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RESUMO

O novo marco regulatério dos titulos de capitalizagdo, instituido pelas Circulares n°
569 e 576 da Superintendéncia de Seguros Privados - SUSEP, alteraram a forma de
estruturar, promover e comercializar este instrumento de poupanca que ha muitos anos
carecia de revisdo. A luz do direito regulatdrio, o intuito das novas regras é corrigir
lacunas normativas, adequar-se as novas configuracfes de mercado e evitar a
malversacao deste intrumento. O objetivo central da pesquisa € analisar por que as
caracteristicas que tornam o contrato de capitalizacdo singular d&o legitimidade a este
negdcio juridico e demonstrar como 0 novo marco regulatério é importante para
legitimar a atividade de capitalizacdo. De forma especifica, obetiva-se descrever as
modalidades de capitalizacéo, expor as altera¢6es do instituto ao longo do tempo para
atender a novas finalidades econdmicas e sociais, bem como, explorar o novo marco
regulatério, que introduziu no ordenamento juridico brasileiro duas novas modalidades
de titulo de capitalizacdo: instrumento de garantia e filantropia premiavel. Trata-se de
pesquisa exploratoria, com abordagem metodoldgica predominantemente qualitativa,
tendo como instrumento a revisdo bibliografica, com énfase na literatura e na
legislagdo, em vigor e superada, normativos e regulamentos administrativos,
notadamente os da SUSEP e secundariamente na andlise do Recurso Especial n.
851.090 do Superior Tribunal de Justica (STJ) que julgou a legalidade da Tele Sena.
Conclui-se que, 0 novo marco regulatorio para o segmento de capitalizacdo criou uma
modelagem normativa adaptada as novas realidades socioeconémicas, capaz de coibir
as fraudes, dar mais seguranca juridica para as partes contratantes e ao mesmo tempo
movimentar o mercado de capitalizacdo, gracas a criacdo de dois novos produtos, a

modalidade instrumento de garantia e filantropia premiavel.

Palavras-chave: Direito regulatorio. Titulo de capitalizacdo. SUSEP. Direito
contratual. Tele Sena.



RESUMEN

El nuevo marco regulatorio para los titulos de capitalizacion, instituido por las
Circulares 569 y 576 de la Superintendencia de Seguros Privados - SUSEP, cambi0 la
forma de estructurar, promover y comercializar este instrumento de ahorro que habia
estado sin revision durante muchos afios. A la luz de lo derecho de los sectores
regulados, el proposito de las nuevas reglas es corregir las brechas regulatorias,
adaptarse a las nuevas configuraciones del mercado y evitar el mal uso de este
instrumento. El objetivo principal de la investigacion es analizar por qué las
caracteristicas que hacen unico el contrato de capitalizacion dan legitimidad a este
negocio y demostrar como el nuevo marco regulatorio es importante para legitimar la
actividad de capitalizacion. Los objetivos especificos son: describir las modalidades de
capitalizacién, exponer los cambios del instituto a lo largo del tiempo para cumplir con
nuevos propositos econdmicos y sociales, asi como, explorar el nuevo marco
regulatorio, que introdujo dos nuevas modalidades de titulos de capitalizacion en el
sistema legal brasilefio: instrumento de garantia y filantropia con premios. Esta es una
investigacion descriptiva con un enfoque metodoldgico predominantemente
cualitativo, hecho con andlisis bibliogréafico, con énfasis en la revision de literatura y
legislacion actual y obsoleta, normas y reglamentos administrativos, especialmente los
de SUSEP vy secundariamente en la andlisis de Apelacién Especial n. 851.090 del
Tribunal Superior de Justicia (STJ) que juzgd la legalidad de Tele Sena. Se concluye
que el nuevo marco regulatorio para el segmento de capitalizacion cre6 un modelo
normativo adaptado a las nuevas realidades socioeconémicas, capaz de frenar el fraude,
brindando mas seguridad juridica a las partes contratantes y al mismo tiempo mover el
mercado de capitalizacibn mediante la creacion de dos nuevos productos de

capitalizacion, instrumento de garantia y la filantropia con premios.

Palabras clave: Derecho de los Sectores Regulados, Titulo de capitalizacion. SUSEP.
Derecho contractual. Tele Sena.
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1. INTRODUCAO

A capitalizacdo € um negocio juridico peculiar, que foi introduzido no nosso
ordenamento juridico primeiramente pelo Decreto n® 14.593, de 31 de dezembro de 1920 e que
foi aprimorado posteriormente pelo Decreto n° 22.456, de 10 de fevereiro de 1933. Contudo,
ao longo de quase cem anos de existéncia deste instituto na legislacao brasileira (1920-2019),
varios foram os obstaculos e controvérsias envolvendo a capitalizacdo até a chegada do atual
novo marco regulatério para as atividades do setor. Toda a polémica envolvendo titulos de
capitalizag@o decorre principalmente por sua caracteristica de combinar poupanga e “jogo”.

A presente monografia faz-se necessaria e justificasse na medida em que, embora
0s contratos de capitalizacdo possuam relevante importancia para o0 mercado brasileiro, ndo sé
do ponto de vista privado como também do social, representando seguranca juridica para
centenas de empresas que estruturam, comercializam e distribuem as varias modalidades
autorizadas e pelas milhares de pessoas que adquirem todos os dias um titulo de capitalizacéo,
a literatura juridica sobre o assunto é sobremodo escassa, e necessita se atualizar para
acompanhar as novas regulamentacoes.

Diante dos pontos apresentados, surgem alguns questionamentos que nortearam a
realizacdo da presente pesquisa, foram eles: Qual é a natureza juridica do titulo de capitalizacéo
e quais sdo as suas caracteristicas? Como esta modalidade de contrato € regulamentada pela
Superintendéncia de Seguros Privados - SUSEP? Quais as situacdes em que os titulos de
capitalizacdo podem ser utilizados para a préatica de jogos de azar? Como as Circulares n° 569
e 576 da SUSEP modificaram positivamente as regras aplicaveis aos titulos de capitalizacdo?

Desses questionamentos, € possivel levantar as seguintes hipoteses: a) os titulos de
capitalizacdo ndo podem ser compreendidos a partir de nenhuma outra modalidade contratual,
pois suas caracteristicas o tornam um negdcio juridico Gnico em nosso ordenamento, em razao
de ser comutativo com caracteristicas de alea; b) devido as suas caracteristicas especificas e por
envolver a economia de diversos individuos, a capitalizacdo é uma atividade econémica
regulamentada. Para cada modalidade de capitalizacdo existem regras especificas com vistas a
proteger os consumidores e as sociedades de capitalizacdo; ¢) quando os regulamentos da
SUSEP sdo descumpridos desvirtuando as finalidades e as caracteristicas de um titulo de
capitalizacdo este torna-se um verdadeiro bilhete de loteria disfarcado; e) o novo marco

regulatorio foi essencial para tornar a exploracdo da atividade de capitalizacdo mais segura e



mais transparente além de revigorar o segmento com a criagdo de dois novos produtos a
filantropia premiével e o instrumento de garantia.

O objetivo geral é analisar as peculiaridades, as caracteristicas juridico/regulatorias
que dao licitude para este produto e como 0s novos normativos da Superintendéncia de Seguros
Privados impactaram o mercado de capitalizacdo. Os objetivos especificos sdo pormenorizar as
modalidades de capitalizagéo (tradicional, popular, incentivo, compra programada, instrumento
de garantia e filantropia premiavel) a luz 0 novo marco regulatorio do segmento e mostrar a
evolucdo do instituto juridico da capitalizacdo e sua adaptacdo as novas exigéncias da
sociedade.

Para isto, a metodologia utilizada foi a pesquisa exploratoria, com abordagem
qualitativa, usando a andlise bibliografica da literatura, da doutrina, das leis, decretos, das
circulares expedidas pela SUSEP aplicaveis ao objeto da pesquisa e ainda do Recurso Especial
n. 851.090 do Superior Tribunal de Justica (STJ) que julgou licitas as atividades da Lideranca
Capitalizacdo S.A. emissora do titulo de capitalizacdo “Tele Sena”.

Inicia-se descrevendo como surgiu o primeiro conceito de titulo de capitalizacao,
assim como, o contexto social que deu ensejo a esta modalidade de poupanca. Para isso, fez-se
uma revisdo bibliogréfica da literatura nacional e estrangeira em busca de registros historicos
que auxiliam na compreensdo de como e por quais motivos este instituto foi criado e quais eram
as suas caracteristicas no passado. Também sera apresentado como os titulos de capitalizacao,
ou seu similar, funcionam em outros paises, as no¢des preliminares sobre o conceito e as
caracteristicas dos titulos de capitalizacdo, para tanto foi realizado uma breve revisao tedrica
sobre o tema afim de entender como o instituto e suas modalidades séo tratados pela doutrina e
pela SUSEP.

No capitulo 3, analisa-se as mindcias do contrato de capitalizacdo, diferenciando-o
de outros tipos de contratos presentes no nosso ordenamento juridico, enquadrando-o dentro
das classificacbes da teoria contratual, demonstrando suas peculiaridades e caracteristicas,
permitindo uma compreenséo global sobre este negdcio juridico.

No dltimo capitulo, mostrou-se o0 panorama geral do mercado de titulos de
capitalizacdo, mapeando as empresas que compdem o setor, apresentando o faturamento do
segmento com a venda dos titulos para inferir a importancia econémica da atividade de
capitalizacdo para a economia. Apos, € apresentado um estudo detalhado sobre cada uma das
seis modalidades de titulo de capitalizacdo, denotando suas caracteristicas, 0s aspectos
regulatorios, as controvérsias e as novidades trazidas pelo novo marco regulatério com foco na

modalidade instrumento de garantia e filantropia premiavel.



2. ORIGEM DO TITULO DE CAPITALIZACAO E CONTEXTUALIZACAO
HISTORICA

Desde que as sociedades ocidentais abandonaram o escambo e adotaram a moeda
como meio de troca, unidade de conta e reserva de valor, o dinheiro e as finangas passaram a
preocupar estudiosos e leigos. 1sso porque a satisfacdo das necessidades materiais passou a
depender de como o individuo e a sociedade decidiam empregar seus recursos produtivos.

Desenvolve-se entdo a premissa econdémica de que 0S recursos sdo escassos e as
necessidades humanas sdo ilimitadas, por conta disso em uma economia de mercado nao é
possivel ter tudo ao mesmo tempo. Sendo assim, as pessoas deveriam fazer escolhas racionais
(Trade-off). Em resumo deveriam decidir entre produzir, consumir ou poupar. Os titulos de
capitalizacdo sdo aplicacdes que visam captar o dinheiro daqueles que desejam poupar e ainda
obter outros beneficios.

O termo “capitalizar” etimologicamente deriva da juncdo de Capital e izar que
significa “acumular ou formar capital, bens, riquezas” (MICHAELLIS, 2019)*. A aquisicdo de
um titulo de capitalizacdo implica em uma decisdo do adquirente de adiar um consumo presente
para usufruir, no futuro, de um capital maior (montante monetariamente corrigido acrescido de
juros) ou participar de sorteios.

Sobre as origens deste produto financeiro o sociélogo francés Anatole Weber
(1927, p. 9)2 nos da conta que a primeira sociedade de capitalizacio, em francés sociétés de
capitalisation, surgiu na Franca por volta de 1850. Com um proposito muito nobre criou-se um
mecanismo relativamente simples de ajuda mutua, relata Anatole Weber em sua obra Traité
élémentaire des sociétés de capitalisation que Paul Verger, um artifice em pedra, fundou em

Paris, uma associacao em que:

! Dicionario Michaellis on-line. Disponivel em: <https://michaelis.uol.com.br/>. Acesso em 03 de abr. de 2019.
2 WEBER, Anatole. Traité Elémentaire Des Sociétés de Capitalisation. Paris: Gallica Bibliotheéque nationale de
France (BnF), 1927, p. 9. Disponivel em: <https://gallica.bnf.fr/ark:/12148/bpt6k54602892/f11.double> Acesso
em 03 de abr. de 2019.



[..] cada associado tinha que pagar dez centavos por semana, até que o ndmero de seu
livro fosse sorteado para receber o prémio de 100 francos. Os sorteios eram feitos trés
vezes por ano, na Pascoa, Sdo Jodo e Natal: os nimeros de todos os livretos eram
depositados em um chapéu e uma crianca extraia 0s nimeros dos vencedores, cujo
namero variava de acordo com o estado do fundo. (WEBER, 1927, p. 9-10, traducéo

nossa)®.

A ideia de um clube de poupadores desenvolvida por Paul Verger se popularizou
em Paris, de tal modo que outras associa¢des surgiram na Franga usando 0 mesmo mecanismo
informal, até que em 1869 a Cidade de Paris institucionalizou aquela modalidade de poupanca
(WEBER, 1927).

