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1. 0 mercado financeiro. 
Noção conceitual 

0 mercado financeiro é o mercado da 
intermediação bancária ou intermediação 
financeira. Caracteriza-se pela interposição 
da entidade financeira entre aqueles que têm 
recursos disponíveis e aqueles que neces-
sitam de crédito. A instituição financeira 
aparece como captadora de dinheiro junto 
ao público, para posterior cessão desses 
valores Aqueles que precisam de financia-
mento. 

As instituições financeiras cumprem 
justamente a função econômica de viabi-
lizar esse trânsito (mobilização) entre pou-
pança popular e financiamento. E no mer-
cado financeiro que se desenvolve a ativi-
dade bancária por excelência, consistente 
na intermediariedade na circulação do di-
nheiro. 

Em suma, podemos definir o merca-
do financeiro como o conjunto de opera-
ções realizadas entre as instituições finan-
ceiras, bancos e demais entidades financei-
ras e o público em geral, consistentes, den-
tre outras atividades acessórias, na capta-
cão de recursos financeiros junto A econo-
mia popular, para posterior concessão de 

crédito a terceiros. Este mercado é norteado 
por princípios protecionistas da economia 
popular e da estabilidade da comunidade 
financeira e sob regime do direito do mer-
cado financeiro.' 

As regras que disciplinam o mercado 
financeiro brasileiro estão dispostas de for-
ma hierarquizada e tendo como norma su-
perior fundamental a Constituição Republi-
cana de 1988, seguido por: emendas cons-
titucionais, leis complementares, leis ordi-
nárias e medidas provisórias (decretos-leis), 
resoluções do Conselho Monetário Nacio-
nal, circulares do Banco Central do Brasil, 
pareceres, notas explicativas, portarias e 
atos declaratórios da Comissão de Valores 

Como conjunto de instrumentos que 
recebe e remunera a poupança e também 
no atendimento das regras de política mo-
netária e cambial, o sistema financeiro es-
tará adstrito a uma regulação e fiscalização 
especifica da atividade. 

Dentro do regime jurídico da livre ini-
ciativa, aos agentes do mercado caberá a 

I. Roberto Quiroga Mosquera, Tributação no 
Mercado Financeiro e de Capitais, p. 25. 
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execução das atividades do sistema. Assim, 
há de haver segurança e solidez no merca-
do financeiro e de capitais, promovendo 
práticas transparentes, eficiência do setor, 
proteção aos depositantes e investidores, na 
manutenção da estabilidade econômica do 
sistema financeiro. 

A liberdade de iniciativa pressupõe 
também a existência de uma liberdade de 
contratar. Vale dizer que o compromisso 
formado entre agentes econômicos normal-
mente é realizado por contratos. Sao seus 
elementos a faculdade de contratar ou a 
escolha com qual faze-10 e que negócio es-
tipular e qual seu conteúdo; por fim, com o 
poder de mobilizar o aparelho estatal na 
solução judicial dos conflitos. Deste modo, 
caracterizam o regime da livre iniciativa: 

• liberdade de empreendimento e ges-
tão; 

• livre concorrência; 
• autonomia da vontade; 
• apropriação do lucro; 
• propriedade privada. 
A atividade financeira está inserida em 

sua integralidade na livre iniciativa, no li-
vre acesso ao mercado financeiro e de ca-
pitais. Coloca-se totalmente fora do regi-
me de monopólio e não se confunde com a 
concessão de serviço público. A função 
econômica da captação da poupança públi-
ca no livre acesso ao mercado não signifi-
ca concessão de serviço público. 

Destaca-se dentre os segmentos da li-
vre iniciativa nas características de acesso 
exclusivo A poupança popular, atendimen-
to a regras de política monetária e cambial, 
permissão para iniciar e manter operação e 
fiscalização da atividade. 

Assim é que, em nome da defesa da 
poupança pública, na afetação da proprie-
dade privada que a norma regula, há a 
inserção de requisitos próprios da ativida-
de financeira e de crédito, numa regulação 
especifica. lid um maior grau de interven-
cdo em relação as demais atividades eco-
nômicas, em função do acesso à poupança 
pública e da criação da moeda. 

A Lei 4.595/1964 veio dispor sobre a 
política e as instituições monetárias, ban-
cárias e de crédito, criando o Conselho 
Monetário Nacional e estruturando e regu-
lando o Sistema Financeiro Nacional, cons-
tituído pelos seguintes órgãos: (i) Conse-
lho Monetário Nacional; (ii) Banco Cen-
tral da Republica do pais; (iii) Banco do 
Brasil; (iv) Banco Nacional do Desenvol-
vimento Econômico; e (v) instituições fi-
nanceiras públicas e privadas. Deste modo, 
estava se configurando como é hoje o Sis-
tema Financeiro Nacional.' 

