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RESUMO

A presente dissertacdo tem por objetivo examinar o Sistema Financeiro
Nacional sob o enfoque da Economia e do Direito. No campo da Economia, colhem-se no¢des
sobre a intermediagdo financeira, a composi¢do dos mercados, a estrutura e finalidade das
variadas institui¢cdes financeiras que o integram, e dos riscos a que tais instituicdes estdo
sujeitas. Na seara do Direito Administrativo examina-se o chamado Estado Regulador, e a
adequacdo da adogdo de tal modelo na intervencdo exercida pelo Estado sobre a atividade
financeira. Por fim, considerando-se que o Sistema Financeiro Nacional constitui um bem
juridico coletivo, de interesse de toda a sociedade, examina-se a utilizacdo de técnicas
legislativas especificas que se mostram adequadas e eficazes a lhe oferecerem protecao.
Conclui-se que os mesmos fundamentos que justificam a atuagdo das agéncias reguladoras no
ambito da atividade financeira igualmente servem para sustentar a necessidade de o Direito
Penal langar méo de técnicas legislativas que possibilitem ao intérprete compreender o nicleo
da conduta proibida taxativamente especificado por lei, encontrando seu complemento na
normativa estabelecida pelo ente regulador. Portanto, no que tange a atividade financeira,
infere-se que a adog¢do do modelo de Estado Regulador provoca reflexos sobre a forma de
descrever os comportamentos delituosos.

Palavras-chave: sistema financeiro nacional, atividade financeira, regulacio,

bem juridico, crime de colarinho branco.



ABSTRACT

The present dissertation’s aim is to analyze the National Financial System
from the point of view of Economy and Law. In the Economy field, notions over the financial
intermediation, the markets composition, the structure and purpose of the varied financial
institutions inserted in it, and the risks that this institutions are exposed to. In the
Administrative Law sphere, the Regulating State is examined, as well as this model’s
adoption adequacy in the intervention done by the State over the financial activity.
Considering the fact that the National Financial System constitutes a legally protected interest
that concerns the whole society, specific legislative techniques usage (that are shown to be
effective and adequate to offer protection) are examined. It is concluded that the same
theoretical bases that justify the regulating agencies performance in the scope of the financial
activity is equally suitable to support the Criminal law’s need to use specific legislative
techniques, which make possible the comprehension of the forbidden behavior (specified by
law). As a result, the law’s complementation is found in the established normative by the
regulating being. Therefore, referring to the financial activity, it is inferred that the Regulating

State model’s adoption causes an effect on the way of describing the criminal behavior.

Key words: National Financial System, financial activity, regulation, legally

protected interest, white color crime.



INTRODUCAO

A presente dissertagdo pretende examinar a estrutura do Sistema Financeiro
brasileiro, as caracteristicas das institui¢des que o compdem e das operagdes efetivadas no
ambito de seu funcionamento, analisando quais os modelos que vém sendo adotados pelo
Direito para regular as relagdes juridicas travadas por forca da atividade financeira. Com esse
propdsito, o Sistema Financeiro Nacional € tomado como a base fética sobre a qual o Direito
incide, levando em considera¢@o no¢des da Ciéncia Econdmica a fim de conhecer o objeto da
realidade que o Direito tutela, localizd-lo no tempo e no espago, situando-o na escala de
valores da sociedade brasileira do século XXI. A partir da compreensdo da realidade concreta
na qual se constitui o Sistema Financeiro Nacional é que se buscard perquirir sobre a
adequacdo da relacdo normativa estabelecida pelo modelo de Estado Regulador com essa
atividade econdmica especifica. Firmada a compreensdo sobre esse ponto, caberd investigar
quais sdo as técnicas legislativas sancionatdrias capazes de oferecer a protecdo necessiria e
eficaz para assegurar que o Sistema Financeiro Nacional sirva aos interesses da coletividade,
conforme determinado pela Constitui¢do Federal, no ambito de um Estado Regulador. Nesse
desiderato, como forma de tornar didética a abordagem do tema, o desenvolvimento do estudo
se dard em trés etapas: a primeira versando sobre a estrutura do Sistema Financeiro Nacional,
a segunda tratando da propriedade do modelo de Estado Regulador quanto a atividade
financeira, e a terceira delineando os reflexos proprios do modelo de Estado Regulador
projetados sobre a técnica punitiva.