Antes de continuar, € preciso estabelecer alguns pontos, que resultaram desta
pesquisa, sobre a origem da primeira “sociedade de capitalizagdo” de que se tem registro. No
Brasil, a principal obra sobre o0 assunto é de autoria de Paulo Amador intitulada “Capitalizacao,
uma historia de prosperidade.”, lancada em 2002. Em seu livro, o autor critica as inimeras
traducbes do livro francés “Tratado Elementar das Sociedades de Capitalizacdo.”, principal
obra internacional sobre o tema ja citada anteriormente.

Paulo Amador (2002, p.19-20)“, observa que cada texto publicado no pais
acrescentou pontos duvidosos contidos no original. Dentre eles a versdo de José Sciotti, que
“acrescentaria uma adjetivacdo colorida a figura discreta de Verger”, bem como a tradugdo de
Félix Sampaio que “decide apenas mudar a profissdo” do artifice, além de Francisco Marques
que “ampliaria 0 nUmero de versdes nacionais para a histdria do inventor da capitalizacéo,
mudando a profisséo e 0 nome para ‘Paul Berger, modesto gravador’”.

E possivel notar que as obras lancadas a época gozavam de certa desconfianga por
parte de outros estudiosos, sobretudo em razdo das inUmeras tradugdes do tratado de Anatole
Weber, como se pode notar do trecho abaixo retirado do referido livro de Paulo Amador:

SWEBER, Anatole. op. cit., p. 9-10. Texto original: Chaque adhérent devait verser dix centimes par semaine,
jusqu'a ce que le numéro de son livret f(t désigné par le sort pour recevoir une prime le 100 francs. Les tirages
étaient effectués trois fois par an, a Paques, a la Saint-Jean et a la Noél: les numéros de tous les livrets en cours
étaient déposés dans un chapeau et un enfant en extrayait les numéros des gagnants, dont le nombre variait suivant

I'état de la caisse.

4 AMADOR, Paulo. Capitalizagdo: uma historia de prosperidade. Editora Grupiara: Rio de Janeiro. 2002. p.19-
20.



De qualquer forma, e ndo obstante a traicdo futura dos tradutores brasileiros, a boa
semente plantada por Verger fora ‘lancada em bom terreno, e surgiram entdo outras
tentativas semelhantes, ja um tanto organizadas, consistindo no que se chamava

naquela época de reconstituigdo de capitais[...]. (AMADOR, 2002, p. 19)°.

Contudo, o proprio Paulo Amador (2002, p. 17)° cita em sua obra uma informagéo
que ndo foi encontrada na fonte primaria sobre a primeira sociedade de capitalizacdo. De acordo
com o referido autor, s6 podiam concorrer aos sorteios “todos 0s associados que se achassem
em dia com suas contribui¢cbes”, e que o “ganhador parava de contribuir para o fundo”,
informacdes que ndo constam na obra Traité élémentaire des sociétés de capitalisation e que,
portanto, podem modificar a associacdo do modelo criado por Verger com a capitalizacéo
posteriormente institucionalizada.

Anatole Weber ndo deixou claro se o “ganhador parava de contribuir para o fundo”,
alias essa informacdo ndo existe no texto original, muito embora essa mesma afirmativa tenha
sido repetida em “Capitalizagdo historico, conceitos e perspectivas.” dos autores Edmilson
Gama da Silva, Marcos Eduardo Carvalho e Ryvo Matias Pires dos Santos (SANTOS, 2006, p.
12)".

Outro ponto que é necessario esclarecer reside no instrumento que garantia ao
associado participar dos sorteios. No original Anatole Weber (1927, p.10)8 relata que “os
nameros de todos os livretos eram depositados em um chapéu e uma crianca extraia 0s nUmeros
dos vencedores]...], em francés “livrets” além de livreto, também pode ser traduzido como
“caderneta” (MICHAELLIS, 2019)°.

Embora em um primeiro momento essa discussao sobre a traducdo possa parecer
indcua ela é extremamente necessaria, uma vez que se 0 associado recebia uma caderneta de
contribuicdo cujo o nimero poderia ser sorteado, é possivel pressupor que ja em sua origem a
primeira sociedade de capitalizacdo cartularizou o direito de participar dos sorteios utilizando-
se de uma caderneta, conceito bastante sofisticado para uma sociedade de artifices do XVII.

O modelo foi institucionalizado em 1989 em Paris, consistia na emissao de titulos

que custavam 25 francos cujo o adquirente concorria durante 60 anos, prazo de resgate do titulo,

5> AMADOR, Paulo. op. cit., p. 19.

6 1bid., p. 17.

7 SILVA, Edmilson Gama da.; CARVALHO, Marcos Eduardo de.; SANTOS, Ryvo Matias Pires dos.
Capitalizacdo. Histérico — Conceito — Perspectivas. FENASEG, livro digitalizado, disponivel em:
<http://docvirt.com/docreader.net/DocReader.aspx?bib=Bib_Digital&PagFis=16360> Acesso em 14 de mai. de
2019.

8 WEBER, Anatole. op. cit., p. 10.

® Dicionario Michaellis on-line. Disponivel em: <https://michaelis.uol.com.br/>. Acesso em 03 de abr. de 2019.



ao sorteio de 150 francos. Ao final do periodo se o titular ndo fosse contemplado com o prémio,
o valor seria devolvido, porém sem juros (WEBER, 1927, p. 10)!°. Ou seja, ndo havia a
capitalizacéo do dinheiro, por esse motivo foram proibidas.

Entendeu o Tribunal de Paris, que esses titulos se assemelhavam a loteria e por
tanto eram ilegais, determinando que todas as contas fossem reembolsadas com a incidéncia de
juros sobre o periodo em que ficaram depositadas (WEBER, 1927, p. 10). Com o passar do
tempo, esse tipo de negdcio se tornou uma verdadeira bolha econdémica. Relata Anatole Weber
(1927), que surgiram na Franca inimeras sociedades de capitalizacdo que ofereciam titulos com
vencimentos que iam de 10 a 99 anos com pagamentos mensais entre 1 e 5 francos, cujo o
montante poderia chegar em média a 600 (seiscentos) francos, sendo que algumas ndo passavam
de fraude, o que levou muitas delas a faléncia antes de 1909.

O caso mais notavel foi a insolvéncia da “I'Assurance Financiere” que reunia os
servigos de seguro e capitalizagdo. Até o ano de 1888 essa Sociedade ja “havia emitido mais de
dois milhdes e setecentos mil titulos, distribuidas para quase trezentos mil adquirentes,
representando cerca de trezentos e vinte e sete milhdes de capital a serem capitalizados”
(WEBER, 1927, p. 11, traduzido pelo autor)**.

O primeiro empreendimento de capitalizacdo no Brasil surgiu gracas a Antonio
Sanchez de Larragoiti Junior, Diretor Presidente do Grupo Sul América, que inspirado no
modelo francés, vislumbrou a possibilidade de explorar essa atividade no mercado local. Em
1929, Larragoiti Junior conseguiu autorizacdo governamental através do Decreto n° 18.891, de
4 de Setembro de 1929, para a ““Sul América’ — Capitalizagdo” iniciar suas operacoes.

Nota-se que, a primeira aventura empresarial no setor de capitalizacdo sé veio a
existéncia nove anos apés a edicdo do Decreto n° 14.593, de 31 de dezembro de 1920, primeira
regulamentacdo para o servico de fiscalizacdo das companhias de seguros nacionais e
estrangeiras que incluiu a atividade de capitalizacéo.

Em seu artigo 5°, o referido decreto citado acima, igualava as sociedades nacionais
ou estrangeiras que, sob qualquer denominacao, tivesse por objeto, a0 mesmo tempo, reunir e
capitalizar as economias de seus associados ou aderentes as mesmas autorizacGes e
regulamentos que se sujeitavam as sociedades ou companhias de seguros.

O Decreto n° 18.891, de 4 de setembro de 1929, que autorizou o funcionamento da

“‘Sul Ameérica’ — Capitalizacdo”, em seu inciso I dispunha que a companhia tinha por objeto

10 WEBER, Anatole. op. cit., p. 10.
Mbid., p. 11. Texto original: [...] elle avait émis plus dé 2.700.000 titres, répartis entre pres de 300.000
souscripteurs et représentant environ 327 millions de capitaux a reconstituer.



explorar o ramo de previdéncia que se prende a capitalizagéo das entradas efetuadas pelos seus
aderentes e a “constituicdo de capitais garantidos, pagaveis em vencimento fixo no termo do
contrato, ou por meio de reembolso antecipado, por sorteios, assim como todas as operacdes
baseadas sobre o interesse simples ou composto”.

Fica evidente que, nos seus primordios, a capitaliza¢do foi tratada como atividade
do ramo de seguros, embora tecnicamente ndo seja um produto securitario. N&o obstante exista
justificativa no sentido de que essa relacdo se deve as reservas técnicas e normas atuarias,
comuns ao setor de seguros e previdéncial?, nio foi encontrado na literatura nenhuma
justificativa que ndo seja a vontade do legislador.

Com o Decreto n° 22.456, de 10 de fevereiro de 1933, a atividade de capitalizacéo
foi finalmente regulamentada, contudo, é interessante notar que no ano anterior o governo
ditatorial de Getulio Vargas, que tomara o poder por meio de um golpe de estado em 1930,
aglutinando em si as fungdes e atribui¢des, ndo s6 do Poder Executivo como também do Poder
Legislativo, empreendeu uma guerra contra os jogos de azar que culminou na promulgagéo
Decreto n° 21.143, de 10 de marco de 1932.

Por considerar que a legislacdo em vigor sobre loterias era “toda dispersa e em
muitos pontos contraditoria” e que “a sombra das loterias, outros jogos de azar” estavam “se
alastrando de modo altamente nocivo a economia privada e aos bons costumes” o referido
decreto revogou toda a legislagédo existente sobre loterias, federais ou estaduais e imp0s novas
regras para o funcionamento das casas de aposta. Nos termos do seu artigo 61, do Decreto n°

21.143/32, era considerado “jogo proibido™:

a) a loteria de qualquer espécie, ndo autorizada por lei federal,

b) qualquer operacdo ou aposta, cujo desfecho ou solucdo dependa de sorteio

efetuado por loteria mesmo autorizada;

C) as apostas sobre corridas de cavalos, efetuadas fora dos respectivos prados.

Por sua vez, o artigo 62 trazia um rol taxativo de algumas situacdes que nédo
poderiam ser enquadradas como “jogo proibido”, a alinea “e” dispunha que nao se compreendia
nas disposi¢des do artigo anterior (art. 61) “as operagdes ditas de capitalizagdo, reguladas pelo
poder competente, desde que ndo impliquem o sorteio de prémios em dinheiro, nem a conversao

em dinheiro dos titulos sorteados”.

12 FGV SB. “Fendmeno da capitaliza¢io”. Revista Conjuntura Econdmica. Rio de Janeiro. 1998, p. 3.



Desta feita, do ano de 1932 até 1933, as sociedades de capitalizacdo apenas
poderiam realizar sorteios de bens mdveis, imoveis e servicos. As sociedades que infringissem
0 Decreto poderiam ser punidas com penas pecuniarias. Embora fosse vedada a conversao em
dinheiro dos titulos sorteados, nada impedia que fossem distribuidos prémios considerados
como reserva de valor, a exemplo das famosas barras de ouro “que valem mais do que dinheiro”,
borddo cunhado vérios anos depois por Silvio Santos (Senor Abravanel) controlador em Gltima
instancia da Lideranca Capitalizagdo S.A. denominada “Tele Sena”.

O Decreto n° 22.456/33 destaca-se dentre varios motivos por ter subordinado o
funcionamento das sociedades de capitalizacdo a aprovacdo do plano de capitalizagdo pela
Inspetoria de Seguros, 6rgao subordinado ao Ministério da Fazenda que substituiu a antiga
Superintendéncia Geral de Seguros. Posteriormente e até os dias atuais, essa atribuicao foi dada
a Superintendéncia de Seguros Privados SUSEP, 6rgdo responsavel pelo controle e fiscalizacdo
dos mercados de seguro, previdéncia privada aberta, capitalizacdo e resseguro, autarquia
vinculada ao Ministério da Economia, criada pelo Decreto-lei n°® 73, de 21 de novembro de
1966.

2.1 A Capitalizacdo em outros paises

Na Franca, pais onde surgiu o titulo de capitalizacdo, o instituto é regulamentado
pelo Caodigo de Seguros, art. L132-1 e seguintes. Os contratos de capitalizacéo sdo distribuidos
pelas companhias de seguro e capitalizacdo, que nada mais € do que uma operacao de poupanca,
que exclui qualquer risco relacionado a vida poupador. Diferentemente do Brasil, os titulos
podem ser estruturados com periodo de vigéncia de até trinta anos e também é possivel incluir
clausula de cesséo de direitos a terceiros.