A função de controle atribuída pelo 
Conselho Monetário Nacional ao Banco 
Central da República do Brasil sobre o Sis-
tema Financeiro Nacional, e especificamen-
te sobre as instituições financeiras, exigia 
uma caracterização do que se entenderia 
legalmente por "instituições financeiras", 
consideradas as pessoas jurídicas, públicas 
ou privadas, que tenham como atividade 
principal ou acessória a coleta, interme-
diação ou aplicação de recursos financei-
ros próprios ou de terceiros, em moeda na-
cional ou estrangeira, e a custódia de valor 
de propriedade de terceiros. Sao equipara-
das As instituições financeiras as pessoas 
físicas que exerçam qualquer dessas ativi-
dades de forma permanente ou eventual. 

Por excelência, o Banco Central do 
Brasil é a entidade encarregada de tutelar a 
atividade financeira, fiscalizando-a, ditan-
do regras de controle e administração e até 
liquidando-a, quando as condições assim 
exigirem. 

Como órgão fiscalizador do sistema 
financeiro, deve zelar pela estabilidade das 

2. A Lei 4.595/1964 teve seu fundamento na 
Constituição Federal de 1946. Sobrevieram as Cons-
tituições de 1966 e 1969, que renovaram seu funda-
mento de validade. Com a Constituição Federal de 
1988, que regulou em artigo especifico o Sistema 
Financeiro Nacional, a Lei 4.595 foi recepcionada e 
ganhou caráter de lei complementar, uma vez que o 
conteúdo normativo destas regras trata de matdria 
de competência da lei complementar. Assim, as al-
terações A Lei 4.595 devem ser feitas por lei comple-
mentar. 
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instituições financeiras. E o garantidor do 
sistema enquanto autoridade monetária que 
assegura a liquidez do sistema. Tutela a ati-
vidade financeira, fiscalizando-a, ditando 
regras de controle e administração e até 
mesmo liquidando instituições, quando as 
condições assim exigirem. 

Competem ao BACEN a expressa au-
torização para constituição e o funciona-
mento de qualquer instituição financeira 
bem como os atos de transferência de sede, 
instalação, transferência ou encerramento 
de atividades de dependências, inclusive no 
exterior; alteração do valor do capital so-
cial; transformação do tipo jurídico, fusão, 
incorporação e cisão; investidura de admi-
nistradores, responsáveis ou prepostos, con-
selheiros, fiscais e membros de quaisquer 
outros órgãos estatutários; alienação do 
controle societário; participação estrangeira 
no capital social e sua liquidação ou disso-
lução. 

Dente os poderes de fiscalização do 
BACEN, como órgão de fiscalização do 
sistema bancário, na quebra de sigilo ban-
cário, estão relacionados as informações 
oriundas das instituições financeiras ou das 
pessoas físicas ou jurídicas, inclusive as que 
atuem como instituição financeira a cerca 
das operações. De ativo, de passivo e de 
quaisquer outros dados que possam auxiliá-
lo no exercício de suas atribuições. 

2. Agiotagem ou usura nos contratos 

Fundamento contratual das operações 
de crédito na forma de empréstimo, o mú-
tuo vem conceituado no art. 586 do CC: "6 
o empréstimo de coisas fungíveis. 0 mutuá-
rio é obrigado a restituir ao mutuante o que 
dele recebeu em coisa do mesmo gênero, 
qualidade e quantidade". 

0 mútuo civil opõe-se ao mútuo ban-
cário, que, dados o caráter empresarial e a 
qualificação do mutuante como instituição 
financeira, tem caráter mercantil. Esta dis-
tinção tem grande relevância, A medida que 
determina o regime jurídico dos juros nos 
contratos. 

0 CC anterior detenninava, em seu art. 
1.062, que os juros devidos por força de 
lei, quando não convencionados, seriam de 
6% ao ano, inexistindo tal limitação nos 
casos em que as partes mencionassem no 
contrato a taxa de juros a ser utilizada. Por 
sua vez, o art. 1" do Decreto 22.626, de 
7.4.1933 (Lei de Usura), dispunha que era 
vedada a cobrança de juros superiores ao 
dobro da taxa legal, deste modo, 12% ao 
ano. Essa sistemática foi alterada pelo C6-
digo Civil de 2002, que disciplinou a ma-
téria em seu art. 406: "Art. 406. Quando os 
juros moratórios não forem convencio-
nados, ou o forem sem taxa estipulada, ou 
quando provierem de determinação da lei, 
serio fixados segundo a taxa que estiver em 
vigor para a mora do pagamento de impos-
tos devidos A Fazenda Nacional". 

Em razão de o art. 406 do CC de 2002 
prever sua regulamentação por norma rela-
tiva ao "pagamento de impostos devidos 4 
Fazenda Nacional" leva-nos a analisar o 
disposto no Código Tributário Nacional. 
Nesse sentido, o § IQ do art. 161 do citado 
diploma estabelece que o crédito não pago 
no vencimento sera acrescido de juros de 
mora, calculados à taxa de 1% ao Ines, nos 
casos em que a lei não dispuser de modo 
diverso. Diante disso, a questão restou apa-
rentemente solucionada no sentido de que 
a taxa de juros deveria ser aplicada à razão 
de 12% ao ano. 

