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INTRODUGAO

Com o objetivo de mitigar o risco sisttmico que advém com a
insolvéncia de um banco, o Projeto de Lei Complementar (PLP) 281/2019
propde uma série de medidas que buscam fornecer instrumentos para
salvaguardar o sistema financeiro de colapsos.

A atual analise iniciara no desdobramento de trés pontos principais da
proposta e como eles se comunicam dentro do ambiente financeiro no Brasil:

a) regime de estabilizacao;
b) empréstimos da Uniao; e
c) liquidagdo compulsoria.

Concomitantemente a elucidagao do projeto, analisaremos do ponto de
vista do estudo das falhas de mercado e sua correcao:

a) € uma falha de mercado diagnosticada?

b) ha beneficio relevante que advém da intervengao do Estado?

c) € evidente que a solugédo publica € melhor do que a solugao do
mercado?

ANALISE DO PROJETO DE LEI COMPLEMENTAR (PLP) 281/2019

O Poder Executivo enviou ao Congresso Nacional, no dia 23/12/2019,
o PLP 281/2019, que consolida as normas aplicaveis aos casos de resolugéao
das instituigdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil (BCB),
pela Superintendéncia de Seguros Privados (Susep) e pela Comissdao de
Valores Mobiliarios (CVM).

O Banco Central do Brasil apresentou este PLC com o objetivo de
alinhar o pais as recomendagbes internacionais e melhorar a visao
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internacional sobre o ambiente de investimento e estabilidade no ambito dos
negocios, assim justificado em nota e publicado no proprio sitio eletrénico.

Também esta € uma etapa de compromisso assumido pelo Brasil junto
ao G-20, apos a crise financeira de 2008, que abalou o mundo todo e foi
considerada a pior crise econdmica desde a Grande Depressao, que
evidenciou os riscos e danos que o fechamento abrupto de instituicdes
financeiras relevantes pode causar a estabilidade econdémica. Assim, a
apresentacao do projeto, segundo a Exposigao de Motivos, pretende evitar a
necessidade de fortes intervencgdes fiscais emergenciais por parte do Governo
para restauracao da estabilidade financeira dessas instituicoes.

O Brasil, até o momento, possui em sua estrutura legal apenas dois
instrumentos que tratam de resolugao de instituicdes de importancia sistémica
e que asseguram a continuidade de suas fung¢des: o Regime de Administragcao
Especial Temporaria, regido pelo Decreto-Lei n°® 2.231/1987, que permite que
a Unido assuma o controle acionario da Instituicao e a Lei Complementar n°
101/2000, que autoriza por meio de lei especifica a utilizagdo de recursos
publicos para socorrer instituicoes financeiras.

Como se nota, as normas nao sao capazes de permitir a utilizagao dos
proprios recursos da instituicdo como requisito para a intervencgao estatal e,
assim, assegurar que a utilizagao de recursos publicos seja a ultima opgao.

O PLP cria dois mecanismos: o Regime de Estabilizagdo, que busca
estabilizar as instituigoes que estdo em dificuldades, e o Regime de Liquidagao
Compulsorio, que retira do Sistema Financeiro Nacional as instituicoes
financeiras insolventes que nao possuam carater sistémico.

Além disso, define o Banco Central do Brasil (BCB), a Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM) e a Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP)
como autoridades competentes para decretar o regime de resolugao
adequado quando constatada a inviabilidade ou perspectiva de inviabilidade
da pessoa juridica.

Outro ponto importante é a possibilidade de submeter ao regime de
resolucao pessoas juridicas que estejam fora do mercado por ela regulado,
mas que mantenham vinculo de interesse com instituicao por ela submetida
ao regime. Nessa hipotese, os colaboradores, administradores e membros de
outros orgaos estatutarios da PJ, com vinculo, ficardo igualmente submetidos
as disposicdes da lei complementar.