Além disso, ao adquirir um titulo de capitalizacdo na Franca, o subscritor tem até
30 (trinta) dias, contados da aceitacdo do contrato, para exercer o direito de desisténcia. A
renuncia implica a devolucéo pela companhia de seguros ou de capitalizagéo de todos os valores
pagos, que devera ocorrer dentro de um prazo maximo de trinta dias corridos ap0s a ciéncia da
manifestacdo da vontade do adquirente. Se os valores ndo forem devolvidos dentro desse prazo
legal, a sociedade de capitalizacdo é obrigada a devolver o valor total mais a metade, sobre 0s
quais deverao incidir juros. Alem disso, se a mora for superior a dois meses, a taxa de juros
incidira em dobro.

Os juros recebidos no resgate dos titulos estdo sujeitos ao cronograma progressivo

do imposto de renda apos a aplicacao de uma deducéo anual de € 4.600 (quatro mil e seiscentos
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euros) para uma Unica pessoa e € 9.200 (nove mil e duzentos euros) para um casal sujeito a
tributacdo conjunta. Os juros auferidos no resgate também estao sujeitos a contribuicdes para a
previdéncia social.

A capitalizacdo também existe no ordenamento juridico de alguns paises da
América Latina, além do Brasil. Carlos Camprubi Alcazar (1946), Catedratico de Direito
Comercial Bancério da Universidade Catolica do Peru, nos d& conta que o contrato de

capitalizacdo surgiu no Peru desde 1934, e que as pessoas viam esse contrato como:

“[...] uma modalidade, espécie ou variante de jogo de loteria, sem davidas pelo fator
sorteio que envolve a operacdo e ndo o processo disciplinado para obter um capital
dentro de determinado prazo; o que significa, em outras palavras, tomar o secundério
por principal”. (ALCAZAR. 1946, p. 106, tradugdo nossa).*3

Ja na Argentina a capitalizacdo foi introduzida em 1932 por meio de decreto
presidencial. No mesmo ano surge a primeira regulamentacéo, a Lei n°® 11.582, de 08 de julho
de 1932, que exigia dentre outras coisas que 40% (quarenta por cento) dos depositos fossem
aplicados em titulos da divida publica.

Nos Estados Unidos da América e Africa do Sul o que chamamos de titulos de
capitalizacdo é conhecido como Prize-linked savings (PLS), que pode ser traduzido como
“conta poupanca vinculada a prémio.

O Prize-linked savings é uma conta poupanc¢a em que parte do pagamento de juros
sobre depositos bancérios € distribuido em forma de prémios com base em sorteios.
Diferentemente dos bilhetes de loteria a PLSAs, sdo oferecidas por bancos, cooperativas de
crédito, empresas de cartbes pré-pagos e fintechs e ao final do plano os depositos sdo resgatados.
Reconhecendo a importancia deste instituto para a economia americana, a Prize-linked savings
teve sua regulacdo aprovada pela Lei n° 113-251, de 18 de dezembro de 2014, que foi

sancionada pelo entdo presidente Barack Obama.

13 ALCAZAR, Carlos Camprubi. Lineamientos del Contrato de Capitalizacion in: DERECHO (Organo del
Seminario de Derecho de la Universidad Catdlica del Peru). Ano I11, n°6. Lima. 1946, p. 106. Original: como ya
se ha expresado, la comdn inversién de conceptos que la gente hace sobre el contrato y que sea tomado
fundamentalmente como una especie del juego e loteria y secundariamente como ahorro. Texto original: [...] una
modalidad, especie o variante del juego de loteria - sin duda por el factor sorteo que interviene en la operacion - y
no un especial proceso encaminado a la obtencion de un capital dentro de determinado plazo; lo que significa, en
otras palabras, tomar lo secundario por lo principal.
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De acordo com o professor Benjamin Iverson* da Kellogg School of Management
da Northwestern University, “PLS oferecem uma alternativa atraente para uma populagdo
particularmente vulneravel financeiramente, pois diminuem os gastos gerais em loterias, onde
a grande maioria das pessoas nao colhem beneficio”. Benjamin Iverson reconhece que apesar
de existirem h& mais de cem anos ¢ serem populares em varios paises do mundo, “ha
praticamente nenhuma pesquisa sobre as Prize-linked savings.”

A constatacao ndo € exclusiva do pesquisador norte-americano, na elaboracdo desta
monografia foram encontrados pouquissimos estudos sobre titulos de capitalizacdo ndo s6 no

Brasil, onde o instituto ja tem quase cem anos, como em outros paises da América Latina.

2.2 Nocoes preliminares sobre titulos de capitalizacdo

Antes de se apresentar uma breve revisdo teorica sobre o tema, chama-se atencéo
do leitor para o fato de que estamos diante de um negdcio juridico peculiar, que foi introduzido
no ordenamento juridico brasileiro através do Decreto n° 21.143, de 10 de marco de 1932,
posteriormente regulamentado pelo Decreto n° 22.456, de 10 de fevereiro de 1933 e que veio
sofrendo mutacGes ao longo do tempo, para se ajustar aos novos contextos econdémicos e
sociais.

A pesquisa revelou que a literatura juridica brasileira carece de mais obras sobre a
tematica, fato que justifica a elaboracdo da presente monografia dada a sua pretensdo
atualizadora e instigadora de novos estudos sobre o assunto.

Nos principais materiais literarios usados nos cursos de graduacdo, praticamente
todos os autores abordam o contrato de capitalizagdo de maneira muito sucinta, quase
tangenciando o tema. Para Orlando Gomes o contrato de capitalizacdo é definido como aquele

em que:

[...] uma das partes paga a outra contribuicdes periddicas para receber, em prazo
estipulado, determinado capital, cujo pagamento pode ser antecipado por sorteio. O
contrato de capitalizagcdo somente é aleatorio, assemelhando-se ao de loteria, se
prevista a liquidacdo antecipada mediante sorteio. A parte que se obriga ao pagamento
do capital tem de organizar-se em empresa sob a forma de sociedade anénima

autorizada a operar. As sociedades de capitalizagdo sao obrigadas a emitir titulos que

14 IVERSON, Benjamin. Using the Lure of a Lottery to Spur Savings. Kellogg Insight. [S.I.]. 02 de mar. de
2015. Disponivel em: <https://insight.kellogg.northwestern.edu/pt/article/using-the-lure-of-a-lottery-to-spur-
savings>. Acesso em: 08 de jun. 2019.
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provem o contrato. Devem estes titulos conter as clausulas do contrato e as condicoes
de operacdo. Trata-se, com efeito, de contrato de adesdo. Nao se confunde o contrato
com outras figuras contratuais, como 0 seguro e 0 matuo, com 0s quais apresenta
semelhancas. Seu objeto é o entesouramento com fim de previdéncia. (GOMES, 1987,
p. 481)%.

Tal definicdo encontrada em Orlando Gomes € limitada pelas caracteristicas que
esse contrato possuia a época. Na atualidade um titulo de capitalizacdo ndo se limita apenas a
finalidade de “entesouramento”, tipica caracteristica daqueles oferecidos em agéncias bancarias
(modalidade tradicional), mas se prestam para outras finalidades a exemplo dos titulos na
modalidade filantropia, garantia e incentivo.

Por sua vez, o contrato de capitalizacdo para Maria Helena Diniz consiste:

[...] no ajuste pelo qual uma das partes (aderente) se compromete a entregar, durante
certo tempo, uma prestacdo pecuniaria mensal a outra (companhia capitalizadora),
que, por sua vez, se obriga a pagar, no vencimento do contrato ou antes dele, se der o
namero do contrato em um dos sorteios periodicos, o total das prestacGes realizadas
acrescido de juros. Por esse contrato, um dos contraentes pagara ao outro
contribuicdes periddicas para receber, em determinado prazo, certo capital
acumulado, acrescido de juros, cujo pagamento podera ser antecipado mediante
sorteio. (DINIZ, 1996, p. 467)%,

Mais uma vez o instrumento é definido de forma imprecisa. De acordo com a autora
no “contrato de capitalizagdo uma das partes (aderente) se compromete a entregar, durante certo
tempo, uma prestacdo em pecunia mensal [...]”, porém, esse pagamento pode ser mensal (PM)
ou pagamento Unico (PU), nesta ultima modalidade a obrigacdo do adquirente ¢ adimplida
imediatamente ap0s a aquisicédo do titulo e naquela, somente apds o pagamento de todo o plano.

E preciso esclarecer que, de acordo com a SUSEP, ao final do prazo contratual a
parcela do montante capitalizavel além de ser acrescido de juros devera ser corrigida
monetariamente pela Taxa Referencial (TR).

A conceituacdo de Flavio de Queiroz Bezerra Cavalcanti, em sua obra Titulos de
Capitalizacdo, € notavelmente mais robusta e completa, a medida em que para o autor neste

contrato:

15 GOMES, Orlando. Contratos. Rio de Janeiro: Ed. Forense, 1987. p. 481.
16 DINIZ, Maria Helena. Curso de Direito Civil Brasileiro: teoria das obrigag@es contratuais e extracontratuais, v.
3. 23 ed. Séo Paulo: Saraiva, 2007. p. 467.
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[...] o subscritor se obriga a recolher contribui¢do Gnica ou contribui¢des periddicas,
perante uma empresa autorizada, sendo as contribuicGes destinadas, em parte, a
formacdo de reserva, a ser futuramente devolvida ao subscritor ou pessoa por ele
indicada; em parte, a formacdo do montante a ser levado a sorteio, dentre o0s
participantes de uma série determinada; e, em parte, a remuneracdo da empresa como
contraprestacdo de seu dever de administracdo, realizacdo de sorteios e demais
servicos prestados. (CAVALCANTI. 2007, p. 15).

Até este ponto, percebe-se que este objeto de estudo ndo recebeu por parte da
academia a mesma importancia que lhe foi dada nas relagdes negociais, 0 que resultou em
conceitos desprovidos de acuracidade técnica. O desconhecimento sobre a tematica em geral e
sobre os pontos especificos desse negdcio juridico tem gerado espanto e preconceito inclusive
nos operadores do direito, mormente quanto aos sorteios.

De forma muito resumida a SUSEP, em seu portal na internet, define um titulo de

capitalizacdo como:

[...] um produto em que parte dos pagamentos realizados pelo subscritor é usado para

formar um capital, segundo clausulas e regras aprovadas € mencionadas no préprio
titulo (CondicGes Gerais do Titulo) e que ser4 pago em moeda corrente num prazo
méaximo estabelecido. O restante dos valores dos pagamentos é usado para custear 0s
sorteios, quase sempre previstos neste tipo de produto e as despesas administrativas
das sociedades de capitalizacdo. (SUSEP, 2019)*.

N&o se pode olvidar que um contrato de capitalizacdo é um negdécio juridico
sinalagmatico, produzindo direitos e obrigaces para ambas as partes, subscritor e emissor. E
comum intuir que o beneficiario final de um titulo seja sempre o subscritor (consumidor),
porém, em certos casos e de acordo com a modalidade um titulo pode ser usado para garantir
exclusivamente o direito do emissor, como é o caso do titulo de capitalizacdo da modalidade
garantia contratual usado em substituig&o ao “seguro-fianga”.

A depender da modalidade, para o subscritor um titulo de capitalizagdo poder ser
um instrumento de constituicdo de uma reserva financeira perfeitamente determinada,

instrumento de garantia contratual, certificado de doac&o voluntaria em dinheiro, instrumento

1" CAVALCANTI, Flavio de Queiroz B. Titulos de Capitalizag&o. S&o Paulo: MP Ed., 2007. p. 15.
18 SUSEP. Disponivel em: <http://www.susep.gov.br/menu/informacoes-ao-publico/planos-e-
produtos/capitalizacdo>. Acesso em 14 de jun. de 2019.
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de vinculo a um evento promocional de carater comercial intermediado ou realizado pelo
emissor podendo conferir ao subscritor direito de participar de sorteios ou ndo.

Por sua vez, para o0 emitente, sociedade de capitalizacéo, pode se configurar como
instrumento de garantia contratual, de arrecadacdo de doacdes voluntarias em dinheiro, de
vinculacdo a um evento promocional de carater comercial intermediado ou realizado pelo
emissor.

Do ponto de vista comercial, constitui-se em uma excelente atividade econdmica,
ja que em algumas modalidades parte do valor do titulo serd usado para custear 0s prémios que
sdo distribuidos em cada série (cota de sorteio) e outra parte, as quotas de carregamento, sao
usadas para cobrir os custos com reservas de contingéncia e despesas com corretagem,
colocacgdo e administracdo do titulo de capitalizacdo dentre outras despesas.