Posteriormente, com a edição do art. 
13 da Lei 9.065, de 20.6.1995, e reedições 
do dispositivo que culminou no art. 30 da 
Medida Provisória 2.176-79, de 23.8.2001 
(posteriormente convertida na Lei 10.522, 
de 19.7.2002), a taxa de juros moratórios 
dos tributos devidos A Fazenda Nacional 
passou a ser equivalente à taxa referencial 
do Sistema Especial de Liquidação e Cus-
tódia — SELIC para títulos federais, acu-
mulada mensalmente. 

Muito se discutiu a respeito da aplica-
bilidade, ou não, da taxa SELIC como in-
dice de apuração dos juros legais, uma vez 
que, além de impedir o prévio conhecimen-
to dos juros, posto que é publicada mensal-
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mente, esta taxa abrange não só os juros 
propriamente ditos, como também a cor-
reção monetária do período. 

Entretanto, por ser a aplicação da taxa 
SELIC expressamente prevista na legisla-
ção federal para o pagamento de impostos 
federais em atraso, podemos entender que 
esta taxa deverá ser considerada pelas em-
presas como limitadora dos juros contra-
tuais, atendendo-se, desta forma, ao dispos-
to no art. 406 do CC de 2002. 

Interessante salientar, ainda, que o art. 
591 do CC de 2002 permite, agora, a capi-
talização anual dos juros, no caso de mú-
tuos. 

No caso das instituições financeiras, 
entendidas como aquelas que integram o 
Sistema Financeiro Nacional, sua princi-
pal operação ativa, o mútuo ou emprés-
timo bancário, não está sujeita à Lei de 
Usura e é regida por regras próprias, es-
tabelecidas pelo Conselho Monetário Na-
cional. Consoante a Súmula 596 do STF, de 
15.12.1976, as disposições da Lei da Usu-
ra não se aplicam às taxas de juros e aos 
outros encargos cobrados nas operações 
realizadas por instituições públicas ou pri-
vadas que integrem o Sistema Financeiro 
Nacional. 

Posteriormente, aos dispor sobre o 
Sistema Financeiro Nacional, o § 3" do art. 
192 da CF de 1988 [hoje revogado pela 
EC 40/2003] determinou que as taxas de 
juros reais, nelas incluídas comissões e 
quaisquer outras remunerações direta ou 
indiretamente referidas à concessão de cré-
dito, não poderiam ser superiores a 12% 
ao ano. Segundo esse mesmo dispositivo 
constitucional, a cobrança acima desse li-
mite seria conceituada como crime de usu-
ra, punido em todas as suas modalidades, 
nos termos em que a lei determinasse. 

A aplicabilidade desse dispositivo 
constitucional causou controvérsia, posto 
que o caput do mesmo art. 192 da CF pre-
via que o Sistema Financeiro Nacional se-
ria regulado por lei complementar, a qual 
nunca foi trazida ao ordenamento jurídico 

brasileiro. Não existia, portanto, definição 
legal de "taxa de juros real". Há quem en-
tendia que, pelo fato de o mencionado § 30
do art. 192 da CF ter um caráter de norma 
autônoma, este não se subordinaria ao caput 
do artigo, de forma que os seus dispositi-
vos deveriam ser aplicados de forma ime-
diata. 

Em sentido contrário, entretanto, ma-
nifestou-se a doutrina de forma majoritá-
ria, A qual nos filiamos. Nesse sentido: (i) 
com base na Súmula 596 do STF, não se 
aplicariam os dispositivos da Lei de Usura 
As operações realizadas por instituições in-
tegrantes do Sistema Financeiro Nacional; 
(ii) e, por conta da não-edição da lei com-
plementar prevista no próprio caput do art. 
192 da CF, não se aplicariam As referidas 
operações o disposto no § 3. 

De todo modo, veio a Súmula 648 do 
STF: "A norma do § 30 do art. 192 da CF, 
revogada pela Emenda Constitucional n. 40/ 
2003, que limitava a taxa de juros reais em 
12%, tinha sua aplicabilidade condiciona-
da a lei complementar". 

Através da Medida Provisória 2.172-
32, de 23.8.2001, foi veiculada uma série 
de providências contra a chamada usura nos 
contratos, tornando nulas as estipulações 
com encargos abusivos. 

0 art. 1 g define quais as estipulações 
usurárias: "Sao nulas de pleno direito as 
estipulações usurárias, assim consideradas 
as que estabeleçam: I — nos contratos civis 
de mútuo, taxas de juros superiores As le-
galmente permitidas, caso em que deverá o 
juiz, se requerido, ajustá-las A medida le-
gal, ou, na hipótese de já terem sido cum-
pridas, ordenar a restituição, em dobro, da 
quantia paga em excesso, com juros legais 
a contar da data do pagamento indevido; II 
— nos negócios jurídicos não disciplinados 
pela legislação comercial e de defesa do 
consumidor, lucros ou vantagens patrimo-
niais excessivos, estipulados em situação 
de vulnerabilidade da parte, caso em que 
deverá o juiz, se requerido, restabelecer o 
equilíbrio da relação contratual, ajustando-
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os ao valor corrente, ou, na hipótese de cum-
primento da obrigação, ordenar a restitui-
ção, em dobro, da quantia recebida em ex-
cesso, com juros legais a contar da data do 
pagamento indevido". 

