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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

6



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
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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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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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