Além disso, a sociedade de capitalizacdo pode alocar os recursos captados nas
seguintes modalidades de investimentos: renda fixa; renda variavel; imdveis; investimentos
sujeitos a variagdo cambial e outros disciplinados na Resolucdo n° 4.444, de 13 de novembro
de 2015, do Banco Central do Brasil e ao final da vigéncia do plano devolver menos do que

recebeu.
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3 CONTRATO DE CAPITALIZACAO
3.1 Contrato singular

Um contrato pode ser definido como um negocio juridico envolvendo duas
(bilateral) ou mais de duas vontades (plurilateral), onde a satisfacdo dos interesses antagénicos
das partes é perfectibilizado pela prestaco e contraprestacdo (sinalagma). E de todo oportuno
destacar que uma pequena parte dos contratos existentes em nosso ordenamento juridico sdo
solenes, ou seja, obedecem a formalidades legais, em ambos, solene e ndo solene, prevalece o
principio da autonomia da vontade. Em suma, o contrato ¢ o “acordo de vontades para o fim de
adquirir, resguardar, modificar ou extinguir direitos.”(BEVILAQUA, 1958, p. 192)%°.

O Cadigo Civil de 2002 néo trouxe a definicdo de contrato. Por essa razdo ha por
parte da doutrina divergéncia acerca de sua conceituacdo, contudo, ndo seria propicio para 0s
fins deste estudo trazer todos argumentos que temperam essa discussdo, sendo assim, seréo
abordados apenas 0s pontos que se relacionem com o objeto da pesquisa.

Flavio Queiroz B. Cavalcanti (2007)?° defende que, devido as suas caracteristicas
peculiares, a capitalizacdo ndo pode ter seu contrato confundido com outros que com essa
atividade econémica se assemelham. Embora a sociedade de capitalizagdo custodie os valores
captados pelos titulos, para dentre outras finalidades constituir uma reserva matematica, este
ndo pode ser confundido com contrato de dep6sito bancério, pois objetiva mais do que a simples
guarda dos valores e 0 servico de caixa.

Também ndo se configura como contrato de mutuo pois o artigo 586 do Cddigo
Civil preceitua que ele “é 0 empréstimo de coisas fungiveis, ” ficando o “mutuario obrigado a
restituir ao mutuante o que dele recebeu em coisa do mesmo género, qualidade e quantidade. ”
Em nenhuma modalidade de capitalizacdo ocorre empréstimo entre subscritor e emissor ou
vice-versa, nem muito menos a acdo de transferir os valores dos titulos para a empresa
capitalizadora configura empréstimo, até porque, esta ndo tem autorizacao para livremente usar,
gozar e dispor dos valores e nem tem, em algumas modalidades, obrigacdo de restituir os
valores na mesma quantidade em que recebeu.

Outro contrato que ndo se amolda ao de capitalizacdo é o de previdéncia. E verdade
que o objetivo de alguns titulos de capitalizacdo € a acumulacdo de patriménio para garantir o

pagamento de um valor no futuro, mas isso ndo é condicao suficiente para aventar que haja

19 BEVILAQUA, Clovis. Cddigo Civil dos Estados Unidos do Brasil Comentado, 112 ed., Rio de Janeiro,
Livraria Francisco Alves — Editora Paulo de Azevedo, vol. IV. 1958, p. 192.
20 CAVALCANTI, Flavio de Queiroz B. Titulos de Capitalizacdo. Sdo Paulo: MP Ed., 2007.
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semelhanca com o contrato de previdéncia privada. No primeiro, o valor que sera resgatado
(cota de capitalizacdo) ao final do plano, é certo e determinado, enquanto no segundo varia de
acordo com a performance do fundo de previdéncia, além do elemento aleatorio (sorteios) que
S0 esta presente na capitalizacdo.

E por ultimo, como sera abordado diversas vezes neste trabalho, o contrato de
capitalizacdo ndo é um contrato de jogo e nem de aposta. Nos arts. 814 a 817 do Codigo Civil
de 2002 encontramos a previsdo legal acerca desses tipos de contratos aleatérios. Maria Helena

Diniz conceitua e diferencia muito bem as duas modalidades:

Jogo é o contrato em que duas ou mais pessoas prometem, entre si, pagar certa soma
aquela que conseguir um resultado favoravel de um acontecimento incerto, ao passo
gue aposta é a conven¢do em que duas ou mais pessoas de opinides discordantes sobre
qualquer assunto prometem, entre si, pagar certa quantia ou entregar determinado bem
aquela cuja opinido prevalecer em virtude de um evento incerto. (DINIZ, 2009, p.
565)%,

Da citacdo acima é notorio que um titulo de capitalizacdo ndo é um bilhete de
loteria. A possibilidade de algumas modalidades de titulo de capitalizagdo conferirem ao
subscritor a participacdo em sorteios ndo é suficiente para configurar jogo, sobretudo porque
nesses contratos 0s sorteios possuem carater assessorio, a capitalizacédo é o principal. Por hora,
serdo levantadas apenas essas caracteristicas, ja que o assunto sera retomado posteriormente.

Assim, por mais que existam varios com alguma ou outra caracteristica semelhante
ao de capitalizacdo, este € um contrato singular, com caracteristicas peculiares inerentes

somente a esta modalidade de negécio juridico.

3.2 Contrato de adesdo

Antes de emitir um titulo de capitalizacdo as sociedades de capitalizacdo necessitam
encaminhar & SUSEP as “Condic¢Oes Gerais” e a “Nota Técnica Atuarial” dos titulos a serem
por elas comercializados, para analise e aprovacgdo, conforme o art. 2°, do Titulo I, do Anexo |
Circular SUSEP n° 365, de 27 de maio de 2008, que estabelece normas para elaboracéo,

operacdo e comercializagdo de titulos de capitalizacéo.

2L DINIZ, Maria Helena. Curso de Direito Civil Brasileiro: teoria das obrigacdes contratuais e extracontratuais, v.
3. 23 ed. S&o Paulo: Saraiva, 2007. p. 565.
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Nas “CondicGes Gerais” que serdo enviadas para andlise do 6rgdo supervisor,
dever&o constar os direitos e obrigac6es do subscritor (consumidor) e do emissor (sociedade de
capitalizacdo), bem como, todas as regras referentes ao contrato. Além disso, de acordo com a
SUSEP, o contrato devera apresentar obrigatoriamente nas “Condi¢des Gerais” os seguintes
itens:

a) Glossario, com a definicdo dos termos mais importantes para a compreensao
do contrato; objetivo, definindo a finalidade do titulo, que pode ser a formagdo de um
capital, a doagao do valor do regaste para uma entidade filantrdpica, a participacgao
em sorteios, etc.;

b) A natureza do titulo, informando sobre a sua indivisibilidade em relacdo a
sociedade de capitalizacdo, e possibilidade de transferéncia da titularidade;

C) O inicio da vigéncia, prazo em que se daré o inicio do contrato (capitalizacao)
e o fim da vigéncia;

d) Pagamento, informag&o sobre o nimero de pagamentos (se pagamento Gnico
ou mensal), penalidades decorrentes do atraso no pagamento;

e) Cancelamento, para os titulos de pagamento Unico deverd informar as
condigBes nas quais a sociedade de capitalizacdo podera cancelar o titulo;

f) Sorteios, definindo de que forma sdo realizados os sorteios e os valores dos
prémios;

0) Resgate, informar sobre o resgate do titulo, definindo o prazo de caréncia e a
taxa de juros de capitalizacdo;

h) Impostos e taxas, informar a tributacdo aplicavel ao contrato, ou que venham
a incidir, sobre os valores do titulo e;

i) Foro em que serdo discutidas as ac6es judiciais e ou extrajudiciais.

Assim, o conteudo negocial do contrato ja € definido antes mesmo de ser
disponibilizado ao publico. Ao subscritor, resta apenas anuir com as clausulas contratuais
previamente definidas pela sociedade de capitalizacdo ja aprovadas pela SUSEP, desta feita,
todo contrato de capitalizacdo é por conseguinte um contrato de adeséo.

O contrato de adesdo é definido no Cddigo de Defesa do Consumidor no art. 54
como: “[...] aquele cujas clausulas tenham sido aprovadas pela autoridade competente ou
estabelecidas unilateralmente pelo fornecedor de produtos ou servigcos, sem que o consumidor

possa discutir ou modificar substancialmente seu contetdo”.

3.3 Classificagdo quanto ao momento do cumprimento da obrigacao
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A Teoria Geral dos Contratos também os classifica quanto as suas formas de
execucao, tendo como critério o tempo de duracdo da prestacdo. Isto porque 0 momento de
cumprimento da obrigacdo determina o regime juridico aplicavel ao contrato.

A cerca da distin¢do entre classificacdo e qualificacdo de um contrato Cardoso
(2012, p. 314)?? ressalta que a “classe € um conjunto de objetos que apresenta caracteristicas
semelhantes, agrupados em torno de uma ou mais qualidades” onde o objetivo é “determinar as
categorias em que se subdivide um conjunto de contratos tendo por base critérios que verificam
a presenca ou ndo de determinadas caracteristicas que lhes sdo comuns”. Quanto a qualificagao,
para a autora, sua fungdo é “estabelecer a que tipo contratual determinado um contrato
pertence”.

Quanto ao momento do cumprimento da obrigacdo a maior parte da doutrina o
classifica em trés, sendo vejamos em Tartuce (2017, p. 405): contrato instantaneo ou de
execucdo imediata; contrato de execucdo diferida; e contrato de execugdo continuada ou de
trato sucessivo. Arnoldo Wald?3(200, p. 145) classifica os contratos em: de execucdo imediata;
de execucio sucessiva; e de execucdo futura. Perlingieri?* (2008, p. 201) em: instantaneos;
diferidos; e continuativos. E por fim Caio Mario® (2017, p. 195) em: de execucdo imediata;
diferida; e sucessiva.

Em Tartuce (2017, p. 405) encontramos definicdo mais objetiva quanto as trés
classificagOes, para ele 0 “contrato instantaneo ou de execugdo imediata” ¢ aquele que se
aperfeicoa e se cumpre de imediato. “Contrato de execucdo diferida” se caracteriza pelo
cumprimento previsto de uma vez s6 no futuro. E por ultimo no “contrato de execucgdo
continuada ou de trato sucessivo” o cumprimento é previsto de forma sucessiva ou periédica
no tempo.

Apbs esses esclarecimentos resta saber, em qual classificacdo se encontram 0s
contratos de capitalizacdo? Em um primeiro momento, o leitor menos atento ou aquele com
conhecimento mais superficial sobre este contrato tenderd a enquadrar os titulos de

capitalizacdo, no tocante ao momento do cumprimento, em uma Unica classificacao.

22 CARDOSO, Patricia Silva. Contratos instantaneos e continuativos: uma analise da atualidade da
classificacdo a luz da qualificacdo dos contratos. Revista Quaestio luris. vol.05, n° 02. Rio de Janeiro. 2012. p.
314,

BWALD, Arnoldo. Curso de direito civil brasileiro: obrigac@es e contratos, 142 ed. rev. e atual. Sdo Paulo: RT,
2000. p. 145.

2 PERLINGIERI, Pietro. Direito civil na legalidade constitucional. Tradugdo de Maria Cristina de Cicco. Rio de
Janeiro: Renovar, 2008. p. 201.

% PEREIRA, Caio Mario da Silva. InstituicGes de direito civil — Vol. 11l. Contratos — 21. ed. — Rio de Janeiro:
Forense, 2017. p. 195.
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Contudo, assim como no contrato de compra e venda o de capitalizacdo podera
figurar em mais de uma classificagdo é o caso do titulo de capitalizacdo na modalidade
filantropia premiavel. A Circular SUSEP n° 569, de 02 de maio de 2018, que dispde sobre a
operacdo de capitalizacdo, as modalidades, elaboracéo, operacédo e comercializacao de Titulos
de Capitalizacdo e da outras providéncias, inovou ao trazer a modalidade filantropia premiavel,
prevista no seu art. 48, da Sec¢do VI, do Capitulo VI. Nessa modalidade o subscritor interessado
em contribuir com entidades beneficentes de assisténcia sociais, adquire o titulo e cede, para
estas entidades, o direito de resgate, participando somente de sorteio(s).

Este contrato de capitalizacéo, pode ser classificada como “contrato instantaneo ou
de execugdo imediata” pois no momento em que o subscritor adquire o titulo, sua obrigacdo
para com a sociedade de capitalizacdo foi totalmente cumprida, pois nos termos do art. 49 da
Circular SUSEP n° 569, “o titulo somente podera ser estruturado na forma de custeio de
pagamento Unico (PU)”.

Por sua vez, para a sociedade de capitalizacdo a obrigagdo de conceder a
participacao em sorteios se aperfeicoa no momento da venda do titulo, visto que a caracteristica
destes € a possibilidade da premiacdo instantanea. Neste ponto € preciso ter muita atencdo, ja
que a supracitada Circular em seu art. 6° 81° veda a liquidacdo antecipada do titulo pela
premiacao instantanea, ou seja, mesmo que o adquirente seja contemplado com a premiacao
instantanea o titulo continuara vigente, como é o caso do titulo com cessao do direito de resgate.