Depreende-se que são duas as espé-
cies de estipulações proibidas e nulas, con-
soante o tipo de contrato:3

(i) Nos contratos civis de mútuo, são 
usurárias as taxas de juros superiores 
àquelas legalmente permitidas, ou seja, as 
taxas que extrapolam o disposto nos arts. 
591 e 406 do CC (arts. 1.262 e 1.062 do 
Código revogado, em combinação com o 
art. 1' do Decreto 22.626/1933). Admitin-
do-se afixação de juros no mútuo, sua con-
venção limitar-se-6 à taxa exigida nos im-
postos devidos à Fazenda Nacional, que é 
de I% ao mês, conforme o art. 161, § P, 
do CTN. 

(ii) Nos negócios jurídicos não disci-
plinados pela legislação comercial e de 
defesa do consumidor, consideram-se usu-
rários os lucros e vantagens patrimoniais 
excessivos, sempre quando uma das par-
tes tem posição inferior à outra. Embora 
aparentemente vaga a previsão, tem enor-
me aplicação nas múltiplas relações e ati-
vidades de natureza econômica, que não se 
enquadram numa relação tipicamente co-
mercial e não se encontram abrangidas pelo 
Código de Defesa do Consumidor. Apon-
tam-se como exemplos os contratos de pres-
tação de serviços, de factoring ou de com-
pra e venda de títulos de crédito, de pro-
messa de compra e venda de títulos de cré-
dito, de promessa de compra e venda, e in-
clusive os de locação, podendo incluir-se 
todas aquelas relações não claramente 
tipificadas como de consumo que gravita-
vam numa zona de controvérsia sobre a 
aplicação, ou não, do Código de Defesa do 
Consumidor. 

Em cada uma dessas espécies, duas 
as medidas saneadoras permitidas: o ajus-
te, pelo juiz, das estipulações à medida le-

3. Arnaldo Rizzardo, Contratos de Crédito 
Bancário, p. 366. 

gal, extirpando os excessos ou restabele-
cendo o equilíbrio da relação, com o ajus-
te ao valor corrente; e, se já efetuado o 
pagamento do valor abusivo, ou se cum-
pridas as exigências iníquas, a determina-
ção da restituição, em dobro, da quantia 
recebida em excesso, com juros legais a 
contar da data do pagamento indevido. 
Neste último caso, seja na ação de revisão 
ou na ação de repetição, necessário que 
se definam, como condição prévia, na pró-
pria ação, os juros cabíveis ou os lucros e 
vantagens admissíveis. 

O parágrafo único delineia o critério 
para aferir o lucro ou vantagem excessivos: 
"Para a configuração do lucro ou vantagem 
excessivos, considerar-se-ão a vontade das 
partes, as circunstâncias da celebração do 
contrato, o seu conteúdo e natureza, a ori-
gem das correspondentes obrigações, as 
práticas de mercado e as taxas de juros le-
galmente permitidas". Notam-se alguns 
pressupostos excessivamente teóricos, di-
ficultando a aferição para uma decisão ob-
jetiva. 

De qualquer forma, considera-se a 
vontade das partes em vista do grau de li-
berdade existente no momento da obriga-
ção, naturalmente debilitada se se encon-
travam em momento de grave dificuldade 
econômica, de premente necessidade, ou na 
iminência de perda do bem em face do 
inadimplemento. Relevantes as circunstân-
cias verificadas quando da celebração do 
contrato, como a crise econômica dominan-
te, a recessão no mercado de trabalho, o 
desemprego da pessoa. 

Não podem ser olvidados o conteúdo 
e a natureza do negócio, especialmente se 
envolvem bens imóveis de onde se retirava 
o sustento e onde estava situada a própria 
residência. Há destaque para a origem das 
correspondentes obrigações desde que atin-
jam bens essenciais para a subsistência, 
como quantias retiradas da remuneração ou 
vencimentos advindos da relação emprega-
tícia. No exame para a validade do negó-
cio, merecem destaque as práticas de mer-
cado, que ditarão o equilíbrio a ser resta-



176 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL- I 40 

belecido. De igual modo, no pertinente 
taxa de juros, adota-se aquela legalmente 
permitida. 

