibilidade de coordenagdo para o
depositante obter o resultado eficiente no sentido de Pareto (investe 100, DC), ou
informagdo sobre a escolha do administrador. No banco ruim (figura 4.b), igualmente
saimos da situagdo de um equilibrio de Nash tnico, com estratégias estritamente
dominantes, para uma situacdo aonde apenas o depositante tem uma estratégia dominante e
o administrador ¢ indiferente as escolhas, novamente sem incentivos para que o resultado

eficiente no sentido de Pareto seja escolhido (ndo investe, DC).

Diante da auséncia de um unico equilibrio de Nash, pela impossibilidade do
depositante de antecipar a conduta do administrador, ele é for¢ado a adotar mais uma vez
uma estratégia mista, ou seja, maior diversificagdo (investe e ndo investe), € seu payoff
esperado sera inferior ao do modelo com responsabilidade subjetiva, posto que ele recebera
dos administradores uma cesta de diligéncia e falta desta inferior ao resultado eficiente no

sentido de Pareto obtido no modelo com responsabilidade subjetiva.

O que mais chama a ateng¢éo na comparagdo dos dois modelos de responsabilidade,

nas figuras 3 e 4, € que a Unica diferenga sdo os payoffs de quando o administrador ¢

7 Qutros sistemas legais de incentivo atuam, como as normas de repressdo administrativa e penal.
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difigente, pois ele é penalizado pelo sistema de responsabilidade coletiva. Para o
administrador negligente os dois regimes legais s3o idénticos. Do ponto de vista
econdmico € um sistema ineficiente, que penaliza o administrador diligente e pode mesmo

ser inconstitucional,

Justificativas possiveis para o sistema de responsabilidade coletiva seriam a
assimetria de informagBes e os custos transacionais envolvidos na prova da
responsabilidade subjetiva. Quanto a questdio da assimetria, poderia fazer algum sentido se
0 Banco Central fosse incapaz de regular os comportamentos de maneira a prevenir
eventuais danos, bem come se o administrador pudesse suportar tanto os custos de tomar ¢
cutdado necessdrio quanto a eventual quebra, o que ndo é o caso, como jd visto.

Estivéssemos falando do controlador, a questo seria outra.*

Quanto a dificuldade de prova, para que o depositanie faga valer a responsabilidade
subjetiva contra o administrador faltoso, de fato ela existe. Por isso mesmo as decisdes
mais recentes do STI. como discutido, reconhecem a responsabilidade subjetiva, mas
presumida a culpa, ou seja, invertido o Onus da prova, tendo o administrador de demonstrar
a diligéncia. Ainda hé apreciacdo da conduta e da culpa, afinal a inversdo ndo significa a
imposigio do Onus de prova negativa. Cabe zo autor o dnus de alegar, apontando as

atividades danosas, devendo o administrador provar que ndo teve culpa.

Esse regime de responsabilidade reduz os custos transacionais, ao impor o Onus da
prova a parte mais informada. Isso tambdm aumenta a eficiéncia das regras prudenciais ao
tornar mais atraente a adesfio estrita a elas, para facilitar a prova em eventual processo,
Especialmente num banco em dificuldade, em que essa adesfio é mais importante, o
administrador, pelo risco iminente de quebra, seria incentivado a ser particularmente

formalista no cumprimento das normas prudenciais.

¥ Uma vez que o acionista recebe, integrafmente, tanto os fucros como as perdas, seu sistema de incentivos é
distinto. Nesse sentido, Grossman {2001), estudando a responsabifidade dos acionistas de bancos além do
capital integralizado, nos Estados Unidos anteriormente 3 (Grande Depressfio, constatou que a regra
efetivamente reduziu o comportamento de risco dos bancos, porém sem garantir a estabilidade destes em
momentos de crise generalizada. Falando da responsabilidade dos bancos de investimento, mas ndo dos
acionistas, Sinn {2001) constata tendéneia similar de maior apetite pelo risco quando hi limitagio de
respoasabilidade somada & assimetria de informagic.
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J4 a soluclio da responsabilidade coletiva facilita a agfo indenizatoria, pelo padrio
de prova simples, mas nio atinge os objetivos reais de interferéneia na gestio do banco.
Isso porgue o patrimdnio do administrador € infinitamente inferior ao déficit decorrente de
quebra, ¢ ndo altera basicamente em nada o recebimento do crédite pelo depositante.
Assim, essa solugfio se constitui meramente como pena civil. Entretanto, como vemos na
figura 3.b, a gestdo do administrador, de uma forma ou de outra, altera drasticamente a

recuperagdo do crédito pelo depositante.