Essa modalidade de contrato, também € plurilateral, na medida em que existem trés
sujeitos com vontades distintas. O subscritor que almeja ajudar uma entidade beneficente e
ainda concorrer a prémios, a sociedade de capitalizacdo que visa capitalizar o numerario
adquirido com o titulo e um terceiro que é a sociedade beneficente que receberd, ao final do
plano, o valor do resgate do titulo doado pelo subscritor.

Assim sendo, na relacdo subscritor/sociedade de capitalizacdo ha um contrato de
execucdo imediata, como ja foi explicado anteriormente, porém na relacdo sociedade de
capitalizacdo/sociedade beneficente tem-se um “contrato de execucéo diferida”, visto que s6 ao
final do plano de capitalizacdo, que de acordo com o art. 51 da Circular SUSEP n° 569, devera
ser estruturado com prazo de vigéncia igual ou superior a 60 (sessenta) dias, € que a obrigacdo
unilateral daquela para com a esta serd adimplida.

Ja o contrato de capitalizacdo, na modalidade tradicional, na forma de custeio de
pagamento mensal (PM) é classificado como “contrato de execugdo continuada ou de trato
sucessivo” ja que nele o objetivo € “restituir ao titular, ao final do prazo de vigéncia, no minimo,

o valor total das contribuicdes efetuadas pelo subscritor, desde que todas as contribuicdes
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previstas tenham sido realizadas nas datas programadas”, nos termos do art. 29 da Circular em

anélise.

3.4 Contrato regulado

O legislador constitucional consagrou a valoriza¢do do trabalho humano e a livre
iniciativa como os alicerces da ordem econémica brasileira. Esta ordem econémica se submete
aos principios esculpidos no art. 170, do qual destacamos os incisos IV e V, da Constituicdo

Federal de 1988, abaixo transcritos:

Art. 170. A ordem econdmica, fundada na valorizacdo do trabalho humano e na livre
iniciativa, tem por fim assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da

justica social, observados os seguintes principios:
IV - livre concorréncia;

V - defesa do consumidor;

Ao exigir a observancia ao principio da livre concorréncia o Estado brasileiro se
compromete a defender os interesses das empresas, do mesmo modo que se propde a garantir
os principios protetores dos direitos do consumidor, isso porque a Constituicdo atribui ao Estado
o papel de regulador econdmico, capaz de equilibrar as relacées de mercado quando atua como
agente normativo.

De acordo com Posner (1974, p. 1), “regulacio econdmica é a expressio que se
refere a todos os tipos de impostos subsidios, bem como os controle legislativo e administrativo
explicitos sobre taxas, ingresso no mercado e outras facetas da atividade econdmica.” A
regulacdo econémica se presta para garantir que os interesses dos consumidores e dos
empreendedores sejam preservados sem que uma parte se sobreponha ou lese os interesses da
outra. O desequilibrio entre os agentes do mercado capaz de gerar prejuizo para uma delas é
conhecido pelos economistas como “falha de mercado”.

Existem regulamentagdes que ordenam uma atividade econbmica e outras que
normatizam um setor (mercado) econdmico, podemos citar como exemplo do primeiro as

normas oriundas da Agéncia Nacional de Aviacdo Civil, agéncia reguladora federal responsavel

% POSNER, Richard A. Theories of economic regulation. [S.l.]: NBER, 1974. (Working paper, n. 41). p. 1.
Texto original: Properly defined, the term refers to taxes and subsidies of all sorts as well as to explicit legislative
and administrative controls over rates, entry, and other facets of economic activity.
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por normatizar e supervisionar a atividade de aviagéo civil, como exemplo da segunda podemos
citar a SUSEP responsavel pela autorizacdo, controle e fiscalizagdo dos mercados de seguros,
previdéncia complementar aberta, capitalizacéo e resseguros.

Como o mercado de capitalizacdo no Brasil é regulado pela SUSEP, os contratos
firmados entre os empreendedores e 0s consumidores desses servigos também sofrem
interferéncia estatal. Embora o autor ndo tenha nenhuma simpatia por planificagdo econdmica
ou demasiada intervencdo do Estado no setor privado, é notorio que nem sempre o mercado
opera em equilibrio e diversas séo as situacdes em que as empresas praticam abusos contra seus
consumidores ou contra seus concorrentes.

Os contratos de capitalizacdo, como j& falado nos capitulos anteriores, sdo
obrigados a observar varias formalidades e requisitos para terem validade juridica, como as
condicdes gerais, prazo de validade do plano, taxas atuariais, forma de pagamento, clausulas
penais dentre outras que asseguram protecdo ao consumidor, e sdo regidas pelas Circulares
SUSEP n° 130, de 12 de maio de 2000 e 365, de 27 de maio de 2008.

O tratado de Anatole Weber (1927) narra uma serie de faléncias de sociedades de
capitalizacdo entre os anos de 1988 e 1907 na Franca. Dentre elas a da I’Assurance Financiére
que atuava com empréstimo, seguros e capitalizacdo, falindo em 1988 com mais de 2.700.000
(dois milhGes e sete e centos mil) titulos distribuidos para quase 300.000 (trezentos mil)
subscritores e cerca de 327.000.000,00 (trezentos e vinte e sete milhdes) de francos a serem
reconstituidos (capitalizados), o autor classificou o ocorrido como um “desastre financeiro
retumbante”. (WEBER, p.11)?’.

A razdo de o contrato de capitalizacdo ter o principio da liberdade contratual
mitigado, decorre da capacidade que essa atividade econdmica tem de impactar uma pluralidade
de consumidores que confiam suas economias as sociedades de capitalizacdo. Deste modo, 0
principio da liberdade contratual é mitigado pelo principio da vulnerabilidade do consumidor.

O Estado como agente normativo do mercado de capitalizagdo manifesta-se para
antes desses contratos serem comercializados, expondo a risco principalmente o0s
consumidores, mas também o préprio mercado, passe pelo crivo de seu 6rgao regulador afim

de evitar praticas comercias nocivas.

3.5 Contrato comutativo

2T WEBER, Anatole. Traité Elémentaire Des Sociétés de Capitalisation. Paris: Gallica Bibliothéque nationale
de France (BnF), 1927, p. 9. Disponivel em: <https://gallica.bnf.fr/ark:/12148/bpt6k54602892/f11.double> Acesso
em 03 de abr. de 2019.
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O contrato de capitalizacdo, por ser espécie de negécio juridico oneroso, pode ser
classificado como contrato comutativo. O contrato comutativo é aquele que “os contratantes
celebram uma relacdo em que recebem a vantagem e prestam a obrigacéo, consistente em coisa
certa e determinada, embora sem escapar aos riscos relativos & mesma, nem a oscilagao sobre
o seu valor”. (RIZZARDO, 2015, p. 120)%,

Tanto o Cddigo Civil de 1916 quanto o Codigo Civil 2002 ndo trouxeram a
definicdo de comutatividade, ao contrario do Codigo Civil francés de 1804 (art. 1.104) que
definiu como aquele em que “cada uma das partes se compromete a dar ou fazer uma coisa que
é considerada como equivalente do que se da a ela ou do que se faz por ela”.

Quando o subscritor adquire um titulo de capitalizacdo seu intento é que o aporte
de capital nele aplicado seja remunerado por uma taxa de juros e de correcdo monetaria
previamente definida, fazendo com que antes mesmo do fim do prazo contratual seja possivel
ao adquirente conhecer quanto receberd, ou quanto deixara de receber caso incorra em alguma
clausula penal. Nesta relacdo bilateral, a coisa certa e determinada € a propria capitalizacao
monetaria.

Desse mesmo modo, a sociedade de capitalizacdo quando vende um titulo de uma
série consegue determinar quanto daquele montante deverd compor a “reserva matematica”,
que corresponde a uma parte do dinheiro pago pelo subscritor que devera ser capitalizada e
devolvida ao final do plano com juros e corre¢cdo monetaria, quanto devera compor a “cota de
sorteio”, que € a parte do dinheiro pago pelo subscritor destinada a financiar as premiacoes, e
por ultimo, a taxa de administracao cobrada para remunerar os servicos prestados pela empresa
capitalizadora.

Embora cada uma das partes conheca qual seré a prestacdo e a contraprestacao que
terdo que adimplir na concluséo do negocio, ¢ valido lembrar que “a esperanca e os calculos
interessados dos contratantes podem ter por objeto a mutagdo de circunstancias ou
valores[...]que cada um obtera no futuro” mesmo assim “a vantagem ou desvantagem imediata

a conclus&o do negdcio ja é conhecida pelas contratantes.” (TRABUCCHI, 1967, p. 204)%.

8 RIZZARDO, Arnaldo. Contratos — 15. ed. — Rio de Janeiro: Forense, 2015. p. 120.
2 TRABUCCHI, Alberto. Instituciones de derecho civil. Madrid: Revista de Derecho Privado, 1967. p. 204.
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3.6 Contrato aleatdrio

Ja foi relatado anteriormente neste trabalho que as caracteristicas do contrato de
capitalizacdo sdo Unicas, 0 que ndo por acaso despertou o interesse do autor por esse objeto de
pesquisa, sobretudo pelo fato desse negdcio juridico ter passado tanto tempo sem um olhar
aprofundado sobre suas nuances t&o especiais.

Em geral os contratos onerosos sao divididos em comutativos e aleatorios, porém o
contrato de capitalizacdo consegue ser a0 mesmo tempo comutativo, como ja estudado no
topico anterior, como também aleatério. Talvez esta seja a caracteristica mais importante dessa
modalidade contratual, responsavel pela sua perenidade e presenga em varios ordenamentos
juridicos.

Sobre o tema, Orlando Gomes (2009, p.88)%° esclarece que "nos contratos aleatorios
h& incerteza para as duas partes sobre se a vantagem esperada serad proporcional ao sacrificio.
Os contratos aleatérios expdem 0s contraentes a alternativa de ganho ou perda™. Ou seja, 0
contrato aleatdrio é aquele que depende de um evento incerto que independe da vontade das
partes para ser satisfeito.

O contrato aleatério tem como principal fundamento o risco. Entendeu o legislador
civilista que a autonomia da vontade permite que as partes se exponham aos riscos e sofram o
resultado, desejado ou ndo, de suas decisdes, sem que isso dé azo para a invalidacao do negdcio.
As espécies de contratos aleatorios estdo contidas nos artigos 458, 459 e 460 do Codigo Civil.

O contrato Emption spei (venda da esperanca) € aquele em que as coisas ou fatos
futuros, cujo risco de ndo virem a existir um dos contratantes assuma, terd o outro direito de
receber integralmente o que lhe foi prometido, desde que de sua parte ndo tenha havido dolo ou
culpa, ainda que nada do avencado venha a existir. Os contratos de jogo, de aposta, de
derivativos, e o contrato de seguro sdo contratos aleatorios tipicos (Emption spei).

O contrato Emptio rei speratae (venda de coisa esperada) é aquele em que as coisas
futuras, tomando o adquirente para si o risco de virem a existir em qualquer quantidade (a alea
incide sobre a quantidade), terd também direito o alienante a todo o prego, desde que de sua
parte ndo tiver concorrido culpa, ainda que a coisa venha a existir em quantidade inferior a
esperada. Mas, se 0 objeto do contrato nédo vier a existir, o alienante restituird o preco recebido

e as partes voltardo para o status quo ante.

30 GOMES, Orlando. Contratos. Rio de Janeiro: Ed. Forense, 2009. p. 88.
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O contrato de coisa existente exposta a risco é aquele que o adquirente conhece o
risco de perecer o objeto e o assume. Nele o alienante terd direito de receber o pagamento,
mesmo que a coisa ja ndo exista, em parte, ou no todo, no dia do contrato. Para ser valido o
negocio juridico ambos os contraentes devem ter consciéncia do risco envolvido e desconhecam
que o objeto ndo existia no dia da celebragéo.

Existem vérios contratos aleatorios (Emption spei) exemplificados pela doutrina
como o de seguro, de jogo, de aposta, etc. Usaremos o caso dos derivativos financeiros, mais
precisamente o contrato futuro em ddlar. Nele uma das partes compra no presente uma
determinada quantidade da moeda acreditando que no futuro seu preco estara maior e a outra
vende, por achar que acontecera o inverso. Assim, no momento do contrato ndo se sabe se
havera oscilacdo, e se houver, qual das partes saira ganhando por ter acertado a variacdo do
preco na data da execucao.