Objetivando conhecer o sistema financeiro nos termos antes preconizados,

necessdrio se faz recorrer ao campo da Economia, colhendo-se nog¢des sobre a atividade



financeira, sobre a intermediacdo financeira, a composi¢cdo dos mercados, a estrutura e
finalidade das variadas instituigdes que operam no ambito do sistema financeiro, bem como
0s riscos a que tais instituigdes estdo sujeitas. O conhecimento acerca da estrutura do Sistema
Financeiro Nacional, e da influéncia que a atividade financeira provoca na vida de cada
cidaddo, oferece ao intérprete do Direito melhores condicdes de aplica-lo, e ao legislador
elementos para torna-lo adequado a realidade da sociedade dos dias atuais, agil, informatizada
e globalizada, que exige alteracdes dos normativos financeiros no mesmo ritmo das oscilagdes
das bolsas de valores mundiais. Nesse passo, necessdrio se faz ressaltar a importancia de que
se estabelecam amplos canais de comunicagdo entre os universos da Economia e do Direito,
com a finalidade de que se as linguagens se aproximem e os interlocutores se compreendam, o
que, por certo, promoverd uma melhor aplicacdo do Direito quando o tema diga respeito ao
Sistema Financeiro Nacional. Examinado o Sistema Financeiro Nacional a luz da Economia,
propde-se o estudo a investir no tema da regulacdo sobre o setor procedida no dmbito do
Direito Administrativo, com destaque para a propriedade da ado¢do do modelo de Estado
Regulador e para o reconhecimento do Banco Central do Brasil e da Comissdo de Valores
Mobilidrios como entes reguladores. Merecedoras de atencdo sdo as questdes relativas as
caracteristicas e finalidades do citado modelo de Estado e a regulacdo prudencial e sistémica
direcionada a atividade financeira.

Em outra seara, cumpre avaliar a protecdo oferecida pelo Direito ao Sistema
Financeiro Nacional contra as agressdes e as ameacas de lesdo a que estd sujeito,
considerando que mereceu reconhecimento constitucional de que se constitui em um bem
juridico relevante para a sociedade. Nesse campo, o projeto € o de analisar a influéncia do
modelo de Estado em relagdo a tutela de bens juridicos, o enquadramento do sistema
financeiro como um bem juridico coletivo, e a importancia que lhe foi conferida pela

Constituicdo Federal de 1988. Estabelecidos os parametros fundamentais acerca da



necessidade e da importincia de o Direito intervir com o fito de proteger o Sistema Financeiro
Nacional, calha verificar a adequacdo da técnica legislativa sancionatdéria que tem sido
empregada, como a adogdo de tipos penais de perigo, tipos penais abertos e normas penais em
branco. Impende consignar que o interesse pelo assunto emergiu da experiéncia profissional,
por meio da qual foi possivel verificar na aplicagdo da lei a casos concretos que, apesar de ser
relevante a incidéncia de agressdes ao Sistema Financeiro Nacional e de serem pesadas as
conseqiiéncias sofridas pela sociedade em razdo do desequilibrio gerado na economia, no
ambito punitivo a dificuldade estd em aplicar as penas cominadas pela legislacdo especial de
modo efetivo, e no ambito administrativo o desafio se concentra em dotar os entes
supervisores de instrumentos que lhe permitam agir de forma condigna com o funcionamento
do mercado. Sob esse prisma, reconhecer que o Sistema Financeiro Nacional se constitui em
um bem juridico coletivo significa retirar o véu da intangibilidade que lhe cobria a face,
apresentando-o como setor da economia relacionado umbilicalmente ao desenvolvimento do
Pais e ao bem estar dos cidadaos. Portanto, se do interesse de todos, importa compreendé-lo,
identificar de que modo o Estado intervém na atividade financeira e, ao final, precisar quais as
técnicas sancionatdrias que se mostram eficientes para punir os operadores que lesam a sua
integridade, considerando-se a aplicagdo do modelo de Estado Regulador. Importante
salientar que um Estado Democratico Constitucional que adotou a economia de mercado, e
que reconhece como principios da sua ordem Econdmica e Financeira a valorizagdo do
trabalho humano e a redugéo das desigualdades sociais, a determinacio de assegurar a saudde,
a transparéncia e a credibilidade do Sistema Financeiro Nacional tem o significado de garantir
o desenvolvimento social dos seus cidaddos, permitindo que o crescimento econdmico se
transforme em realidade ndo de alguns, mas de e para todos.