O eventual ganho do modelo de responsabilidade coletiva, portanto, mesmo
contando com a garantia plena do patrimédnio do administrador, nfo consegue de forma
alguma compensar a perda de eficiéncia pelo deslocamento que o modelo faz do equilibrio
cficiente no sentido de Pareto, reduzindo o payoff esperado do depositante, pelo maior

risco de quebra e menor chance de recebimento,

Entretanto, convém analisar a atividade do administrador de banco bom (figura 4.a)
e ruim {figura 4.b) separadamente, dentro do modelo de responsabilidade coletiva. Numa
primeira leitura, pode parccer que individuos com preferéncia neutra de risco jamais
aceitariam ser administradores de banco num modelo de responsabilidade coletiva, mesmo
de um banco bom. Apenas administradores com preferéncia pelo risco procurariam a

atividade, o que ndo parece ser o melhor processo de seleg@o.

Mas a realidade provavelmente nfo ¢ tdo exagerada. Os administradores aceitariam
a profissdo, mesmo com o risco da responsabilidade coletiva, desde que esta fosse
suficientemente baixa para ser desprezada dentro do sen perfil de riscos ¢ que também
permitisse a saida do banco antes que a situacfo piorasse demais. Também ndo ¢ provavel
que os administradores do banco bom oscilem aleatoriamente enire cuidade devido e

negligénela, pois operam em conjunto outros sistemas legais de responsabilidade.

Existem outros incentivos, como o risco de ser inabilitado pelo Banco Central para
o exercicio de cargos de direcdo em instituigfio financeira, ou responder a processo penal.
Mas ¢ provavel que pequenas transgressdes, de dificil fiscalizacio e que ndo lhes causam
nenhum prejuizo, ocorram. Em contrapartida, no modelo de responsabilidade subjetiva ele

evitaria até mesmo essas pequenas violagdes, para garantir sua imunidade.
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Porém, quando apreciamos a situagdo do administrador de um banco em
dificuldades, no modelo de responsabilidade coletiva, o retrato ¢ muito diferente. Se, por
um lado, o administrador se preocupa com as regras penais e disciplinares administrativas,
o0 que ajuda a conter seu apetite pelo risco, por outro a regra de responsabilidade especial o
empurra no sentido contrario. Quando ela € mais necessaria, na hipétese do banco que se

aproxima da quebra, fomenta o comportamento mais arriscado.

Isso porque, iminente a quebra, ¢ as condutas ndo impedindo a responsabilizagdo, o
administrador se juntard ao controlador para procurar as formulas mais arriscadas de
salvamento, com grande alavancagem, se ndo optarem pelo simples desvio de recursos.

Nesse sentido convém atentar ao que nos diz Sinn (2001), na pagina 32:

Vocé ndio pode tirar leite de pedra. Esse ditado explica por que o processo
de decisdo em situagdes de risco € frequentemente distorcido no sentido
de assungdo excessiva de risco, quando os responsaveis pelas decisdes
enfrentam perdas possiveis, cuja proporgdo ultrapassa seu patrimonio, ou

e As ; . . ~ 81
a parte do seu patrimdnio que respondera por indenizagses.

Ou seja, a solugdo do jogo aponta que a responsabilidade coletiva ou objetiva €
ineficiente, pois nem garante as indeniza¢des, em virtude da desproporgdo entre o
patrimdnio do administrador ¢ a perda do conjunto dos credores, nem induz & adogdo de
um padrio de cuidado previsto nas regras prudenciais. Muito pelo contrario, quando a
quebra se aproximar o administrador estara vulnerdvel as possiveis tentativas de fraude do

controlador.