O PLP também confere competéncia de resolugédo a autoridade, para
determinar a constituicao de fundos garantidores de crédito para prestar
garantia aos titulares de instrumentos financeiros emitidos ou captados pelas
pessoas juridicas participantes; e realizar, com pessoas juridicas associadas,
operacgdes de assisténcia de liquidez ou de suporte financeiro, diretamente ou
por intermédio de sociedades por estas indicadas e de fundos de resolugao
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destinados a conceder empréstimos ou capitalizar as pessoas juridicas
participantes submetidas a regime de estabilizagcao.

Do ponto de vista da corregcdao de falha de mercado, a autoridade
competente (CVM ou BCB ou SUSEP) poder determinar constituicbes de
fundos garantidores para salvaguardar os titulares de instrumentos financeiros
€ alternativa que pode evitar ou mitigar o efeito vizinhanga e a instabilidade
econdmica que advém da quebra de uma instituicéo financeira. E evidente que
o papel do Governo em atuar como o prestamista de ultima instancia nao é
excluido com tal medida. Entretanto, imbuir os 6rgaos reguladores com a
prerrogativa de criar fundos para estabilizar o impacto advindo da insolvéncia
de um agente pode evitar que o colateral de desconfianga e exposigao resulte
em impactos mais profundos.

Em consonancia com a medida, o PLP também prevé as bases para
uma solugao privada: o arcabougo que permite pessoas juridicas intervirem
para injetar liquidez nos casos em que o regime de estabilizagcdo demande.
Nesse intuito, o0 Governo entende que o mercado possui solugao eficiente e
cria previsao para que a medida seja aplicada, sem Obice aos outros
mecanismos que possam agir concomitantemente. Do ponto de vista das
falhas de mercado, o dispositivo vem a criar a seguranga juridica necessaria
para que o mercado consiga agir legitimamente; entretanto, sem versar os
pormenores. Tal atitude mostra-se extremamente coesa com a ideia do
beneficio da solu¢gao de mercado.

Sobre o Regime de Estabilizagdo, o Projeto informa que podera ser
administrado por um conselho diretor ou pessoa juridica, nomeados por ato
da autoridade de resolucao. O administrador tera plenos poderes para gestao
e sabera de todas as informagdes da PJ, inclusive os dados sigilosos.

Este mecanismo nao afeta o curso dos negdécios da pessoa juridica. No
entanto, isso acarreta a imediata suspensao do exercicio dos direitos dos
acionistas, dos cotistas ou dos associados, a perda do mandato dos
administradores e dos demais membros dos orgaos estatutarios ou dos 6rgaos
estabelecidos pelo contrato social da pessoa juridica.

No art. 29, o PLP suspende, ainda, por dois dias uteis, a aplicagao de
clausulas contratuais, a antecipacao do vencimento de obrigacdes da pessoa
juridica, a majoragao da remuneragdo devida, a exigéncia de garantias
adicionais ou qualquer outra consequéncia que vise a alcancar efeitos praticos
semelhantes.

Ademais, enquanto perdurar o regime de estabilizagao, os contratos de
prestacao de servigos, locagao, arrendamento mercantil e assemelhados
deverao ser rescindidos, ou, a exclusdao ou suspensao da condicdo de
participante ou de membro de infraestruturas do mercado financeiro ou
qualquer outra consequéncia que vise a alcancar efeitos praticos semelhantes.
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No mais, a autoridade de resolugao podera determinar a suspensao
temporaria da exigibilidade dos créditos contra a pessoa juridica, inclusive por
depdsitos e aplicagdes existentes na data da decretagao, pelo prazo de dois
dias uteis. Na hipétese de contratos em que a suspensao da exigibilidade gere
risco a estabilidade e ao funcionamento regular do Sistema Financeiro
Nacional, a autoridade de resolugao podera excluir a suspensao temporaria.

Para solver o prejuizo da PJ, primeiramente serao utilizadas as reservas
de lucros, inclusive os dividendos e as sobras que deixaram de ser pagos em
razao da decretacao do regime de estabilizagcado, seguidos pelos ajustes de
avaliagao patrimonial, reservas de capital e, por ultimo, o capital social.