Propde-se, assim, perquirir sobre como estd organizado o Sistema

Financeiro Nacional sob o enfoque econdmico, examinando-o como base fética sobre a qual o



Direito langa suas normas e, desse modo examinar a adequacdo da relacio normativa
estabelecida e as repercussdes produzidas no dmbito punitivo pela adocdo do modelo de
Estado Regulador, atentando-se para a necessidade de se efetivar a determinacio
constitucional de que o Sistema Financeiro Nacional seja estruturado de modo a promover o

desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos interesses da coletividade.



CONCLUSAO

O estudo acerca do sistema financeiro brasileiro permitiu visualizar o relevo
que tem ganho a eficiéncia, a solidez e a transparéncia da atividade financeira para a
economia nacional. Nesse ponto, além de ter sido reconhecido constitucionalmente como bem
juridico coletivo, revela-se o sistema financeiro como espaco da economia no qual circulam
interesses divergentes, nacionais e internacionais, cuja forma de sua ponderacdo repercute
sobre a sociedade.

Deste modo, constitui-se a atividade financeira em espécie de atividade
econdmica, sobre a qual intervém o Estado com a finalidade de corrigir as falhas do mercado,
assim como para realizar objetivos relacionados ao bem comum. Identificou-se que a
regulacio fora adotada como meio para efetivar tal intervenc@o estatal, estando em
consonancia com os ditames constitucionais. A regulacdo sobre a atividade financeira é
desempenhada por entes reguladores do mercado, tendo sido conferido destaque a atuacio do
Banco Central do Brasil e da Comissdo de Valores Mobilidrios. Ocorre que a intervencdo
estatal mediante o modelo regulatdrio resta justificada nas hipdteses em que a matéria ou setor
da economia focado retine algumas caracteristicas, bem como quando o conjunto normativo
prefixado por lei ndo € suficiente, ou se mostra, inadequado, para oferecer as solucdes na
velocidade que a atividade requer.

Conforme proposto, a fim de verificar se a atividade financeira se
enquadrava nos termos requeridos para que a intervengdo se desse por regulagcdo, debrucou-se
o estudo sobre a estrutura e o funcionamento Sistema Financeiro Nacional, o que permitiu
concluir que a atividade financeira, espécie da atividade econdmica, compde uma drea

sensivel no que se refere a possibilidade de os conflitos gerados no ambito de suas operagdes



repercutirem negativamente sobre os interesses da coletividade. Ademais, as normas emitidas
pelos entes reguladores devem estar em consondncia com os acontecimentos relativos ao
setor, como oscilagcdes de bolsas de valores internacionais, valorizagdo ou desvalorizacdo da
moeda, fatos politicos que pesem sobre a avaliacdo dos riscos a que estdo sujeitas as
instituicdes financeiras, dentre outros fatores. Portanto, constatou-se que a base fética
denominada Sistema Financeiro Nacional comporta e exige uma técnica adequada de
intervengdo do Estado a fim de garantir a agilidade necessdria, a precisdo técnica e a
flexibilidade no trato das questdes financeiras.

Nesse cendrio, é imperativo encontrar solugdes, em conformidade com a
Constitui¢do Federal, que viabilizem a efetividade e a atualidade das regras impostas pelo
Estado. Com efeito, o Executivo tem repassado as agéncias reguladoras e as autarquias a
funcdo de regular determinados setores da economia, mantendo sob sua responsabilidade o
chamado “gerenciamento normativo da realidade”. Importa consignar que o Poder Legislativo
ndo fora aparelhado para exercer a funcdo de promover a adequacio legal concomitantemente
com os fatos, como exige a atividade financeira, ndo oferecendo o processo legislativo o
dinamismo necessdrio para que a norma seja Util ao sistema financeiro. Somam-se aos itens
acima citados o fato de que os temas econdmicos se revestem de especial complexidade,
exigindo conhecimentos técnicos para serem bem avaliados e conduzidos. Assim, foi
repassada ao Banco Central e a CVM a edicdo de normas para regular o Sistema Financeiro
Nacional no dmbito fixado pela lei, sublinhando-se que a atribui¢do de poder normativo a tais
entes ndo se confunde com a delega¢@o do poder de legislar, ndo ferindo, portanto, o principio
da separacdo dos poderes.