Em oposi¢do, a solugdo do jogo para responsabilidade subjetiva aponta para um
equilibrio de Nash também eficiente no sentido de Pareto, nos dois subjogos, com
estratégia estritamente dominante para o administrador, que ¢ aderir as normas prudenciais,
sendo que quanto maior o risco de quebra, mais formalista o administrador se torna,
resistindo a avangos do controlador para eventuais fraudes e desvios, por medo de

responder numa quebra que ja se mostra mais provavel.

81 “You can’t get blood out of a stone. This wisdom explains why decision-making under risk is often
distorted in the direction of excessive risk-taking when decision makers face possible losses, whose size
exceeds their wealth or that part of their wealth which will be made liable for compensation” (SINN, 2001, p.
34).
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Assim, a comparagiio dos regimes legislativos apontou a clara superioridade do
sistema de responsabilidade subjetiva, podendo o legislador, nesse sistema, burilar seu
funcionamento, eventualmente invertendo o 6nus da prova e considerando presumida a
culpa, bem como abrindo espago para a delagfio premiada. No entanto, ndo ha justificativa

para adogio de wm sistema de respousabilidade coletiva ou objetiva.

Finalmente, aproveitando os modelos de jogos j& construidos, verificaremos gual
seria o efeito de uma garantia plena, sem limite de valor, do investimento do depositante,
seja pelo FGC, seja pelo Governe Federal. Essa alteraglic modificaria o payeff do
depositante, que passaria a ser constante de 100.81, independentemente de se tratar de

banco bom ou raim, e de administrador diligente ou ndo.

A mudanga concederia ao depositante uma estratégia estritamente dominante, gue
seria investir sempre, fosse o banco bom ou ruim. O depositante ndo investigaria a
instituicfo, pelo que isso importaria em custos transacionaiy que 3¢ reduziriam o seu payoff
sem contrapartida. Por sua vez, os bancos passariam a atrair clientes unicamente pela
remuneracdo, indiferente que serta a solidez para o depositante, em virtude da garantia

plena.

Como resultado disso tudo, o processo resultaria na selegdo adversa das instituigdes
com perfil de maior assunglo de risco, as capazes de pagar o maior prémio, € na assungdo
de risco irresponsivel por institui¢des grandes e precérias, pela certeza do socorro
governamental (morad hazard), se necessario. Como 34 visto na andlise dos riscos
recentemente assumidos pelo FGC, a garantia plena ndo ¢ viavel e pode langar até mesmo

N . - . - . 3 . . . .
o Estado em situacdo de msclvencza,g numa crise bancaria profunda, se este assumir o

encargo.

Assim, o mais saudéavel ¢ que o depositante corra algum risco, proporcional ao seu

perfil® e as informagdes disponiveis ao piblico, de modo a exercitar a autonomia, dentro

¥ Formalments o Estado nunca se torna insolvente, havendo mesmo presuncio fegal nesse sentido, pela sua
capacidade de emitir moeda. Entretanto, a fila dos precatorios bem mostra que mesmo o Estado pode se
tornar insolvente.

© Essa ¢ a grande importdncia do FGC, ao proteger os pequenos depositantes, que 530 a maioria, com
depositos de até R 70.000,00.
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de principio da livre iniciativa, de maneira responsdavel ¢ fortalecendo o mercado

competitivo, sem a transferéneia de risco pessoal para a sociedade.

XLS RESULTADO DO MODELQO

Nao pretendemos aqui apresentar os resultados desse modelo como definitivos,
pois, como j& exposto, a andlise ¢ multidisciplinar e precisa considerar questdes legais,
processuais ¢ outras. Entretanto, ela fornece algumas hipodteses de trabalho a ser estudadas

e buriladas junto com essas outras ferramentas.

Além disso, ndo podemos esquecer que todo modelo de andlise econdémica é uma
simplificagfio da realidade e a utilidade dos seus resultados depende de pressupostos
corretos. Entendemos que os elementos principais foram considerados nos modelos, mas
nem por isso devem estes ser confundidos com a propria realidade. Portante, devemos
evitar conclusdes precipitadas, como supor que a simples mudanga da jurisprudéneia para
maior eficiéncia levard ao resultado previsto no modelo. Por exemplo, se os agentes ndo
sentirem a seguranca da aplicago das regras, em virtude de dissidios jurisprudenciais e de
uma lei confusa, nfio estard atendido o pressuposto da certeza de aplica¢do de uma regra

gspecifica, e o resultado ndo serd o previsto no modelo.

