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Resumos: 0 presente estudo visa, a partir do conceito de instituicao
financeira para fins penais, analisar a aplicabilidade da Lei 7492/86,
que tutela o Sistema Financeiro Nacional, as atividades de factoring e
securitizagao — operages que vém ganhando cada vez mais espago no
cenario nacional — com o objetivo de melhor compreender e delimitar
0s contornos penais de eventuais irregularidades cometidas no ambito
das citadas atividades. Utilizando-se do método dedutivo, por intermédio
de revisdo bibliografica, conclui-se que as securitizadoras se enquadram
no conceito de instituigdo financeira a despeito da defini¢do em sentido
contrdrio trazida pela Lei 14.430/2022. Quanto a atividade de factoring, o
estudo demonstra que a origem dos recursos e 0s riscos operacionais
a diferenciam das instituigoes financeiras e, assim, nao englobam o
bem juridico que se pretende ver tutelado pela Lei 7492/86 — de forma
que, nessa hipdtese, a referida lei incidird apenas nos casos em que hé
ilicita descaracterizagdo de tal atividade e configuragdo de operagéo
de institui¢do financeira de forma irregular.

Palavras-chave: Direito Penal Econdmico; crimes financeiros;
instituicdo financeira.

Abstract: The present study aims, based on the concept of financial
institution for criminal purposes, to analyze the applicability of Law
7492/86, which protects the National Financial System, to factoring and
securitization activities—operations that have been gaining more and
more space on the national scene—with the aim of better understanding
and delimiting the criminal contours of possible irregularities committed
within the scope of the those activities. Using the deductive method,
through a bibliographical review, it is concluded that securitization
companies fall within the concept of financial institution despite the
opposite definition brought by Law 14,430/2022. As for factoring activity,
the study demonstrates that the origin of resources and operational
risks differentiate it from financial institutions and, therefore, do not
encompass the legal interest that is intended to be protected by Law
7492/86—so that, in this hypothesis, the law will only apply to cases
in which there is an illegal mischaracterization of such activity and the
operation of a financial institution in an irregular manner.

Keywords: Economic Criminal Law; financial crimes; financial institution.
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A Constituigdo Federal de 1988, de forma inovadora, reservou
capitulo especifico ao Sistema Financeiro Nacional, conferindo
a ele especial protegédo (Santos, 2021, p. 21). Em seu artigo
192, estabeleceu que tal sistema seria “estruturado de forma a
promover o desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos
interesses da coletividade” (Brasil, 1988). Mesmo antes, porém,
o Brasil jd passava por um relevante processo de mudangas
econdmicas, iniciado ainda em 1964. Nesse contexto, criou-se
a Lei 7.492/86, que até hoje exerce a tutela penal do Sistema
Financeiro Nacional. Além de ter sofrido pouquissimas alteragdes
desde a sua promulgagao, o mencionado diploma legal é alvo de
pertinentes criticas no que se refere a generalidade e a abstracéo
de seus dispositivos. Segundo Manoel Pedro Pimentel (2020),
os juristas, a época, ndo estavam preparados para elaborar as
normas pertinentes a nova ordem juridica que se conformava,
de forma que as ideias institucionalizadas pelos economistas
resultaram em leis “imperfeitamente redigidas e defeituosamente
concebidas, principalmente as de carater penal”

Paralelamente a tal conjuntura, tem-se, na cena contemporénea,
o desenvolvimento crescente de atividades financeiras
desenvolvidas de forma privada e em menor escala,
quando comparadas as tradicionais instituicoes financeiras.
Especialmente no que se refere ao fomento mercantil, a
antecipagao de recebiveis mostra-se cada vez mais favoravel as
empresas, gerando, contudo, um contexto nebuloso no que se
refere a sua tutela penal.

Assim, o presente artigo busca analisar o enquadramento da
atividade de factoring e das securitizadoras — institui¢des de
fomento mercantil por intermédio de antecipacéo de recebiveis
bastante presentes na realidade contemporanea — ao conceito
de "institui¢do financeira” encontrado na Lei 7.492/86.