A doutrina classifica a &lea em &lea ordinéria, &lea extraordinaria e alea dos
contratos aleatérios. A alea ordinéria, também chamada de normal, é aquela que envolve quase
todos 0s negodcios onerosos, sao fatos possiveis de ocorrer em qualquer contrato, como no caso

previsto no art. 620 do Codigo Civil:

Art. 620. Se ocorrer diminuigdo no preco do material ou da méo-de-obra superior a
um décimo do preco global convencionado, poderé este ser revisto, a pedido do dono

da obra, para que se Ihe assegure a diferenca apurada.

Rizzardo (2015) enfatiza que mesmo o contrato comutativo ndo estd imune aos
riscos inerentes ao proprio negécio e nem as oscilacdes sobre o seu valor. Alea ordinéria é o
risco econébmico que as partes estdo sujeitas a sofrer, sdo capazes de prever e por tanto devem
suportar. E o risco de plantar e ndo colher, de vender a prazo e nio ser pago, no caso da
sociedade capitalizadora € o risco de ndo conseguir vender todos os titulos de uma série.

A éalea presente nos contratos aleatorios é o risco do qual depende a eficacia do

proprio negécio. Thiago Villela Junqueira® esclarece que:

31 JUNQUEIRA, Thiago Villela. Os contratos aleatorios e os mecanismos de equilibrio contratual. In: César
Augusto de Castro Fiuza; Rafael Peteffi da Silva; Otavio Rodrigues Junior. (Org.). (Re) Pensando o Direito:
Desafios para a Construgdo de novos Paradigmas. led.Florianépolis: CONPEDI, 2014, p. 8.
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[...] a 4lea normal esta relacionada a um risco econémico, a alea especial do contrato
aleatorio esta relacionada com um risco juridico [...] com a execu¢do da prestacdo
(com a transferéncia de ativo), de uma parte (que sofre uma perda) em beneficio da
outra parte (que aufere um lucro). (JUNQUEIRA, 2014, p. 8).

Para Adalberto Pimentel Diniz de Souza (2015, p. 62)%? a diferenca entre alea
juridica e alea econdmica sdo critérios primordiais para identificacdo do negdécio juridico
aleatério, em suas palavras na alea juridica “a incerteza é caracteristica propria do negécio,
somada a possibilidade de descumprimento contratual, de inadimplemento, considerando que
a incerteza esta ligada a causa do contrato. ”

Por sua vez, a dlea econdmica é a propria alea ordinaria (risco econdmico), portanto
a doutrina entende que a alea do contrato aleatorio é aquela que traz consigo a alea juridica, ou
seja, o risco intrinseco de se modificar o status quo das partes, juntamente com alea ordinaria.

Enquanto nos contratos comutativos a alea € o elemento superveniente evitado pelas
partes, nos contratos aleatérios ela é almejada, por esta razdo a doutrina e a jurisprudéncia de
forma quase indnime entende que as partes ndo podem invocar para si a teoria da imprevisao
para revisdo desses contratos.

Neste sentido, a terceira turma do Superior Tribunal de Justica (STJ) no Recurso
Especial n° 1.689.225 de Séo Paulo, julgado em 29 do maio de 2019, negou provimento ao
recurso interposto contra acérddo em que a parte autora, empresa fabricante de produtos de
madeira para fins de exportacdo, buscava reparacdo de prejuizos que afirmava ter sofrido na
liquidacdo de contrato de swap cambial.

A empresa invocou a aplicacdo da teoria da imprevisibilidade e inevitabilidade da
crise mundial, da qual teria resultado a desvalorizagdo do real em relagdo ao doélar no segundo
semestre de 2008. Em seu voto o ministro relator Ricardo Villas Boas Cueva citou um trecho
muito interessante de um artigo escrito pelo ex-ministro Fernando Gongalves e por Gustavo

César de Souza Mourao, abaixo transcrito:

[...] nos contratos de derivativos de cAmbio, a variacdo cambial ndo representa um
risco excepcional, pois, como reiteradamente assinalado, por ser tratar de contrato
aleatorio, o risco da variacdo constitui a prépria causa e objeto contratual, e o
desequilibrio, como se viu, decorre da prdpria alea, de sua esséncia e natureza. Por

essa razdo, nao ha como se falar na possibilidade de revisdo, muito menos de resolucao

82 SOUZA, Adalberto Pimentel Diniz de. Risco Contratual, Onerosidade Excessiva & Contratos Aleatdrios.
Curitiba: Jorua. 2015. p. 62.
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(por onerosidade excessiva) ou rescisdo (por lesdo). (Os contratos de derivativos e a
impossibilidade de revisdo por onerosidade excessiva ou imprevisdo. In; WALD,
Arnoldo; GONCALVES, Fernando; CASTRO, Moema Augusta Soares de (Coord.).
Sociedades andnimas e mercado de capitais: homenagem ao Prof. Osmar Brina
Corréa-Lima. S8o0 Paulo: Quartier Latin, 2011. pag.177)%.

Assim, a doutrina e a jurisprudéncia comungam do entendimento de que o contrato
aleatorio, valido, ndo pode ser revisado por fato extraordinario e imprevisivel, 0s quais as partes
objetivamente conheciam os riscos, alea fundamental dos contratos aleatorios que motivam a
prépria contratacao.

Por ultimo, a &lea extraordinaria, também conhecida como alea anormal, é aquela
decorrente de acontecimentos imprevisiveis, fora do controle e da vontade dos contraentes, cuja
as partes ndo calcularam o risco, ndo o esperavam e ndo pactuaram no contrato. Por ébvio,
mesmos 0s contratos aleatérios, no caso em analise o contrato de capitalizacdo, ndo estdo
imunes a &lea extraordinaria, visto que o cumprimento da obrigacdo pode ser obstado por evento
fortuito ou por forca maior.

E possivel citar como exemplo o caso da Acdo Civil Publica n° 0001247-
38.2011.403.6102, nela o Ministério Publico Federal conseguiu suspender a comercializacdo e
0 sorteio dos titulos de capitalizacdo vendidos pela “Hiper Cap Ribeirdo e Regido” emitidos
pela Associacdo dos Profissionais Liberais Universitarios do Brasil — APLUB. Em virtude da
decisdo judicial (alea extraordinaria) que suspendeu a realizacdo dos sorteios, a sociedade de
capitalizacdo ndo pode cumprir sua obrigacdo, frustrando os subscritores que almejavam
concorrer aos prémios daquela série.

Por este motivo entende a doutrina majoritaria como a de Caio Mario da Silva
Pereira (2006, p.167)** e Flavio Tartuce (2011, p.534)® e a jurisprudéncia que a teoria da
imprevisdo pode ser aplicada aos contratos aleatorios desde que a onerosidade excessiva
decorra de alea extraordinaria. Tal entendimento foi materializado no Enunciado n° 440 do
Conselho da Justica Federal, na V Jornada de Direito Civil, que assim dispde: “E possivel a

33 Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n° 1.689.225/SP. Recorrente: Rohden Portas e Painéis Ltda.
Recorrido: Banco Citibank S.A. Relator: Ministro Ricardo Villas Boas Cueva. Brasilia, DF, 29 de maio de 2019.
Disponivelem:<https://www.contadorperito.com/files/STJ%20%20RECURSO%20ESPECIAL%20N%C2%BA
9%201.689.225%20-%20SP%20(2017-0120440-5).pdf>. Acesso em: 17 ago. 2019.

3 PEREIRA, Caio Mario Da Silva - InstituicGes De Direito Civil - Volume 111 - Contratos - Rio De Janeiro:
Forense, 2006. p. 167.

3 TARTUCE, Flavio. Manual de Direito Civil, volume Unico. Sdo Paulo: Método. 2011. p. 534.
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revisdo ou resolucdo por excessiva onerosidade em contratos aleatorios, desde que o evento

superveniente, extraordinario e imprevisivel ndo se relacione com a alea assumida no contrato”.

3.7 Contrato eletronico

Nos ultimos anos, novas tecnologias estdo sendo apresentadas e implementadas no
mundo dos negdcios, essa nova onda de inovacdo tecnologica foi batizada de internet 4.0,
trazendo consigo uma tecnologia revolucionaria chamada blockchain (cadeia de dados
descentralizada usada para validar transaces), talvez a tecnologia mais importante dos Gltimos
anos pois através dela diversas transacoes, financeiras ou ndo, podem ser realizadas a exemplo
dos Smart Contracts (protocolo de transa¢do computadorizado, que executa 0s termos de um
contrato) permitindo a automacao de equipamentos conectados com a internet conhecida como
internet das coisas (loT).

Essas inovacBes ndo seriam popularizadas sem a democratizacdo do acesso a
internet e do uso massivo dos aparelhos celulares, que hoje sdo chamados de smartphones,
aparelhos que abrigam sistemas que executam muito mais do que a “simples” transmissao de
dados por voz. De acordo com o Instituto Brasileiro de Estatistica - IBGE®*, 69,8% dos
brasileiros com 10 anos ou mais tiveram acesso a internet entre 2016 e 2017, o equivalente a
181 milhdes de pessoas. E de acordo com a pesquisa da TIC Domicilios®, realizada em 2018,
97% dos brasileiros usaram o celular como dispositivo de acesso a internet.

A popularidade da internet também alcancou os servigos financeiros, haja vista o
desenvolvimento das chamadas “fintechs” startups que usam a tecnologia para otimizar a
operacionalizagdo de servicos financeiros. Atualmente é possivel contratar seguros, empréstimo
pessoal com garantia real ou fidejusséria (Business to consumer - B2C), empréstimos entre
empresas (Business to business — B2B), empréstimo entre pessoas (Person to Person - P2P),
corretagem de ativos financeiros e também adquirir um titulo de capitalizacdo pelo smartphone.

Antigamente, para adquirir um titulo de capitalizacdo o subscritor tinha que se
deslocar até uma agéncia bancéria, uma lotérica da Caixa Econémica Federal ou procurar um

revendedor ambulante ou bancas de revistas (cada vez mais raras de se ver), atualmente, o

BMCTIC. Internet esta presente em trés de cada quatro domicilios brasileiros. 20 de dez. de 2018. Disponivel
em:<https://www.mctic.gov.br/mctic/opencms/salalmprensa/noticias/arquivos/2018/12/Internet_esta_presente_e
m_tres_de_cada_quatro_domicilios_do_pais.html>. Acesso em: 01 de ago. de 2019.

37 CETIC. A5 - Domicilios com acesso a internet, por tipo de conexdo. 18 de dez. de 2018. Disponivel em:
<https://www.cetic.br/tics/domicilios/2018/domicilios/A5/>. Acesso em: 01 de ago. de 2019.



28

instrumento de poupanca e sorteio que chegou ao brasil a 90 anos atrés, pode ser adquirido
através de qualquer aparelho celular com acesso a internet e um cartdo de credito.

O contrato eletrénico segundo Sheila Leal® é “aquele em que o computador é
utilizado como meio de manifestacdo e de instrumentaliza¢do da vontade das partes”. Como foi
exposto em topicos anteriores, a compra e venda de titulos de capitalizacdo obedece a regras
especificas exigidas pela regulacdo vigente, para que o instrumento contratual tenha validade
entre as partes, mesmo que a internet seja usada como meio de comercializacdo, aqueles
requisitos deveram ser obedecidos além dos dispostos no art. 104 do Codigo Civil.

Fabio Ulhoa® suscita algumas questdes juridicas sobre os contratos eletrdnicos
quais sejam; a “seguranca em relacdo a identidade das partes”, o “momento e lugar da formacéo
do vinculo” e 0 “contetido do contrato”.

O primeiro ponto, ja foi vencido pelas solugdes tecnoldgicas como Chaves Publicas
Brasileira (ICP-Brasil), amplamente usada inclusive no processo eletronico, senhas (tokens),
selo eletrénico, blockchain e assinaturas digitais que garante a autenticidade das partes. E
importante salientar que esses mecanismos ndo estdo imunes a fraudes, assim com os contratos
firmados em papel também néo.

Sobre 0 segundo ponto, o contrato eletronico se forma quando o proponente recebe
a declaracéo do aderente (LORENZZET], 2004, p. 327). Com relagdo ao lugar da formagao,
podemos afirmar, com base na Lei Modelo da UNCITRAL, no art. 15, 4), que sera “[...] no
local onde o remetente e 0 destinatario, respectivamente, tenham seu estabelecimento”. Por sua
vez 0 Codigo Civil em seu art. 435, reputa que o lugar de formacéo do contrato é aquele onde
foi proposto.

Ainda sobre o local de formacdo dos contratos digitais, € comum que a parte
proponente eleja o foro da comarca de seu estabelecimento como local para discussdo de
controvérsias inerentes ao negocio. Em se tratando dos titulos de capitalizacdo, o foro de
litigancia sobre eventual responsabilidade civil pelo servico sempre podera ser o do domicilio
do adquirente do titulo, pois como se trata de relacdo de consumo incidira o disposto no art.

101, inciso | do Cddigo de Defesa do Consumidor.