Em segundo lugar, ¢ precise condiderar que o resultado do modelo pode fornecer
varias solugdes, algumas vedadas pela lei ou pela Constituicdo, ou em desacordo com os
objetivos constitucionais. Assim, ¢ indispensavel a analise econdmica por meio de modelos
como ferramenta para melhor atingir os objetivos constitucionais, ¢ nfo como ordculo em
busca de solugdes prontas. Para usar o exemplo quase cémico do Prof. Steven Levitt, que
sustenta que o aborto reduziv a criminalidade nos EUA, e por outro {ade mostrando a
inutilidade da pena de morte para esse fim, poder-se-ia dizer que o aborto nfo pode ser
adotado como método, por violar o direite & vida. ou que a pena de morte estd vedada pela

Constituigo, tornando intiteis os resultados dos modelos.
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Mas para ecscolher entre duas possibilidades legais assimilaveis pelo sistema,
informadas pelos objetivos fixados pelo ordenamento juridico, esse ferramental pode
permitir melhor realizacdo dos interesses sociais, chegando a atender ao critério de

eficiéncia agora consagrado na Constituigdo.

Da mesma forma, ndo acreditamos que essas ferramentas se limitem ap caso
estudado, ou ao direito bancério, podendo servir de ferramenta adicional para o estudo da
responsabilidade em outras dreas, até mesmo no direito de familia. Tudo depende de ndo
nos enfeiticarmos com o brilho da ferramenta, reconhecendo-lhe os limites. O que ndo é
possivel ¢ deixar que o preconceito impega o desenvolvimento dessa 4rea, {80 mais
avangada fora do palis, permitindo que regras de responsabilidade ineficientes e, em muitos
casos, contrarias acs interesses a proteger, permanecam sem  questionamento nem

verificagio.
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XII - PROJETO DE REFORMA DA LEI 6.024/74

O Banco Central, na Consulta Pablica n. 34/2009 do projeto de reforma da Lei
6.024/74, claramente ndo dedicou um minuto sequer ao tema da responsabilidade especial
subsididria do depositante, em face dos credores sociais. Nos artigos 30 ¢ 31 temos uma
reproduco dos artigos 39 e 40 da Lei 6.024/74, incluindo-se na descrigio dos sujeitos,
para melhor esclarecer seu alcance, além do administrador, os “demais membros dos

Orgdos societarios”,

De resto o projeto incluin. no pardgrafo tnico do art. 30 do projete, a
responsabilidade subjetiva dos auditores independentes por seus atos, norma de contetido
duvidoso e eficicia discutivel. Completando a consolidagfio, o art. 32 repete o art. 15 do
Decreto-Lei 2.321/87, complementado pela Lei 9.447/97, prevendo a responsabilidade dos

controladores “independentemente da demonstragao de culpa ou dolo™.

A comparacdo do art. 15 do Decreto-Lei 2.321/87, que expressamente exclui o
exame da culpa, com o contelido do art. 40 da Lei 6.024/74, que trata da responsabilidade
especial dos administradores, em nenhum momento excluindo expressamente esse exame,
sempre foi apontada pelos defensores da responsabilidade subjetiva dos administradores
como prova do tratamento diverso. A resposta usual cra apontar que o Decreto-Lei ¢

posterior, ¢ a redagdo diversa ndo € elemento de certeza para a interpretacgio,

Entretanto, o projeto manteve as duas redagdes, o que fortalece a ideia de que a
responsabilidade subsididria dos administradores em face dos credores sociais seria
subjetiva, pois quando o projeto quer excluir a culpa, o faz de maneira expressa para os
controladores. O projeto nesse ponto 56 pode ser descrito como oportunidade perdida, pois,
independentemente de qual fosse a opinido dos autores do projeto, seria essencial que eles

a tivessem deixado clara.

Desse modo, mostrando mais uma vez a pouca importdncia que o Banco Central
atribui a esse subsistema de responsabilidade, o projeto simplesmente ignorou 35 anos de

disputas doutrinarias e judiciais acerca da natureza dessa responsabilidade, modificando e
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aprimorando outras partes que considera importantes, mas apenas copiando e colando na

matéria da responsabilidade especial frente aos credores sociais.