Na hipotese de os recursos dos acionistas nao liquidarem os prejuizos,
a autoridade de resolugdo podera determinar a conversao em agcdes ou em
cotas de capital, os créditos contra a pessoa juridica, detidos pelos
controladores, os instrumentos de divida autorizados a compor o capital
regulamentar na forma prevista na legislagao, os instrumentos de divida que
contenham clausulas de subordinagdo aos credores quirografarios e a
clausula que preveja a sua extingdo ou a conversao de seu valor em capital na
hipétese de decretagao de regime de resolugao e os demais instrumentos de
divida com clausula de subordinagao aos credores quirografarios. No ultimo
félego, a autoridade podera determinar a conversao dos demais créditos
contra a pessoa juridica em agcdes ou em cotas de capital.

Ha externalidade negativa evidente quando se trata de insolvéncia de
pessoa juridica inserida no ambito bancario, das corretoras de valores e
seguradoras. As medidas propostas no regime de estabilizagao visam estancar
a sangria que vem da insolvéncia, com respostas encontradas nas mais
sofisticadas leis de faléncia, considerando também as peculiaridades do
mercado financeiro. Como € notéria a grande defasagem no que tange o
assunto faléncia no Brasil, a medida vem responder a lacuna nao preenchida
pelo mercado. Por sinal, no caso especifico, existem poucos mecanismos
proprios do mercado que respondem uma crise de insolvéncia, portanto resta
pouca duvida sobre a necessidade de atuagdo do Estado. E importante notar
que, quando possivel, as solu¢gdes se apoiam em solugdes privadas, como
quando se prevé a emissdo de agdes ou cotas de capital como forma de
instrumentalizar a divida.

O PLP também autoriza a Uniao a realizar empréstimo para assegurar
a solidez, a estabilidade e o funcionamento regular do Sistema Financeiro
Nacional, do Sistema de Pagamentos Brasileiros e do Sistema Nacional de
Seguros, Capitalizagdo, Resseguros e Previdéncia Complementar Aberta.

Nesse caso, o Conselho Monetario Nacional (CMN) podera aprovar a
realizacdo de empréstimo da Unido ao fundo de resolucdo, por meio de
proposta da autoridade de resolucao, devidamente demonstrado que o plano
de recuperacao foi insuficiente para o restabelecimento da pessoa juridica, ou
seja, desde que tenham sido cumpridas as medidas do regime de estabilizagao
e ter esgotado os recursos com liquidez do fundo de resolugao.
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Por fim, se mesmo apds o empréstimo concedido pela Unido, a PJ nao
for capaz de se reestabelecer, o CMN, podera autorizar o empréstimo em
condicdes financeiras e contratuais de reembolso definidas pelo proprio 6rgéao
ou capitalizacdo temporaria a ser realizada, a critério do Ministério da
Economia, por meio da subscricdo de agdes ordinarias ou preferenciais.

Ha falha de mercado quando a solugdo privada ndo prové a solugao
para a insolvéncia pontual e a ameaca torna-se sistémica. No caso, o Estado
sera o prestamista de Gltima instancia, inevitavelmente. E importante apontar
que o PLP apresenta um fluxo claro e simples que prevé a solugao das
controvérsias fora do escopo publico. Embora a estabilizagao promovida pelos
agentes do mercado seja sempre o almejado, € inegavel a necessidade da
acao governamental em situagdes mais graves — e as disposi¢coes do Projeto
respondem com um procedimento para assegurar que a resposta condizente
aconteca.

Quando as medidas adotadas no regime de estabilizacdo nao forem
suficientes para quitar as dividas da pessoa juridica, o regime sera encerrado
pela decretagao da liquidacao compulsoria da pessoa juridica.

O regime de liquidagdo compulséria sera executado por liquidante,
pessoa natural ou juridica, nomeado pela autoridade de resolugao, com plenos
poderes de gestao da liquidagao.