0 art. 2° da mesma medida provisó-
ria ataca diretamente uma modalidade 
muito comumente usada para dar uma apa-
rente legalidade a negócios vedados ou 
escusos: o mascaramento da agiotagem. 
Reza o dispositivo: "Selo igualmente nulas 
de pleno direito as disposições contratuais 
que, com o pretexto de conferir ou trans-
mitir direitos, são celebradas para garan-
tir, direta ou indiretamente, contratos ci-
vis de mútuo com estipulações usurárias". 
Ou seja, efetua-se, dentre outros esquemas 
ou engendrações, um contrato de compra 
e venda de um imóvel, ou de qualquer ou-
tro bem, com cláusula de retrovenda, pre-
vista para um prazo que corresponde ao 
do mútuo. 

Quanto ao anus da prova da regula-
ridade do negócio, transfere-se ao credor 
ou beneficiário a sua demonstração, con-
forme o art. 3°: "Nas ações que visem a 
declaração de nulidade de estipulações 
com amparo no disposto nesta Medida Pro-
visória, incumbirá ao credor ou benefi-
ciário do negócio o anus de provar a re-
gularidade jurídica das correspondentes 
obrigações, sempre que demonstrada, pelo 
prejudicado, ou pelas circunstancias do 
caso, a verossimilhança da alegação". 

Foi adotado o principio do art. 6., VIII, 
do Código de Defesa do Consumidor, onde 
se estabelece a inversão do ônus da prova, 
incumbindo-a sempre ao fornecedor. 

Por Ultimo, em consonância com o art. 
8, é revogado o § 3" do art. 4" da Lei 1.521, 
de 26.12.1951. Este parágrafo previa: "A 
estipulação de juros ou lucros usurários será 
nula, devendo o juiz ajustá-los à medida 
legal, ou, caso já tenha sido cumprida, or-
denar a restituição da quantia paga em ex-
cesso, com os juros legais a contar da data 
do pagamento indevido". As previsões 
inseridas no preceito já se encontram con-
templadas no art. 1 , I e II, da medida pro-
visória. 

3. Simulação e nulidade 
do negócio jurídico 

No âmbito Código Civil, há defeito do 
negócio jurídico quando este padece de 
deficiência nos seus elementos constitu-
tivos. Incluem-se aqui os vícios de consen-
timento e os vícios sociais. 

Nos primeiros o ato é considerado 
defeituoso porque a vontade do agente não 
se formou corretamente. Nos chamados vi-
cios sociais, na fraude contra credores e 
assim como na simulação, a declaração de 
vontade não se afasta do propósito que efe-
tivamente o agente teve ao praticá-lo, ine-
xiste disparidade entre a vontade e o negó-
cio realizado, mas a sanção que na espécie 
se aplica não é em proveito de um dos con-
tratantes, mas para seus reflexos no meio 
social. 

Consiste a simulação em celebrar-se 
um ato que tem aparência normal mas que, 
na verdade, não visa ao efeito que juridica-
mente devia produzir.' Há um vício grave 
no ato, positivado na desconformidade en-
tre a declaração de vontade e a ordem legal. 

A simulação pode ser absoluta ou re-
lativa. Será absoluta quando o negócio traz 
declaração ou condição não verdadeira, 
realizando-se, para não ter eficácia alguma, 
declaração de vontade que não produz seu 
resultado. 

A simulação se diz relativa, também 
chamada dissimulação, quando um negó-
cio jurídico tem por objeto encobrir outro 
de natureza diversa (por exemplo, a com-
pra e venda para dissimular uma doação ou 
mútuo). E relativa porque à declaração de 
vontade deve seguir-se um resultado efeti-
vamente querido pelo agente, porém dife-
rente do que é o resultado normal do negó-
cio jurídico. 

Compra e venda — Ação de anula-
ção — Cláusula de retrovenda — Alienação 
de imóvel efetuada para garantia de em-

4. Caio Mário da Silva Pereira, Instituições 
de Direito Civil, vol. 1, p. 535. 
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préstimo — Anormalidade do acordo cons-
tatada pela função de garantia real, não 
disciplinada por lei — Negócio efetuado 
em prestações sem incidência de correção 
monetária em época de galopante infla-
ção —Desproporção de valores evidente e 
caracterizadora de usura — Partes que 
objetivaram o pacto comissário, masca-
rando negócio proibido pelo art. 765 do 
CC — Fraude à lei comprovada — Nulida-
de da avença e correspondente registro de 
escrituras — Decisão mantida. (TJRS) 
Na sistemática do Código Civil de 

2002 somente é nulo o negocio jurídico 
sendo absoluta a simulação. Se for relati-
va, subsiste o negócio que se dissimulou, 
salvo se este padecer de outro defeito, na 
forma ou na própria substância (art. 167). 

Também se faz uma classificação em 
simulação inocente e maliciosa. A primei-
ra não leva A nulidade do ato. A segunda, 
por trazer violação a disposição de lei, traz 
como conseqüência a nulidade do ato. 