Outra oportunidade perdida, como ja visto, ocorre quando o projeto trata, no art. 2°,
do dever de comunicacdio a autoridade reguladora das situagdes de descapitalizagdo,
iliquidez e insolvéncia. A garantia de imunidade de responsabilidade civil frente aos
credores, para o administrador que revelasse informacdo dessa natureza, ainda
desconhecida pelo Banco Central, criaria um poderoso incentivo capaz de facilitar o
trabatho de fiscalizag¢do e anteciparia a identificagdo das institui¢des financeiras em

dificuldade, bem como a solugdo do problema.

Concedendo imunidade ao primeiro que levasse a dificuldade patrimonial ao
conhecimento do Banco Central, criariam um jogo estratégico entre os administradores,
que competiriam para primeiro informar o Banco Central da situagdo. Como um dos
grandes objetivos da atividade regulatéria é extrair informagfio privada, de custosa
verificagfo para quem esta fora, esse seria um modelo eficiente, com irrelevante perda pela
concessdo de imunidade, ja que os administradores, de qualquer modo, ndo possuem
patrimdnio compativel com eventuais indenizagdes. Entretanto, tal oferta de imunidade ndo
poderia ser feita ao controlador, pois é especialmente da orquestragéo de agdes dele que se

deseja ter conhecimento.
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X1 — CONCLUSAQ

Ao longo da dissertagdo procuramos conciliar ferramentas de interpretagfo e
analise que, muitas vezes, sdo apresentadas como antagfnicas. E inegdvel que ainda hd
muita resisténcia e incompreensio na cultura jurfdica nacional quanto a andlise econdmica
do direito, particularmente vinculando essa andlise ao pensamento conservador, neoliberal
ou a algum outro adjetivo derrogatério similar. Porém, nessa area de estudo estdo

pensadores com as mais diversas visdes politicas e econdmicas.

Dificilmente alguém negaria que o pensamento de Guido Calabresi nfio ¢ de
esquerda, ¢ ainda assim ele ¢ um dos expoentes dessa drea de pesquisa. Também seria
comico dizer que o pensamento marxista ¢ conservador ou de direita, mas se o
observarmos, veremos que cle € essencialmente uma andlise econdmiica de toda a histéria,
e quanto a intengdo analitica, ndo difere de um Gary Becker. Enfim, a economia ¢ uma
ciéncia com linguagem e ferramentas proprias, e ignorar-lhe a existéneia ndo altera o fato
de todo o fenbmeno obrigacional de que trata o direito privado envolver trocas

econdmicas.

Assim, usar as ferramentas econdmicas, sua linguagem, apropriando-se dela sem
reprodugdo servil, permite que uma nova dimensdo seja considerada na analise juridica.
Uma dimensdo de qualquer forma existente, cuja ignordncia pede causar profundas
injusticas. Nem se trata de novidade. Quando Larenz formula a teoria da base objetiva do

negdeio puridico, estd fazendo andlise econdnyica.

Mas sendo meras ferramentas, elas precisam de pressupostos e objetivos para
produzir bons frutos. Os pressupostos do sistema econdmico podem ser facilmente
identificados na Constituicdo, assim como os objetivos. A Republica Federativa do Brasil
tem como fundamentos a soberania, a cidadania, a dignidade da pessoa humana, os valores
sociais do trabatho e da livre imiciativa, e o pluralismo politico {art. 1°, Constituig8o

Federal), sendo os objetivos descritos no artigo 3°.
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O gue fizemos foi, antes de qualquer andlise econdmica, ou modelagem na forma
de jogos estratégicos, identificar os principios constitucionais que norteiam o regime de
responsabilidade especial do administrador de instituigdes financeiras. A dignidade da
pessoa humana foi o primeiro, que estabelecen limites constitucionais para as regras de
responsabilidade, reconhecendo que a regra juridica que responsabiliza alguém, sem nexo
de ligacdio com o resultado, € inconstitucional, por instrumentalizar o sujeito passivo,

ferindo a sua dignidade.

Em seguida foi apreciada a importincia que recebe na Constitui¢do o trabalho,
reconhecido como valor social basilar da Republica, umbilicalmente ligado a livre
iniciativa. A garantia constitucional da valorizagdo do trabatho impede que o trabalhador, o
que em ultima analise ¢ o administrador, seja instrumentalizado pelo capital e responda
pelo risco da empresa, atividade que nfo se confunde com a sua, que tem valor préprio

protegido.