A anélise parte do préprio texto legal. O artigo 1° da mencionada
lei dispde o seguinte:

Art. 1° Considera-se institui¢ao financeira, para efeito desta lei,
a pessoa juridica de direito publico ou privado, que tenha como
atividade principal ou acesséria, cumulativamente ou néao, a
captagao, intermediacéo ou aplicagao de recursos financeiros
(Vetado) de terceiros, em moeda nacional ou estrangeira, ou a
custddia, emissao, distribuigdo, negociagdo, intermediagéo ou
administragdo de valores mobilidrios.

Paragrafo Unico. Equipara-se a institui¢do financeira:

| - a pessoa juridica que capte ou administre seguros, cdmbio,
consércio, capitalizagdo ou qualquer tipo de poupanga, ou
recursos de terceiros;

I-A - a pessoa juridica que ofereca servigos referentes a
operagdes com ativos virtuais, inclusive intermediagéo,
negociagdo ou custddia;

Il - a pessoa natural que exerga quaisquer das atividades referidas
neste artigo, ainda que de forma eventual (Brasil, 1986).

A respeito das securitizadoras, verifica-se, a principio, que
elas poderiam se enquadrar na parte final do caput do citado
artigo 1°. A atividade de securitizagao consiste, em resumo, na
transformacéo de recebiveis em titulos negociaveis no mercado
de capitais. Tais recebiveis podem ser operacionalizados
inclusive por meio da emissao de debéntures', valores mobilidrios
consistentes em titulos de divida que geram crédito aos
investidores, o que encontra guarida no ja citado artigo 1° da
Lei 7492/86.

Além disso, as securitizadoras também podem ser consideradas
englobadas pela figura equiparada do artigo 19, inciso |, paragrafo
Unico, da mencionada lei, na medida em que realizam a captacéo
de recursos de terceiros, especialmente de recebiveis. Sobre o
tema, Marina Pinhdo Coelho Araiijo e Luciano Anderson de

Souza (2021, p. 112) ressaltam o conceito amplo de instituicdo
financeira presente no dispositivo em andlise, e que, para tal
classificagdo, basta que se realize o manejo de valores de
terceiros — desde que atrelado a “utilizagé@o dos valores em si,
para a ampliagdo do dinheiro e estruturagdo de mais valores, e
ndo para a producéo de bens e outros produtos"

Ocorre, porém, que em 2022 foi editado o que se convencionou
chamar de "Marco Legal da Securitizagdo’, por meio da Lei

14.430/22, a qual, conforme sua ementa, dispde sobre:

[..] a emissdo de Letra de Risco de Seguro (LRS) por Sociedade
Seguradora de Propdsito Especifico (SSPE), sobre as regras
gerais aplicdveis a securitizagdo de direitos creditérios e a
emissao de Certificados de Recebiveis e sobre a flexibilizagdo do
requisito de institui¢do financeira para a prestagao do servigo de
escrituragdo e de custddia de valores mobilidrios (Brasil, 2022).

Referida lei, em seu artigo 18, inaugurou no ordenamento juridico
pétrio a definicdo legal do que seria uma securitizadora, dispondo
que "as companhias securitizadoras séo institui¢des nao financeiras
constituidas sob a forma de sociedade por agdes que tém por
finalidade realizar operagdes de securitizagdo” (Brasil, 2022).

E preciso perquirir, assim, se o conceito penal de instituicdo
financeira previsto na Lei 7.492/86 — com a finalidade de
delimitar o &mbito de abrangéncia dos crimes contra o Sistema
Financeiro Nacional — sobrepde-se ao previsto no artigo 18 da
Lei 14.430/2022.

A discusséo a respeito do tema é bastante escassa na doutrina
e na jurisprudéncia. Mesmo antes da edi¢do da Lei 14.430/2022,
nao havia relevante debate em julgados que tratassem
especificamente do enquadramento das securitizadoras no
ambito de incidéncia da Lei 7.492/96 e, depois de editado referido
diploma legal, a discussdo se mostra ainda mais incipiente: pelo
curto periodo de pouco mais de um ano desde que entrou em
vigor, o alcance da nova disposi¢do legal para fins penais ainda
nao chegou com vigor aos tribunais do Pafs.