Na simulação maliciosa, as pessoas 
que participam do negócio estão movidas 
pelo propósito de violar a lei; não podem 
argüir o vicio, ou alegá-lo em litígio de uma 
contra a outra. Se o negócio é simulada-
mente realizado, a ambas as partes ele é 
conveniente, a nenhuma delas é licito in-
vocá-lo contra a eficácia da declaração da 
vontade. Mesmo se caracterizado um ne-
gócio unilateral, por exemplo, o mútuo mer-
cantil, foi o próprio agente quem procedeu 
contra o Direito, e não tem qualidade para 
pleitear sua ineficácia. 

Contudo, qualquer legitimo interessa-
do, autoridades públicas ou membro do 
representante do Ministério Público pode-
rão postular a nulidade do negócio simu-
lado (art. 168 do CC). Deste modo, os pró-
prios agentes estão afastados de buscar a 
nulidade do ato, serão compelidos a sofrer 
o resultado do ato praticado. Mas, se o efei-
to do negócio é prejudicial, podem as pes-
soas ou entidades lesadas promover a de-
claração judicial de invalidado. Lembra-
mos, aqui, que o bem tutelado é a ordem 
pública, enquanto afeta o adequado funcio-
namento do sistema financeiro. 

Em relação a prova da simulação, 
nem sempre se poderei fazer prova direta-
mente; ao contrário, freqüentemente tem 
o juiz de se valer de indícios e presunções 
para chegara convicção de sua existência. 

Alienação fiduciária — Simulação 
bilateral — existência do bem dado em ga-
rantia —Negócio que encobriu contrato de 
mútuo puro e simples — Nulidade — Inteli-
gência e aplicação do art. 104 CC [do 
antigo Código Civil]. (STJ) 

4. Aspectos penais: 
legislação vigente sobre 
crimes contra a economia popular 
e da lei do "colarinho branco" 

Uma vez revisitados os aspectos civis 
relacionados As operações de crédito e A 
cobrança de juros, passamos A análise dos 
diplomas penais que tratam das hipóteses 
de defesa e sanção na prática abusiva doa 
operações em exame. 

Continuam em vigor as disposições da 
Lei 1.521, de 26.12.1951, com exceção do 
parágrafo revogado pela Medida Provisó-
ria 2.172/2001, conforme citado anterior-
mente. 

Deste modo, constitui crime contra 
economia popular a usura pecuniária ou 
real, assim considerada a cobrança de ju-
ros, comissões ou descontos percentuais, 
sobre dividas em dinheiro, superiores A taxa 
legal permitida. Nas mesmas penas incor-
rerão os procuradores, mandatários ou me-
diadores que intervierem na operação usuá-
ria, cientes de sua natureza ilícita (art. 41' 
da lei). Rio circunstâncias agravantes do 
crime de usura se a operação der causa a 
grave dano individual ou dissimular a na-
tureza do contrato. 

Crime contra a economia popular — 
Usura — Caracterização — Cobrança extor-
siva de juros — Irrelevância da não obten-
cdo do indevido lucro — Delito de mera 
conduta que independe do resultado — In-
teligência do art. 4u, "a", da Lei n. 1.521/ 
1951. (TACrimSP) 

Crime contra a economia popular — 
Usura — Caracterização — Cobrança de 
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juros em taxa superior h estabelecida pelo 
Decreto n. 22.626/1933 por agente que 
não se enquadra nas hipóteses da Súmula 
n. 596 do STF - Inteligência do art. 42, 
"a", da Lei n. 1.521/1951. (STJ) 

Competência - Usura ou "agiota-
gem" - Art. zis' da Lei n. 1.521/1951 - 
Empréstimo de dinheiro por escritório 
particular, mediante cobrança de juros 
extorsivos - Processo e julgamento afe-
tos à Justiça Estadual - Inteligência da 
Súmula n. 498 do STF. (STD 

Ainda, no cenário econômico atual, 
para prevenção e punição sistemática dos 
crimes contra o Sistema Financeiro Nacio-
nal, veio A tona a Lei 7.492, de 16.6.1986, 
vulgarmente conhecida como dos "crimes 
do colarinho branco". 0 legislador enten-
deu por bem conceituar, para os fins de 
aplicação do diploma em questão, a insti-
tuição financeira. 

A lei discrimina entre as instituições 
financeiras, os estabelecimentos bancários 
oficiais ou privados, as sociedades de cré-
dito, financiamento ou investimento, as cai-
xas econômicas, as cooperativas de crédi-
to ou a seção de crédito das cooperativas 
que a tenham, incluindo também na subor-
dinação h Lei 4.595, no que for aplicável, 
as bolsas de valores, as companhias de se-
guro e de capitalização, as sociedades que 
efetuem distribuição de prêmios em imó-

veis, mercadorias ou dinheiro, mediante 

sorteio, titulo de sua emissão ou por qual-
quer forma, e as pessoas físicas ou jurídi-
cas que exerçam por conta própria, ou por 
terceiros, atividade relacionada com a com-
pra e venda de ações ou quaisquer outros 
títulos, realizando nos mercados financei-

ros operações ou serviços de natureza dos 
executados pelas instituições financeiras. 