De acordo com o art. 57 da Proposta, a liquidagdo compulsoria
produzira, desde a sua decretagao, os seguintes efeitos:

a) o vencimento antecipado das obrigagcdes da pessoa juridica;

b) a suspensao do exercicio dos direitos dos acionistas, dos cotistas
ou dos associados, a revogacao de todos os mandados outorgados
pela pessoa juridica, exceto os ad judicia;

c) a perda do mandato dos administradores e dos demais membros
dos orgaos estatutarios ou dos érgaos estabelecidos pelo contrato
social da pessoa juridica;

d) a suspensao, enquanto durar o regime, das agdes e das execugdes
propostas sobre bens, direitos e interesses relativos ao acervo da
pessoa juridica, inclusive aqueles de natureza trabalhista;

e) asuspensao da exigibilidade dos juros vencidos apds a decretagao,
previstos em contrato ou em lei, se o ativo apurado nao bastar para
0 pagamento do principal;

f) a suspensao, enquanto durar o regime, da prescrigao relativa as
obrigacbes de responsabilidade da pessoa juridica, inclusive
daquelas decorrentes da aplicagdo de multa por infracdo ao
disposto na legislagao, na forma prevista na Lei n® 9.873, de 23 de
novembro de 1999;

g) a suspensdao das exigéncias de prova de quitagdo ou de
regularidade de obrigacdes tributarias, previdenciarias ou
trabalhistas, principais ou acessorias, da pessoa juridica, dos
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controladores, dos administradores ou de empresas de que a
pessoa juridica participe, para fins de:
i. arquivamento de quaisquer atos societarios da pessoa
juridica no Registro de Comércio; e
ii. lavratura de escritura de transferéncia de bens imdveis e
seu registro no cartorio competente.

h) a interrupgdo do pagamento a liquidanda, no caso, as sociedades
seguradoras, as sociedades de capitalizagao, as resseguradoras
locais, as entidades abertas de previdéncia complementar e as
demais instituicbes autorizadas a funcionar pela Superintendéncia
de Seguros Privados, de:

i. prémios de segurados e ressegurados referentes a
contratos de seguros e resseguros, respectivamente;
ii. pagamentos dos subscritores relativos a contratos de
capitalizacao; e
iii. contribuicbes dos participantes e dos patrocinadores
relativos aos planos de beneficios mantidos por entidades
abertas de previdéncia complementar.

CONCLUSAO

Para finalizar, os débitos obtidos pela pessoa juridica,
independentemente da natureza, serao atualizados monetariamente pelo
indice de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA, exceto os contratos realizados
durante o regime de estabilizagdo que possuam suas bases de atualizagao
pré-estabelecidas ou pela legislacao aplicavel. Na mesma linha de excecao,
estao os débitos perante a Fazenda Publica, inclusive em relagao ao FGTS, os
quais continuarao a ser corrigidos na forma estabelecida na legislagao prépria.

A Lei de Faléncia e Recuperacao Judicial (Lei. 11.101/2005) aplica-se a
liquidagdo compulséria naquilo que for compativel, equiparando-se a
autoridade de resolugao ao juiz de faléncias e o liquidante ao administrador
judicial.

A proposta vem a dar respostas até entdo pouco abrangentes para
abarcar a complexidade das instituicdes financeiras. A falta de cobertura que
a auséncia de um sistema de apoio para reerguer um processo de faléncia
dentro desse mercado € uma externalidade ha muito ignorada.

E essencial entender que, em insolvéncia sistémica, o Governo sempre
atuara como o prestamista de ultima instéancia. Destarte, restou demonstrado
que o PLP surge para corrigir falhas de mercado, agindo para fornecer
instrumentos imediatos e eficientes para a recuperagdao de uma instituigao,
mitigando a inseguranca econdmica. Assim, evidenciaram-se os beneficios da
correcgao, considerando a preponderancia da resposta governamental sobre o

normal de mercado.
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