Sublinha-se que o reconhecimento de que o Sistema Financeiro Nacional se
constitui em um valor importante para a coletividade, em razdo das possiveis repercussoes

que as relacdes estabelecidas no seu curso venham a gerar para os cidaddos, bem como a



consideracdo sobre as suas caracteristicas e peculiaridades, de forma sucinta, constituem-se
em fundamentos para que o Estado intervenha na atividade financeira por meio da regulag@o.

Noutro campo, buscou-se examinar os reflexos da adog¢do do modelo
regulatorio sobre a técnica punitiva, bem como sua conformidade com a Constitui¢do Federal.
Trilhando o caminho da evolugdo do Estado no que tange a relagdo mantida com o cidadio
para o fim de definir o que se entende por crime, alcangou-se o entendimento de que a teoria
do bem juridico fora devidamente acolhida pelo ordenamento juridico brasileiro. Da mesma
forma, os principios da ofensividade, da subsidiariedade e da fragmentariedade do Direito
Penal encontram-se abrigados pelo ordenamento pétrio.

Nesta senda, negar o cardter preventivo do Direito Penal é o mesmo que
afastd-lo da realidade, desconectd-lo dos anseios da sociedade dos dias atuais. Levando-se em
consideracdo a necessidade de proteger o Sistema Financeiro Nacional, enquanto bem juridico
coletivo, cuja afetacdo produz graves conseqiiéncias a economia, importante tem-se revelado
a adocdo de tipos penais de perigo, de tipos abertos e das normas penais em branco. Adota o
legislador a técnica dos crimes de perigo de modo a antecipar a intervengdo estatal protetiva
para momento anterior a ofensa ao bem juridico. De outra banda, os tipos penais abertos
permitem que o intérprete recorra a pautas ou regras gerais de conduta que estdo fora do tipo
penal, enquanto as leis penais em branco viabilizam a atualizacdo da legislagdo de modo a
tornd-la capaz de acompanhar a evolugdo da sociedade, vinculando os tipos penais a
complementos oferecidos por instidncias administrativas, mais ageis e tecnicamente melhor
preparadas para enfrentarem as questdes relativas ao mercado financeiro.

Nesse passo, perquiriu-se sobre as técnicas para a descricdo das condutas
que afrontam o sistema financeiro e que se constituam ilicitos penais frente a adocdo do
modelo de Estado Regulador. Verificou-se que o tipo fechado, sem espaco para

complementos fornecidos pela autoridade competente para a regulagdo do mercado, e sem



qualquer elemento normativo, que conduza o intérprete a pardmetros que se alteram com o
passar dos anos, ndo € suficiente para proteger o Sistema Financeiro Nacional. Necessario se
faz, diante da adog¢do do modelo de regulacdo por entes como o Banco Central do Brasil e a
Comissdo de Valores Mobilidrios que editam normas de conduta destinadas aos operadores
dos mercados, conferir ainda maior €nfase a utilizacdo das normas penais em branco pelo
Direito Penal, como forma de garantir a efetividade da tutela contra as agressdes praticadas
pelos agentes financeiros. Em outros termos, a ado¢do de normas penais em branco, cujo
complemento é fornecido pelo ente regulador especifico, estd em perfeita sintonia com o
modelo de Estado Regulador.

Reconheceu-se durante a pesquisa que na economia moderna a poupanga do
cidaddo ndo mais permanece exclusivamente sob a esfera do seu patrimonio individual,
assumindo a forma de investimento a partir do momento em que € confiada as instituicdes
financeiras. Os recursos depositados pela grande maioria dos poupadores individuais restam
inertes por determinado tempo, espago temporal suficiente para que aquela quantia circule sob
a forma de empréstimos, verificando-se o fendmeno do multiplicador bancdrio, antes tratado.
A partir da nova feicdo assumida pela riqueza circulante, destaca-se a necessidade de que a
tutela penal alcance tanto a correta gestdo dos investimentos quanto a transparéncia do
mercado financeiro e sua credibilidade, como forma de manter a estabilidade do sistema e o
seu regular funcionamento. Cumpre registrar que a protecdo a bens juridicos instrumentais,
adotada na Itdlia, € modalidade de tutela que tem espaco no Direito Penal, em especial no que
diz respeito a protecdo de bens juridicos coletivos. Desta feita, o tipo penal de perigo surge
como formula que permite a prote¢cdo do bem juridico coletivo frente a ameaca de lesdo,
antecipando a intervencdo do Direito a momento anterior a lesdo, em razdo da relevancia, das
e das caracteristicas do interesse tutelado e das repercussdes sociais que os delitos contra o