Da análise do art. 12 da Lei 7.492/1986 
verifica-se, desde logo, a amplitude do con-
ceito de instituição financeira adotado, 
muito mais abrangente que o rol de entes 
que compõem o Sistema Financeiro Nacio-
nal, retromencionado. Aliás, o conceito de 
instituição financeira consignado no art. 12
em questão 6 diverso daquele adotado na 
Lei 4.595/1964. 

A doutrina considerou o conceito es-
tampado no art. 12 do texto legal em foco 
excessivamente amplo, não somente pela 
definição contida no caput do artigo, mas 
sobretudo pela ampliação trazida pelas 
equiparações constantes dos incisos I e II 
do parágrafo único. 

Assim, considera-se instituição finan-
ceira a pessoa jurídica de direito público 
ou privado que tenha como atividade prin-
cipal ou acessória, cumulativamente ou não, 
a captação, intermediação ou aplicação de 
recursos financeiros de terceiros, em moe-

da nacional ou estrangeira. Essas são as ati-
vidades tradicionalmente desempenhadas 
pelas instituições financeiras. 

Também se considera instituição fi-
nanceira a pessoa jurídica que se dedique 

custódia, emissão, distribuição, negocia-

ção, intermediação ou administração de 
valores mobiliários. Tais atividades são 
desenvolvidas pelas instituições que cap-
tam recursos financeiros de terceiros no 
mercado financeiro, particularmente no 
mercado de capitais. 

Equiparam-se à instituição financei-
ra a pessoa jurídica que capte ou adminis-

tre seguros, câmbio, consórcio, capitaliza-

ção ou qualquer tipo de poupança ou re-
cursos de terceiros e a pessoa natural que 
exerça quaisquer das atividades anterior-
mente mencionadas, mesmo que pratica-

das de forma eventual. 

Constata-se, de fato, a amplitude do 
conceito adotado no referido art. 12. Entre-

tanto, transparece a preocupação do legis-

lador em tutelar todas as atividades que 
envolvam recursos financeiros de terceiros 

e a credibilidade do sistema financeiro em 

geral. Em última instância: a proteção do 
patrimônio e da ordem pública. 

Pela multiplicidade de condutas que 

devem ser coibidas, em relação ao Sistema 
Financeiro Nacional, a amplitude do con-
ceito formulado no art. 12, em questão, jus-
tifica-se. Porém, em matéria penal a abran-

gência do conceito não pode dar margem 

a incerteza e à insegurança jurídica, vio-
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lando-se o basilar principio do direito pe-
nal, que é o postulado da legalidade.' 

Foi exatamente o que sucedeu na re-
dação do art. P, em tela: a amplitude do 
conceito deu lugar à indeterminação. Veja-
se a dificuldade de interpretação do inciso 
Tido parágrafo único,  que cuida da equipa-
ração da pessoa natural que exerça quais-
quer das atividades declinadas no caput e 
no inciso I do mesmo parágrafo, ainda que 
de forma eventual. 

Penal — Crime contra o Sistema Fi-
nanceiro Nacional — Pessoa física — 
Exercente de atividade de consórcio — 
Conduta típica — Apropriação de valores 
de terceiro — Inexistência de provas para 
a condenação — Recurso parcialmente pro-
vido. 

I. Réu que exercia informalmente 
atividade de consórcio, como pessoa físi-
ca, para complementar rendas de seu pe-
queno negócio, sem autorização do Ban-
co Central — Conduta que caracteriza o 
delito previsto no art. 16, c/c o art. P. I e 
II, da Lei n. 7,492/1986, ainda que a ati-
vidade sej a exercida de forma eventual — 
Trata-se de crime de perigo abstrato, cuja 
ameaça de lesão se dirige não só contra o 
Sistema Financeiro Nacional, mas contra 
os consumidores, a poupança popular e a 
fé pública. 

2. Inexistência de provas suficientes 
para a condenação por apropriação e des-
vio de valores captados de "participantes", 
que configuraria o delito do art. 55 da Lei 
n. 7.492/1986 — Aplicação do principio 
in dubio pro reo. 

3. Recurso parcialmente provido. 
(TRF-3 Região, P Turma, Ac. 96.03. 
095220-6, rel. Juiz Sinval Antunes, j. 
18.11.1997, DJU 23.12.1997, p. 112.246) 

Na composição do Sistema Financei-
ro Nacional, e entre as suas atribuições, 
compete privativamente ao BACEN con-
ceder autorização as instituições financei-

5. Paulo José da Costa Jr. e outros, Crimes do 
Colarinho Branco, p. 65. 

ras a fim de que possam funcionar no pais, 
instalar ou transferir suas sedes ou depen-
dências, inclusive no exterior, ser transfor-
madas, fundidas, incorporadas ou encam-
padas e ter prorrogados os prazos para fun-
cionamento (art. 10, X, da Lei 4.595/1964). 
Deste modo, também devemos fazer rápi-
da menção ao disposto no art. 16 da referi-
da lei:6 "Fazer operar, sem a devida autori-
zação, ou com autorização obtida median-
te declaração (vetado) falsa, instituição fi-
nanceira, inclusive de distribuição de valo-
res mobiliários ou de câmbio: Pena — reclu-
são, de 1 (um) a 4 (quatro) anos, e multa". 