Completando a trindade de principios constitucionais, que norteou ¢ trabatho,
temos a livre iniciativa, sede constitucional da autonomia privada. A lvre iniciativa esta
necessariamente ligada & autorresponsabilidade, pois s6 é livre aquele gue recebe as
consequéncias das suas escolhas. Trata-se de uma garantia constitucional de que o Estado
ndo orientara a escotha de atividade ¢ riscos dos particulares, intervindo apenas para
garantir o respeito aos demais fundamentos da Republica e a conquista dos demais

objetivos.

Na atividade de intermediagdo financeira, a valorizagdo do trabalho ¢ a livre
iniciativa se entrelagam. De um lado, hd a empresa, que aproveita aos seus acionistas, que
a orientam no desenvolvimento da livre inicialiva, mas que conta também com a

contribuigio do profissional técnico que € o administrador, pelo seu trabalho.

Estabelecidas as bases, foi preciso, antes de prosseguir, partir de uma questdo
bdsica essencial para qualquer considerac@o de eficiéncia; qual seria a finalidade das regras
juridicas de responsabilidade, e particularmente da estudada? Verificamos que a fungéo
primadria, até mesmo para dar cumprimento ao principio constitucional da dignidade, € a
prescrigdo de um comportamento esperado ao destinatdrio da norma, para que o dano ndo

ocorra, Uma vez ocorrido, a segunda fun¢do da norma deve ser sua reparagfio. Qual dessas
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fungdes serd a privilegiada pela norma depende essencialmente de questdes econdmicas:
custos transacionais e existéncia de informagdo privada. Assim, os dois enfoques ndo

devem ser antagOnicos, antes conciliados de acordo com as condigdes especificas.

Partindo-se desses pontos foi enfrentada a regra de responsabilidade especial do art.
40 da Lei 6.024/74, com especial atengéo para a corrente jurisprudencial e doutrindria que
a reconhece como objetiva, chegando ao ponto de afirmar que o administrador responde

como socio de responsabilidade ilimitada.

Nao podemos chegar a outra conclusdo sendo a de que interpretar o art. 40 como
criando responsabilidade objetiva é inconstitucional, por subordinar o administrador ao
empresario e aos credores, sujeitando-o a responder pelo risco da atividade de terceiro e
violando o principio da dignidade e da valorizagéio do trabalho como meio de realizagfo do
individuo. Vamos além, pois o que se chama de responsabilidade objetiva nem isso seria,
mas responsabilidade coletiva, apenas pelo status de administrador, sem nexo de

imputagdo.

Entretanto, ndo cremos que o art. 40 deva ser rechagado como inconstitucional, e
como tal nfo recepcionado pela Constitui¢do de 1988, apesar de, como de resto, toda a Leti
6.024/74 estar permeada de uma ideologia autoritaria incompativel com a posig¢do do
individuo na Constitui¢do atual. Mas para isso ele precisa passar por um processo de
interpreta¢do constitucionalizante, sofrendo o atrito das normas constitucionais adotadas
em 1988, abandonando-se qualquer tentativa de interpreta¢do historica ou da mensagem do

legislador.

Essa interpretagio passa por reconhecer que a responsabilidade no caso ¢ subjetiva,
até mesmo porque a objetiva sO se admite por disposicdo expressa, € de natureza
subsidiaria, configurando relagdo juridica auténoma entre credores e administrador,
decorrente de ato ilicito absoluto, com responsabilidade solidaria entre os administradores

que causarem danos.

Identificada a natureza subjetiva dessa responsabilidade, ¢ dentro do pressuposto de

que as regras de responsabilidade sdo primordialmente dirigidas aos cidaddos, para que as
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cumpram, buscou-se o contetido para o dever de cuidado decorrente dessa responsabilidade

especial.