3 LEAL, Sheila do Rocio Cercal Santos. Contratos Eletronicos — Validade Juridica dos Contratos via
Internet. Sdo Paulo: Atlas, 2007. p. 79.

3% COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito comercial, volume 3: direito de empresa. 13. ed. — S&o

Paulo: Saraiva, 2012. p.62

40 LORENZETTI, Ricardo. Comércio Eletrénico. Sdo Paulo: RT, 2004. p. 327.
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Sobre o contetdo, em razdo de ser um contrato de adesdo, cujas clausulas séo
aprovadas pela autoridade competente (SUSEP), sem que o consumidor possa discutir ou
modificar substancialmente seu conteddo, o titulo de capitalizacdo vendido pela internet, da
mesma forma que o vendido presencialmente, devera expor ao consumidor as “Condi¢6es
Gerais”.

A comercializagdo dos titulos de capitalizacdo pela internet com omissdo das
Condicbes Gerais tem o potencial lesivo maior do que os comercializados pelas vias
convencionais, ja que o alcance da rede mundial de computadores € quase ilimitado, expondo
mais pessoas ao risco.

Para dar maior seguranca as partes, independentemente de o titulo ser vendido na
internet ou presencialmente, a Circular SUSEP n® 569, que dispGe sobre a operacdo de
capitalizacdo, as modalidades, elaboracdo, operacdo e comercializacdo de Titulos de
Capitalizacdo e da outras providéncias, que ficou conhecida como “novo marco regulatorio”
para os titulos de capitalizacdo, condicionou a venda dos titulos ao preenchimento da “ficha de
cadastro”.

A Circular SUSEP n° 576, que alterou alguns pontos da Circular n® 569, em seu art.
4° dispde que a referida ficha, com excecdo do titulo na modalidade incentivo onde aquela é
substituida pelo contrato comercial, devera ser preenchida antes da venda. A “ficha de cadastro”
deve conter, no minimo, os seguintes dados do subscritor: nome ou razdo social; CPF ou CNPJ;
endereco; e telefone.

Tera que informar ainda os seguintes elementos: razdo social e CNPJ da sociedade
de capitalizacdo; modalidade, nimero do processo administrativo sob o qual o plano foi
aprovado pela Susep e denominagdo comercial do produto, quando existente; capital minimo,
em percentual do total de contribuicBes, previsto para o final do prazo de vigéncia,
considerando-se todas as contribuicGes pagas em dia, independente da atualizacdo monetaria
devida; informacdo de que a contratacdo implica automatica adesdo as Condicdes Gerais do
Titulo de Capitalizacdo; tamanho da serie e a probabilidade de contemplacdo do subscritor em
cada sorteio; e informacdo de que o subscritor tomou ciéncia das Condi¢des Gerais do Titulo
de Capitalizacdo.

Abaixo (Figura 1) tem-se um exemplo de titulo de capitalizagdo da modalidade
filantropia premiavel (PU) vendido pela internet, na Figura 2 nota-se a forma facilitada de
pagamento, na Figura 3 é possivel visualizar que as exigéncias do 6rgdo regulador, referidas

anteriormente, foram devidamente cumpridas:
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Figura 1 - Titulo de Capitaliza¢do vendido pela internet.
=?negasorte A WH«B%_L mCAPEM|SA e m

Comprar Créditos Prémios Resultados Partidpacio  APAEBrasii  QuemSomos Dividas Edig3o 10: 13/10/19 - Valor:

COMPRA RAPIDA

Fonte: www.megasorte.com

Figura 2 - Novas formas de pagamento.

db
Imegasorte | APAE BRASIL (@) CAPEMISA

Comprar  Créditos Prémios  Resultados Participacdo  APAEBrasii  QuemSomos  Dividas Edicdo 10: 13/10/19 - Valor: RS 10,00

R

Fonte: www.megasorte.com
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Figura 3 - Titulo de Capitalizacdo vendido pela internet.
3iegasorte ) Apac seast. (g) CAPEMISA | [N [RIEY

Comprar  Créditos  Prémios  Resultados  Participagdo  APAEBrasi  Quem Somos  Dividas Ediggo 10: 13/10/19 - Valor: R§ 10,00

@ N4 A Comprar  Prémios Resultados Participagdo Polftica de Privacidade APAE Brasil Ddvidas Quem Somos

CAPEMISA Contato

Thulo de Capitalizago da Modalidade Filantropia Premidvel de Contribuicio Unica, emitido pela CAPEMISA Capitalizagio S/A. CNPJ 14.056.028/0001-55, aprovado pelo Processo SUSEP
que consta no Titulo. CONTATO MEGA SORTE: 0800-500-0968 fixo para todo brasil e 4003-4719 (fixo e celular para todo brasil), de segunda a sexta-feira, das 8h s 17h. SAC
0800 940 1130. OUVIDORIA 0800 707 4936, de sequnda a sexta-feira, das 8h s 17h. E proibida a venda de titulo de capitalizac3o a menores de dezesseis anos. O valor ndo exigido
dentro do prazo prescricional, estabelecido pela legislagio em vigor, acarretara a perda desse direito. A aquisicio deste titulo faculta ao adquirente a cessdo de 100% do
direito de resgate & FEDERAQAO NACIONAL DAS APAES - FENAPAES, certificada nos termos da legislagiio em vigor. Antes de contratar consulte previamente as Condicdes
Gerais. As condicdes contratuais/regulamento deste produto protocolizadas pela sociedade junto & SUSEP poderdo ser consultadas no endereco eletrénico www.susep.gov.br,
de acordo com o nimero de processo constante da proposta. Prémios liquidos de imposto de renda. Confira o resultado dos sorteios e as condighes de participaco em
www.megasorte.com. Imagens meramente ilustrativas.

DPONVELND
visa u Hpr | Delo  Hpowo ﬁ‘sgﬁf » Google Play [ N 5]

Fonte: www.megasorte.com

4. Modalidades de titulos de capitalizacdo

4.1 O mercado de capitalizacao e as modalidades existentes

De acordo com a Federacdo Nacional de Capitalizacio (FenaCap)*, entidade que
representa as empresas de capitalizacdo no Brasil, em 2019 o segmento de Capitalizacdo
cresceu 12% em sete meses, representando uma receita de R$ 13,6 bilhGes entre 0os meses de
janeiro a julho. A FenaCap, divulgou também que as reservas técnicas, constituidas para a
cobertura dos valores garantidos pela tabela de resgate, com base na parcela dos valores
arrecadados para capitalizagdo, somaram R$ 30,5 bilhGes. Foram pagos R$ 671 milhGes a
clientes sorteados, e R$ 10 bilhdes foram devolvidos sob forma de resgates antecipados e finais.

Embora ainda seja muito cedo para atrelar o crescimento do segmento ao novo
marco regulatorio, instituido em maio de 2018, de acordo com Marcelo Farinha, presidente da
FenaCap, em reportagem do Diario Comércio Industria & Servigos (DCI)*2, os titulos de
capitalizacdo da modalidade filantropia premiavel, somavam até a data da reportagem,
19/07/19, R$ 173 milhdes, 55,9% a mais do que o registrado pela modalidade instrumento de
garantia, o equivalente a R$ 111 milhdes.

4l FENACAP. Segmento de Capitalizacdo cresce 12% em sete meses. 18 de set. de 2019. Disponivel em
<http://fenacap.org.br/noticias/segmento-de-capitalizacao-cresce-12-em-sete-meses.html>. Acesso em: 01 de out.
de 2019.

42 BOLZANI, Isabela. Titulos de capitalizacdo poderdo ser vendidos em licitagdes publicas. 19 de jul. de 2019.
Disponivel em: <https://www.dci.com.br/economia/titulos-de-capitalizac-o-poder-o-ser-vendidos-em-licitac-es-
publicas-1.817468> Acesso em: 01 de out. de 2019.
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Figura 4 — Composicdo do Mercado de Capitalizacéo.

APLICAP CAPITALIZAGAO S.A.
MAPFRE CAPITALIZAGAO S.A.

APLUB CAPITALIZAGAO S.A. ’7\‘\'\
ZURICH BRASIL CAPITALIZAGAO S.A.

‘/CAPEMISA CAPITALIZA(;E\O 5.A.

RANCA CAPITALIZACAO 5.A.
TO SEGURO CAPITALIZAGAO 5.A.

AMERICA CAPITALIZAGAO S.A.

T CAPITALIZAGAO S.A.

LIZAGAO S.A.
BRADESCO

CAPITALIZAGAO S.A.
LIZAGRO

BRASILCAP
CAPITALIZACAO 5.A.
CIA. ITAU DE
CAPITALIZAGAO

Fonte: SUSEP. Elaboragéo propria.

A Figura 4 mostra que o segmento de capitalizacdo no Brasil € composto por um
grupo de apenas 15 sociedades de capitalizacdo, sendo que as cinco primeiras sao pertencentes
a grandes bancos. A pesquisa também revelou que algumas empresas se destacam ou operam
em apenas uma modalidade de titulo de capitalizacdo, como é o caso da Zurich Brasil
Capitalizacdo S.A. que é a Unica das 15 a oferecer o titulo da modalidade “compra programada”,
enquanto a Lideranca Capitalizagdo S.A. (“Tele Sena”) trabalha apenas com a modalidade
“popular”.

Os numeros demonstram o quanto a atividade de capitalizacdo € relevante para a
economia do pais e isso ndo pode passar despercebido. Se for levado em conta que a economia
brasileira possui como caracteristica demanda reprimida e que o rendimento nominal mensal
domiciliar per capita da populacio é de R$ 1.373*, abrir m4o do consumo presente em prol de
um consumo futuro, poupando ou adquirindo titulos de capitalizacdo, é quase uma peniténcia.

Ainda nas consideracBes sobre o mercado, € necessario informar que antes do
marco regulatorio era comum a “terceirizagdo” da autorizagdo para comercializar os titulos. O
que isso significa? No tdpico sobre a modalidade incentivo e popular o assunto sera
aprofundado.

Por hora, basta saber que até 2017 se uma empresa quisesse comercializar titulos

de capitalizacdo e inclusive realizar sorteio ela ndo precisaria ser uma sociedade de

43 OLIVEIRA, Nielmar de. Apenas 8 Unidades da Federacdo tém renda domiciliar maior que a média. 27 de
fev. de 2019. Disponivel em: <http://agenciabrasil.ebc.com.br/geral/noticia/2019-02/apenas-8-unidades-da-
federacao-tem-renda-domiciliar-maior-que-media>. Acesso em: 03 de out. de 2019.
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capitalizacdo, bastava que ela contratasse uma serie de titulos com uma sociedade de
capitalizacdo autorizada a funcionar pela SUSEP. Essas empresas usavam os titulos de
capitalizacdo da modalidade incentivo ou da modalidade popular, e ndo raro o contrato previa
a cessao do direito de resgate para uma instituicao “filantropica”.

Se essa possibilidade nunca tivesse existido talvez o nimero de sociedades de
capitalizacdo fosse maior do que o nimero atual, j& que as empresas que se interessassem em

vender tais titulos deveriam ter o funcionamento autorizado pela SUSEP.

4.2 Titulo de capitalizacdo — Modalidade Tradicional

Os titulos de capitalizacdo da modalidade tradicional talvez sejam o0s mais
conhecidos pela maioria das pessoas. Isso ocorre porque esses titulos sdo massivamente
vendidos nas agéncias bancarias e sdo fortemente indicados pelos gerentes como “uma 6tima
oportunidade de poupar dinheiro e concorrer aos prémios” que ocorrem durante todo o plano
de vigéncia.

Nos termos do art. 29 da Circular SUSEP n°® 569, os titulos da modalidade
tradicional sdo aqueles que “tem por objetivo restituir ao titular, ao final do prazo de vigéncia,
no minimo, o valor total das contribuicdes efetuadas pelo subscritor, desde que todas as
contribuigdes previstas tenham sido realizadas nas datas programadas”. Pode ser estruturado na
forma de pagamento Unico, pagamento peridédico ou pagamento mensal.

Caso o subscritor denuncie o contrato antes do prazo avencado, ocorrendo o resgate
antecipado do valor das contribui¢Bes, a SUSEP autoriza que a sociedade de capitalizacdo
aplique clausulas penais, que deverdo estar descritas previamente no instrumento, sendo
deduzido do montante ja pago um percentual a titulo de penalidade, de modo néo s6 a permitir
0 equilibrio daquela série, como também, desestimular a desisténcia.

O § 2° do art. 29, dispde que ¢ “vedada a indicacdo previamente impressa do
cessionario em eventual cesséo de direitos. ”” A nova regulamentagao deixou claro nos termos
do art. 15 da Circular em analise, que mediante comunicacéo escrita é facultado ao adquirente
a cessdo total ou parcial dos direitos e obriga¢des, contudo, ndo é permitida a comercializacéo
de titulos com entidades que figurem como cessionarias indicadas previamente nos documentos
especificos de cessdo de seus titulos, essas regras sdo para todas as modalidades.