A fim de ilustrar e responder a questao, é possivel tragar um
paralelo com outra discussdo, mais recorrente na doutrina e na
jurisprudéncia, na qual também ha previsdo especifica para a
incidéncia da lei penal: o conceito de "funcionério publico’, previsto
no artigo 327 do Cdédigo Penal, segundo o qual “considera-
se funcionério publico, para os efeitos penais, quem, embora
transitoriamente ou sem remuneragao, exerce cargo, emprego ou
funcdo publica” (Brasil, 1940). Ainda, o paragrafo primeiro dispde
a respeito das figuras equiparadas, determinando que

equipara-se a funcionario publico quem exerce cargo, emprego ou
fungdo em entidade paraestatal, e quem trabalha para empresa
prestadora de servigo contratada ou conveniada para a execugao
de atividade tipica da Administragdo Publica (Brasil, 1940).

Referido artigo esté inserido em capitulo do Cédigo Penal que
trata dos crimes praticados por funcionario publico contra a
administragcdo em geral e, assim, determina quem séo as pessoas
que podem figurar como autoras de referidos crimes, estendendo tal
possibilidade, inclusive, a pessoas que, do ponto de vista do Direito
Administrativo, ndo teriam referido vinculo com o Poder Publico.

O caput do artigo 327 apresenta definigdo que se equipara a
figura do “agente publico” no Direito Administrativo — figura
bastante ampla e que engloba todos aqueles que exercem
fungéo publica, funcionando como prepostos do Estado. A figura
equiparada, porém, prevista no paragrafo primeiro do referido
artigo, engloba outras hipdteses apenas para fins penais.
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Cita-se, exemplificativamente, o caso dos particulares que agem
em colaboragao com o Poder Publico, como é o caso de mesarios
ou de cidadaos convocados para atuar no Tribunal do Juri. H3,
ainda, aqueles que agem por delegagéo, como é o caso dos
empregados das concessiondrias ou permissionérias de servigos
publicos, remunerados pelos usudrios de tais servigos, mas que
exercem fungéo publica em nome préprio, sob fiscalizagdo do
Poder Publico (Di Pietro, 2004, p. 437). Tais agentes nédo se
enquadram na categoria de “servidor publico” e ndo possuem
vinculo estatutario com a Administragao Publica. Ainda assim, sao
considerados funcionérios publicos estritamente para fins penais,
nos termos do que dispde o artigo 327 do Cédigo Penal.

Tal cenario é explicitado no presente estudo para evidenciar que,
independentemente do que dispde
o Marco Legal da Securitizagéo,
o conceito presente em referido
diploma legal ndo necessariamente
afasta a incidéncia da Lei 7.492/86
as securitizadoras.

Ainda, embora a jurisprudéncia,
como referido, ndo tenha se
debrugado especificamente sobre
a questao, verifica-se precedente
do Tribunal Regional Federal da
42 Regido, no qual ha mencgao a
submissado das securitizadoras as
disposigdes da Lei 7.492/86. Nos
autos 5061578-51.2015.4.04.7000/
PR, em sede de apelagao, o voto
condutor do acérdéo proferido na pod e Se r
ocasiao menciona que:

Nos termos da Lei n.° 7.492/86 e na
esteira do entendimento da Suprema
Corte sobre o tema, a securitizadora
enquadra-se no conceito penal de
instituicdo financeira, na medida em
que a securitizagdo basicamente
consiste numa operagao financeira
através da qual ativos financeiros sdo
transformados em titulos negociaveis,
proporcionando circulagdo de
riquezas (Brasil, 2018a).

Portanto, eventuais irregularidades
praticadas no dmbito de uma
securitizadora, podem, a depender
do caso, configurar os crimes de
gestao temerdria ou fraudulenta,
previstos no artigo 4°, caput e
paragrafo Unico, da Lei 7.492/86,
bem como outros tipos penais
previstos em referido diploma legal.

Situacdo diversa é aquela envolvendo a atividade de factoring.
Embora esta também se caracterize pelo fomento mercantil por
intermédio da antecipagéo de recebiveis, seu funcionamento
possui relevantes diferengas em relagdo a securitizagdo. A Lei
9.249/95, que dispde sobre o imposto de renda de pessoas
juridicas, apresenta uma defini¢do para tal operagao. Ao tratar,
em seu artigo 15, § 19, inciso lll, alinea 'd; da base de célculo do
imposto para determinadas atividades, faz mencéo aquelas de:

Prestacdo cumulativa e continua de servigcos de assessoria
crediticia, mercadoldgica, gestdo de crédito, selegéo de riscos,
administragdo de contas a pagar e a receber, compra de direitos

...] a principal
diferenca em
relacao as
securitizadoras é
que a operacao de
factoring somente

COM recursos
oroprios. Com Isso,
O risco do negocio
e exclusivo da
empresa e Nnao
transferido agueles
qgue adqguiriram os
titulos negociados.

https://doi.org/10.5281/zenodo.14884903

creditérios resultantes de vendas mercantis a prazo ou de
prestagdo de servigos (factoring) (Brasil, 1995).