Para isso investigaram-se o subsistema de regulagfio prudencial, estabelecido pelos
Orgdos de diregiio monetaria — inclnindo o Conselho Monetério Nacional & o Banco Central
— ¢ 0s mecanismos de disciplina do mercado, que incluem a autorregulagio e os padrdes
seculares da boa técnica bancéria. Ndo ¢ objetivo do trabalho deserever todo esse
regramento, mas demonstrar sua existéneia e seu alto grau de detalhamento, de modo a
servir de padrdo de conduta esperada e completar o suporte fatico da norma de

responsabilidade especial.

Estabelecidos 0s pressupostos constitucionais e interpretada a lei, foram criados
dois modelos econdmicos para a regra de responsabilidade especial, um baseado na
responsabilidade objetiva ¢ outro baseado na responsabilidade subjetiva, procurando
identificar os incentivos para os agentes em cada modelo, bem como as condutas

promovidas.

Apesar das limitagdes inerentes a qualquer modelo simplificado da realidade, os
resultados foram tdo fortemente favordveis ao modelo de responsabilidade subjetiva que €
difici! nfio identificar a ineficiéneia ¢ nocividade dos incentivos criados pelo sistema da
responsabilidade objetiva, que equipara a sorte, assim como os interesses, do administrador
a do controlador, nfo fornecendo nenhuwma vantagem ao admunistrador diligente a partir do

momento em que a instituicio financeira entra em dificuldades sérias.

O resultade da modelagem do jogo cstratégico da responsabilidade subjetiva, ao
contrario, aponta para um sistema de incentivos forte e claro, para que o administrador
conduza sua atividade de acordo com os padrdes regulamentares e profissionais de
cuidado, assim garantindo sua imunidade. Mais importante, ao contrario da situagfo de
responsabilidade objetiva, na responsabilidade subjetiva o administrador percebe-se ainda
mais incentivado a seguir a risca as normas de conduta quando a instituigdo estd em

dificuldade, pois o seu risco decorrente da responsabilidade aumenta.

Da modelagem da responsabilidade subjetiva também partem sugestdes para o

aprimoramento desse sistema. Primeiro, a inclusfio da delagdo premiada, com a garantia de
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imunidade para infragbes administrativas, quando o administrador fornecer informacdes
novas e relevantes & autoridade reguladora, ou mesmo a garantia de imunidade de
responsabilidade civil frente aos credores em certas circunstdncias, como para o primeiro
administrador que informar a descapitalizago, insolvéncia ou iliquidez da instituicfo ao

orgdo regulador.

A segunda sugestdo ¢ a da inversio do Onus da prova na apuragio da
responsabilidade especial, mantida a sua natureza subjetiva, como resposta a assimetria de
informagdo entre credores e administrador, sendo recomendavel que o detentor da
informagao privada, que a pode obter com menor custo, seja o responsavel por demonstra-

la em juizo.

Nesse ponto temos de aplaudir a interpretagio dada pelo Superior Tribunal de
Justiga, a partir do Recurso Especial n°® 447.939/SP, julgade em 4/10/2007, que além de
adotar a responsabilidade subjetiva para o caso, acolheu a ideia da inversdo do 6nus da

prova, classificando a hipétese como de culpa presumida.

Porém, o que ndo se pode ¢, na aplicago, reverter & jurisprudéncia anterior, que
considerava a responsabilidade objetiva, pela imposicdo de um dever de prova negativa.
Inversdo de 6nus da prova e culpa presumida significam tdo somente que, apontados uma
atividade ¢ um dano, e 0 nexo causal entre ambos, compete ao sujeito passivo demonstrar
que ndo procedeu com culpa na atividade. Ndo se pode confundir o 6nus de alegar, do
autor, com o onus de provar, sob pena de violagfio do direito de defesa e de imposiglo de

obrigaciio de prova negativa impossivel.

Assim, ndo bastard dizer que o administrador foi diretor em tal periodo, e nesse
perfodo ocorren a quebra, pois al ndo se apontou sequer atividade. E preciso apontar a
atividade causadora do dano. E ndo serd de dificil atendimento esse énus, porque a agio de
responsabilidade € proposta, ou ndo, tendo em vista o resultado do inquérito conduzido
pelo Banco Central acerca das causas da quebra, com informagdes suficientes para que se
alegue qual foi a atividade que causou o dano. Ao administrador competird demonstrar que

pessoalmente néo teve culpa nessa atividade.
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Certamente o Banco Central ndo terd dificuldades em identificar as causas da
quebra, que ja tem mesmo de investigar para ¢ exercicio do seu poder de policia, haja vista
que, com o regime de administragdo especial extrajudicial, estard dentro da instituigio por
meio do seu preposto. A dificnldade ¢ identificar antes, nfo depois, e por isso se sugerin a

adogdo da delag@o premiada.