Sistema Financeiro Nacional sdo capazes de gerar.



Concluiu-se, apds a andlise individualizada de cada uma das modalidades
descritivas dos tipos penais, que os tipos penais abertos, de perigo e em branco atendem aos
principios adotados pela Constituicdo Federal e estio em conformidade com o modelo de
Estado Regulador.

Ademais, o desenvolvimento econdmico de um pais vincula e limita o
desenvolvimento de seus cidaddos, propiciando-lhes maior ou menor acesso a educacido, a
saude, a cultura, e ao crescimento econdmico. Em uma nacio que registra grave desigualdade
social como o Brasil, a eficécia do Direito Penal é exposta a julgamento frente a necessidade
de tutelar bens juridicos relativos a uma sociedade de massa absolutamente heterogénea,
ligada por interesses e direitos comuns. Apesar das diferencas que marcam a sociedade
brasileira, a estabilidade da economia do Pais € situacdo que afeta a todos os cidaddos,
indistintamente, consubstanciando-se o regular exercicio da atividade financeira em bem
juridico coletivo.

Cumpre considerar que as alteragdes normativas procedidas no ambito
administrativo, ou seja, pelos entes reguladores, sio amplamente divulgadas a todos os
operadores do mercado financeiro, ingressando no universo do conhecimento de seus
gestores. Destaca-se que os atores do cendrio financeiro sao pessoas dotadas de
conhecimentos técnicos especificos, notadamente com grau de escolaridade superior, cujas
instituicdes sdo amparadas por assessores juridicos igualmente dedicados ao peculiar ramo da
atividade financeira. Portanto, se a norma penal incriminadora se reporta a um complemento
oferecido pela autoridade reguladora, significa dizer que a proibicdo da conduta era do
conhecimento do sujeito ativo. Por certo ndo se exige que o cidaddo sem qualquer contato
direto com o sistema financeiro domine todas as Resolugdes, Circulares e Cartas-Circulares,
mas os administradores das instituicdes financeiras e as pessoas fisicas autorizadas a

operarem no mercado tém a obrigagdo legal de conhecer seus deveres, as regras do sistema, o



que os torna capazes de identificar claramente as condutas proibidas pela entidade
supervisora. Dessa maneira, a antijuridicidade da conduta incriminada, composta de um
nucleo essencial e de um complemento no caso dos tipos penais em branco, € perfeitamente
identificavel pelo sujeito ativo.

Conclui-se que os mesmos argumentos que justificam a atuacdo das
agéncias reguladoras, com a finalidade de agilizar a normatizacdo de setores da economia,
igualmente servem para justificar a necessidade de o Direito Penal langcar mao da técnica de
leis penais em branco e de tipos abertos, o que possibilita remeter o intérprete a normativa
estabelecida pelo ente regulador para complementar o tipo penal, que tem o niicleo da conduta
proibida taxativamente especificado por lei. Portanto, inafastdvel a assertiva de que a adocdo
do modelo de Estado Regulador repercute, inclusive, perante o Direito Penal, o qual deve
lancar mao de técnicas adequadas ao novo modelo para punir aqueles que agridem ou
ameacam de agressdo o Sistema Financeiro Nacional.

Do exposto, conclui-se que o Sistema Financeiro Nacional se constitui em
bem juridico-penal coletivo, merecendo seja a lei penal aplicada pelo intérprete em conjunto
com as prescricdes do Direito Administrativo e com os conhecimentos recolhidos da drea
econdmica, como forma de assegurar reste alcancada a determinag@o constitucional de que o
Sistema Financeiro Nacional seja estruturado de modo a promover o desenvolvimento

equilibrado do Pais e a servir aos interesses da coletividade.
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