Nas palavras de Cezar Roberto Bitencourt (2024), as factoring
consistem em

[...] instituigdes de fomento mercantil destinadas a fornecer suporte
gerencial a empresas produtoras de bens e servigos, adquirindo os
créditos resultantes de vendas a terceiros e assumindo os riscos de
eventual inadimpléncia dos devedores.

Portanto, a principal diferenga em relagdo as securitizadoras é
que a operagédo de factoring somente pode ser realizada com
recursos proprios. Com isso, o risco do negdcio é exclusivo
da empresa e nao transferido
aqueles que adquiriram os titulos
negociados. Assim, retornando a
definicdo apresentada por Aratjo
e Souza (2021, p. 112), se nao
ha “intermediagdo, captacéo ou
aplicagao de recursos de terceiros’,
ndo se estd diante de uma
institui¢do financeira (Brasil, 2012).
Ainda, a incidéncia da Lei 7.492/86
a essa atividade parece, de fato,
descabida, na medida em que,
suportando o préprio empresario
que a exerce os riscos do negdcio,
ndo hd, nem em tese, risco ao
Sistema Financeiro Nacional que
deva ser tutelado pela lei penal.

realizada

Ainda a esse respeito, é relevante
notar que a mencao a “recursos
financeiros préprios” foi vetada
no artigo 1° da Lei 7.492/86,
consolidando a opgao do legislador
de restringir o conceito de instituicdo
financeira aquelas que atuam
mediante utilizacdo de recursos de
terceiros (Thomaz, 2013, p. 14).

N&o significa, porém, que o diploma
legal em questdo néo ird incidir em
nenhuma hipdtese. Pelo contrério:
€ justamente por ndo se enquadrar
como instituigdo financeira que,
caso haja desvirtuamento de suas
finalidades ou forma de operagéo,
pode haver a configuragdo do
crime previsto no artigo 16 da Lei
7.492/86, que tipifica a conduta de

[...] fazer operar, sem a devida autorizagdo, ou com autorizagao
obtida mediante declaracéo falsa, institui¢do financeira, inclusive
de distribuigéo de valores mobilidrios ou de cdmbio (Brasil, 1986).

Tal desvirtuamento pode se dar, inclusive, pelo estabelecimento
de direito de regresso em relagdo aos clientes, transferindo a eles
os riscos do negdcio, o que, como referido, é caracteristica propria
de instituigdes financeiras (Brasil, 2018b).

O que se verifica, portanto, € que embora ambas as atividades —
securitizagdo e factoring — tenham como premissa a antecipagao
de recebiveis, elas se sujeitam a Lei 7.492/86 de forma bastante
diversa. Com relagdo a primeira, conclui-se que se enquadra no
conceito de instituicdo financeira para fins penais, a despeito
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da recente implementagdo do Marco Legal da Securitizagéo,
que a define de forma diversa. Ja a factoring obedece a outro
regime juridico, por seu trago diferenciador de néo utilizar, para
a consecugao de suas atividades, recursos de terceiros. Assim,
é justamente a descaracterizagéo de tal atividade que podera
ensejar a incidéncia, a hipdtese, da Lei 7.492/86, caso se entenda
pela configuragdo de uma instituigdo financeira irregular.

Compreender as nuances que envolvem atividades aparentemente

similares é relevante inclusive para que ndo se perca de vista
as especificidades e o alcance da Lei 7.492/86. O bem juridico
tutelado pelos tipos penais 1& constantes é, de forma geral, o
Sistema Financeiro Nacional em sua concepgdo “macrossocial
ou transindividual, de cunho institucional ou coletivo” (Prado,
2016, p. 182). Nesse contexto, a origem dos recursos ou créditos
transacionados, e, portanto, os riscos da atividade, configuram
o traco diferenciador e determinante da incidéncia de referido
diploma legal a hipdtese concreta.
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