Da andlise dos sistemas de proteglio dos depositantes, particularmente do Fundo
Garantidor de Créditos — FGC, concluimos que a garantia dos depdsitos até certo limite
salvaguarda os interesses de prote¢iio da economia popular ¢ de prevengido de corridas

bancérias, evitando gque depositantes pouco informados sofram perdas,

Porém, se a garantia fornecida pelo FGC for plena ou muito elevada, como nos
recentes depositos a prazo com garantia especial (Resolugdo CMN n. 3.692 de 26/3/2009),
protegidos até R$ 20 milhdes, o sistema de incentivos torna-se nocivo, favorecendo que o
depositante ndo investigue a satide das instituigdes e escolha unicamente pela remuneragio,
com forte risco de gue isso resulte numa selecdio adversa de instituigdes com pertil de risco

elevado ou problemas de capitalizagdo.

E como visto na experiéncia americana antes do mecanismo federal de segure de
depositos, o resultado dessa selegdo pode ser a quebra do mecanismo de seguro de créditos,
0 que no caso brasileiro, apesar da natureza privada do FGC, certamente demandaria o
socorro governamental, com prejuizo aos contribuintes. Nem ¢é s6 a garantia de créditos
gque gera €sse risco, mas também a percepgfio, que recentemente vem se instalando no
mercado, de que o Banco Central nfio mais permitira quebras. Isso seria uma violago do
principio da livre iniciativa ¢ uma conduta contraria & boa técnica prudencial, como

reconhecido pelos estudos do Comité da Basileia de Supervisdo Bancaria.

Embora o resultado encontrado no modelo como o mais eficiente seja o agora
adotado pelo Superior Tribunal de Justica, e por nos defendido como a melhor
interpretagdo do art. 40 da Lei 6.024/74, 1sso ndo ¢ garantia de que os resultados previstos

como equilibrio serio encontrados na realidade.

O proprio Superior Tribunal de lJusti¢a, até feverciro de 2007, julgou que era

objetiva a responsabilidade (RESP n® 592.06%/SP), pela mesma turma que oito meses
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depois alterou a orientagdo jurisprudencial, consolidada em outros julgados posteriores,

que reconheceram a responsabilidade como subjetiva.

Assim, considerando que a mudanga jurisprudencial € recente, apds mais de 30
anos em que predominou a interpretagdo oposta no judicidrio, os agentes ainda ndo tém
como se¢ assegurar de que, se¢ adotarem a conduta esperada, estardo livres de
responsabilidade. Serfo necessdrios ao menos alguns anos para que a mensagem seja
assimilada e os agentes passem a crer que esse serd o sistema para caleulo de payoff do
jogo. Se ndo tiverem certeza, adotarfo uma estratégia entre os dois jogos, que, como ficou
demonstrado, serd ineficiente. A inseguranga juridica ¢ um dos principais fatores para a

ineficiéneia do sistema de incentivos legais,

Nio s6 por esse ponto, a reforma da Lei 6.024/74 ¢ urgente, ¢ para tanto ¢ Banco
Central elaborou projeto que, entretanto, encontra-se parado desde 2009 na autarguia, apds
consulta publica. Mas infelizmente, ao menos na versdo posta em consulta publica, o
Banco Central ndio procurou methorar o regramento da responsabilidade especial do

administrador, reproduzindo a legislagdo existente.

Caso o projeto de reforma tenha seguimento, serd de grande importncia que os
artigos relativos 4 responsabilidade do administrador sejam modificados, de modo a
conferir maior seguranga juridica aos enveolvidos, obtendo assim os efeitos esperados do
sistema de incentivos, sendo que a solugo ideal serd consagrar a nova posicio do Superior
Tribunal de Justiga. Além disso. a inclus@o da delagfio premiada fortalecera os mecanismos
de fiscalizagdo do cumprimento da regulaglo prudencial, objetivo final da regra de

responsabilidade especial.
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