Toda pessoa natural que fizer operar 
a instituição financeira sem estar munido 
de autorização, ou sendo esta falsa, é autor 
do crime. Serão sujeitos ativos também, 
como autores intelectuais e mediatos, os que 
servirem de interpostas pessoas para fazer 
funcionar a instituição. 

Devemos ressaltar, também, que o cri-
me é doloso. Consiste o dolo na vontade 
livre e consciente de fazer operar institui-
ção financeira não autorizada, ou com au-
torização viciada pela falsidade. A inter-
mediação ou aplicação de dinheiro como 
mercadoria exige um mínimo de reiteração. 
0 tipo penal pressupõe uma repetição da 
conduta, uma certa freqüência no comér-
cio. Assim, o crime não se consuma com 
uma só operação, isolada. Mas, afastada a 
hipótese da Lei 7.492, não se presume a não 
incidência também dos demais dispositivos 
estudados. Se não, vejamos. 

Empréstimo pessoal em dinheiro — 
Usura — Justiça Estadual. 

0 simples empréstimo de dinheiro a 
terceiros mediante a cobrança de juros 

6. 0 dispositivo achava-se previsto no art. 44, 
§ 7., da Lei 4.595/1964, com redação um tanto im-
perfeita: "Quaisquer pessoas físicas ou jurídicas que 
atuem como instituição financeira, sem estar devi-
damente autorizadas pelo Banco Central da Repu-
blica do Brasil, ficam sujeitas ã multa referida neste 
artigo e detenção de 1 (um) a 2 (dois) anos, ficando 
a esta sujeitos, quando pessoa jurfdica, seus direto-
res e administradores". 
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extravagantes não configura delito previs-
to no art. 16 da Lei n. 7.492/1986, pois ali 
se trata de instituição financeira. 

0 fato de um escritório particular 
fazer empréstimo com juros extorsivos 
caracteriza a usura, ou "agiotagem", des-
crita no art. Oda Lei de Economia Popu-
lar. (STJ, CComp 960050207-2-SP, rel 
Min. Cid Scartezzini, j. 13.11.1996, vu., 
DJU 3.2.1997, p. 665) 

5. Conclusão 

Sintetizando as idéias aqui expostas, 
apontamos que é no mercado financeiro que 
se desenvolve a atividade bancária por ex-
celência, consistente na intermediariedade 
na circulação do dinheiro. 

Mediante comandos protetores do re-
ferido fluxo de capitais, os agentes partici-
pantes do Sistema Financeiro Nacional po-
derão servir aos interesses da coletividade. 
Este fluxo da poupança nacional tem, hoje, 
apoio num sistema normativo complexo e 
focado à. proteção do fluxo interno da pou-
pança nacional, com forte atuação do Es-
tado. 

Assim, também compõem as regras de 
estabilidade e proteção do sistema a auto-
rização para funcionamento das entidades 
financeiras e os processos administrativos 
e judiciais para apuração de práticas irre-
gulares. 

Este complexo de normas, hoje, desa-
prova a prática de operações de crédito com 
caráter mercantil fora das atividades ema-

buladas pelas entidades autorizadas pelo 
próprio Sistema Financeiro Nacional. 

A tutela de proteção atua no âmbito 
civil e penal. No primeiro, a descaracte-
rização das operações de crédito fora do 
Sistema Financeiro Nacional tem especifi-
ca regulação e forte apoio jurisprudencial. 
As hipóteses de afastamento fático dos su-
jeitos ou a pequena reiteração não são sufi-
cientes para afastar a aplicação das normas 
citadas. Também a criação de sistemas de 
garantias específicos, como a alienação 
fiduciária, demanda o cumprimento de ou-
tra série de requisitos para sua segura im-
plementação. 

No aspecto penal, sabe-se o quanto é 
difícil a caracterização dos delitos. Somente 
agora o Ministério Público vem tomando a 
iniciativa de processar criminalmente os 
autores dos chamados crimes do "colarinho 
branco", e, ainda assim, as notórias imper-
feições da Lei 7.492/1986 não impõem sua 
aplicação efetiva. Mesmo a hipótese do cri-
me contra a economia popular deverá estar 
amplamente apoiada por provas de difícil 
constituição. Mas o que está evidenciado 
são os novos rumos do direito penal ban-
cário. 

Deste modo, estão aqui apontadas as 
disposições que atuam na regulação e pro-
teção do mercado de crédito e as sanções 
às práticas consideradas ilícitas, entenden-
do que não cabe neste parecer determinar 
qual é a chance de sua ocorrência, mas 
apontar todos os riscos, delineando a deci-
são de atuação, ou não, de dentro desta ati-
vidade. 