Também € proibida a venda de uma série para um unico subscritor, ja que ele seria

0 Unico contemplado pelos sorteios, logo essa modalidade ndo pode ser usada em substituicdo
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da modalidade incentivo. Ademais, 0 82° do art. 20 proibe que a sociedade de capitalizacdo seja
subscritora de titulos de capitalizagao.

Em razéo da obrigacéo contratual de devolucéo total do valor capitalizado € vedado
vincular a provisdo matematica a aquisicdo de bens e ou servi¢os. O prazo de vigéncia ndo
poderd ser inferior a 12 meses e o0 prazo de caréncia para resgatar o titulo deve ser de no minimo

30 dias, contados da data da aquisicao.

4.3 Titulo de capitalizacdo — Modalidade Popular

De acordo com o art. 38 da Circular SUSEP n° 569, o Titulo de Capitalizagdo da
Modalidade Tradicional é aquele que “tem por objetivo propiciar a capitalizacdo da
contribuicdo e a participacdo do titular em sorteios, sem que haja devolucéo integral do valor
pago.”.

O art. 1°do Anexo IV da Circular SUSEP n° 365 de 2008, que estabelecia as normas
para elaboracdo, operacdo e comercializacao de titulos de capitalizacdo, permitia a cessdo do
direito de resgate a titulo de doacgéo para instituicdes beneficentes. A Circular SUSEP n° 416
de 2010, alterou o art. 7, do anexo | a Circular SUSEP n° 365, para incluir o § 4° e § 7° que

assim dispunha:
art. 7, 8 4°

E vedada & Sociedade de Capitalizacéo a inclusio de clausula que estabeleca a cesséo
do direito de resgate e/ou de participacdo dos sorteios a qualquer Entidade de que esta
sociedade ou qualquer de seus socios, diretores, ou parentes destes até o terceiro grau,

dela participem de alguma forma.
art. 7,8 7%

E vedado que a Entidade beneficiaria da cessdo de direito: | - participe de qualquer
custo relativo a realizacdo dos sorteios, excetuando-se aqueles relativos a sua
divulgacdo; Il - destine qualquer recurso a propria Sociedade de Capitalizagdo ou a
qualquer outra de que esta Sociedade ou qualquer de seus socios, diretores, ou

parentes destes até o terceiro grau, dela participem de alguma forma.

Embora a Circular SUSEP n° 416 de 2010 tenha expressamente proibido qualquer
cessdo de direitos para as instituicdes ligadas a sociedade de capitalizagdo emissora do titulo,
essa vedacgdo ndo alcangava as empresas promotoras da venda dos titulos, como foi relatado no

subcapitulo “4.1. O mercado de capitalizacéo e as modalidades existentes. ”, bastava que
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estas contratassem uma série de titulos com uma sociedade de capitalizacdo autorizada a
funcionar pela SUSEP e organizassem toda a operacao, da venda ao sorteio.

Ocorre que, diferentemente das sociedades de capitalizacdo, as entidades
cessionarias do direito de resgate dos titulos eram vinculadas direta ou indiretamente a prépria
empresa promotora do titulo de capitaliza¢do. Assim, quando o consumidor adquiria um titulo
da modalidade popular ou incentivo pensava estar doando para uma instituicdo filantropica, o
que juridicamente era verdade, mas de fato nédo.

Até que em 2014 foi deflagrada pela Policia Federal a “Operagao Trevo” que
cumpriu mandados de prisdes em 13 estados da federacdo: Pernambuco; Rio Grande do Sul;
Alagoas, Amazonas; Goiés; Bahia; Sdo Paulo; Rio de Janeiro; Paraiba; Espirito Santo; Parj;
Piaui; e Minas Gerais, em todos eles havia comercializacdo de titulos do grupo. O grupo era
acusado de usar os titulos de capitalizacdo da modalidade popular (FIGURA 5), cujo valor
arrecadado era repassado para entidades filantropicas fraudulentas, fazendo com que o dinheiro
circulasse por estas instituices e voltasse para os cofres do grupo, ou fosse repassado menos

do que era devido para as instituicdes verossimeis.

Figura 5 - Titulo de capitalizacéo alvo da operacdo trevo.

C 2pid \moaseTAY @
R L L LT 177 Bdisho | 16/11/2014

¥

SORTEIOS: TITULOS DE CAPITALIZACAO MODALIDADE POPULAR EMITIDOS PELA SULACAP [...1

Fonte: https://twitter.com/piauicap. (Destacou-se).

O novo marco regulatério, com o intuito de evitar situaces de malversacdo dos
titulos de capitalizacdo, vedou a possibilidade de o titulo da modalidade popular prever a cessao
do direito de participacdo nos sorteios e a cessdo do direito de resgate. Além disso, a norma
regulamentadora dispds, nos arts. 39 e 40, que estes deverdo ser estruturados com prazo de
vigéncia igual ou superior a 12 (doze) meses e seu resgate somente podera ser efetuado depois

de decorridos 60 (sessenta) dias da data da sua aquisicéo.



36

Ainda sobre as novidades trazidas pela Circular SUSEP n° 576 para os titulos da
modalidade popular, atualmente nos titulos de pagamento Unico, o percentual da quota de
capitalizacdo devera ser, no minimo, 50% (cinquenta por cento) do valor da contribuicdo. Ja a
quota de sorteio devera corresponder a, no minimo, 5% (cinco por cento) da contribuicao.

Sobre o resgate, independentemente de aplicacdo de penalidade, devera
corresponder a, no minimo, 50% (cinquenta por cento) do valor do pagamento Gnico. Ou seja,
para cada titulo de pagamento unico no valor de R$ 10 (dez) reais, o subscritor tera direito de
receber ao final do plano ou antes dele, independentemente das penalidades, o valor de R$ 5,00

(cinco) reais.

4.3.1 O caso da Tele Sena e o Recurso Especial 851.090 de Séo Paulo

A “Tele Sena” é um conhecido titulo de capitalizagdo da modalidade popular
vendido no Brasil desde 1991 pela Lideranca Capitalizacdo S/A. Sua expressividade deve-se
ao fato de ser apresentada em rede nacional no canal da emissora Sistema Brasileiro de
Televisdo (SBT) por Senor Abravanel, o “Silvio Santos” (nome artistico), proprietario do
Grupo Silvio Santos, que inclui a Lideranca Capitalizacéo e a “Jequiti Cosméticos”.

De acordo com o site da Tele Sena* “o produto pode ser adquirido em casas
lotéricas ou agéncias dos Correios por R$ 10,00 e ap6s um ano, pode-se resgatar 50% do valor,
com juros e corre¢do monetaria, ou acrescentar a diferenca do valor e trocar pela Tele Sena em
vigor”. O titulo esta estruturado de modo a oferecer cinco possibilidades de premiacdo do

subscritor, conforme tabela abaixo (Tabela 1):
Tabela 1.

PREMIACOES
GANHE JA E uma premiacéo instantanea na qual vocé raspa as sete peliculas protetoras e, se achar
a frase contemplatoria descrita nas condigdes gerais do produto, ganha o prémio
indicado. Nesta edicdo de Aniversario vocé concorre a prémios em dinheiro nos
valores de: R$ 10.000,00, R$ 20.000,00, R$ 30.000,00, R$ 50.000,00, R$ 100.000,00,
R$ 200.000,00 e R$ 300.000,00.
MAIS PONTOS E um quadro com 25 dezenas, no qual vocé pode marcar os nimeros sorteados durante
0s cinco sorteios da campanha, veiculados aos domingos no SBT. O prémio é de até
R$ 700.000,00 para quem fizer Mais Pontos.
MENOS PONTOS | Além de concorrer com Mais Pontos, no mesmo quadro vocé concorre a R$ 500.000,00
com Menos Pontos. Se houver mais de um ganhador, os prémios serdo divididos em
partes iguais.

4 TELESENA. Condigdes gerais. Disponivel em: <https://www.telesena.com.br/#/a-telesena.html> Acesso em
01 de out. de 2019.
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TELE SENA Completando este quadro vocé pode ganhar até R$ 600.000,00. Serdo sorteadas

COMPLETA dezenas até que alguém complete o quadro e se houver mais de um ganhador, o prémio

sera dividido em partes iguais.

PREMIO CARRO Diariamente, durante o periodo da campanha da Tele Sena de Aniversario 2019, que
TODO DIA vai de 07/10/2019 a 09/11/2019, havera o sorteio de 2 Carros Okm. Vocé concorrera

com o seu “Numero da Sorte”, composto por uma sequéncia de 7 nimeros impressos

na parte interna do seu titulo. Se o seu “Numero da Sorte” for sorteado vocé ganha 1

Carro Okm.

Fonte: https://www.telesena.com.br/#/a-telesena.html (acesso em outubro de 2019).

Em 1992 foi ajuizada uma acdo popular contra a Tele Sena, a inicial defendia que
o titulo ndo passava de um bilhete de loteria travestido de titulo de capitalizagdo, o principal
argumento alegado pela parte autora era de que o titulo devolvia apenas uma parte do valor
pago pelo plano.

Em 1997 foi exarada a sentenca, nela foi anulado o processo SUSEP que autorizou
avenda da Tele Sena, o magistrado entendeu que houve “desvio de finalidade sob o argumento
de que o titulo era na verdade “jogo de azar”. A sentenga também condenou a Lideranca
Capitalizacdo a indenizar a Unido por ter pago aos Correios preco considerado irrisério pela
venda dos cartdes da Tele Sena e anulou o ato administrativo que autorizou a venda do titulo
em agéncias dos Correios.

A Lideranca Capitalizag&o recorreu da decisdo e em 2000 os trés desembargadores
do Tribunal Regional Federal da 3° Regido foram unanimes em negar o recurso. Inconformada
com a decisdo do juizo a quo e do juizo ad quem, a Lideranca Capitalizacdo, a SUSEP e o
Ministério Publico Federal interpuseram Recurso Especial, que foi julgado em 2007 pelo
Superior Tribunal de Justica. O acordao relatado pelo entdo Ministro Luiz Fux trouxe o0s

seguintes pontos que foram transcritos abaixo:

2. O autor popular ndo pode manejar esse controle da legalidade dos atos do Poder
Publico para defesa dos consumidores, porquanto instrumento flagrantemente
inadequado mercé de evidente ilegitimatio ad causam (art. 1°, da Lei 4717/65 ¢« art.
50, LXXIII, da Constituicdo Federal).

7. A capitalizacdo coadjuvada por sorteios obedece ao principio da legalidade,
porquanto autorizada pelo Decreto-lei 26167 ¢ DL 625944, art. 41.

8. A autorizacdo da SUSEP & empresa de capitalizacdo em 23.08.1991 (fl. 1247),
mediante Processo n°® 001-00287591, obedeceu aos requisitos legais, por isso que, se
esta desvirtua o ato liberatorio, a hipdtese é de cassacdo da autorizacdo pelo Poder
Publico, restando incabivel a A¢éo Popular, ajuizada em 27.05.1992, para esse fim.
10.2. Ademais, a jurisprudéncia desta Corte ja assentou que: "Nao ha desvio de
finalidade, se o ato, quando foi praticado, observou permissivo entdo existente. (REsp
8970/SP, Rel. DJ 09.03.1992).
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10.3. A Susep, ao conceder a autorizacdo para a comercializacdo da "Telesena"”,
praticou "ato vinculado", porquanto a referida autarquia federal ndo tem a liberdade
de escolha quanto a aprovacdo ou ndo dos planos de capitalizacdo, devendo apenas
observar as normas e diretrizes estabelecidas pelo CNSP.

(d) O art. 41, "e", do Decreto-lei n® 6.25944, por ser incompativel com o disposto nos
arts. 1°, "caput”, 2°, caput, e 3° 88 1° e 2°, do Decreto-lei 26167, foi por ele revogado,
razdo porque, se assim ndo se entender, todos os planos de capitalizacéo disponiveis
no mercado restariam em situacéo ilegal, porquanto, como é cedigo, os prémios por
ele oferecidos sdo sempre superiores ao "capital garantido"; e

(e) Em suma, ao decidir que a autorizacdo da SUSEP teria afrontado o art. 41, "e", do
Decreto-lei n® 6.25944, decretando a sua nulidade com base no art. 2°, "e", da Lei n°
4.717/65, o v. Acorddo recorrido contrariou ndo s6 os mencionados dispositivos
legais, bem como os arts. 1°, 2° e 3°, 88 1° e 2°, do Decreto-lei n° 26167, ¢ os arts. 1°,
32 e 33 do Decreto-lei n° 20467 e o art. 2°, § 1°, da Lei de Introdugdo ao Codigo Civil.
14. Outrossim, a finalidade da capitalizacdo, nos termos do art. 1°, paragrafo Unico,
do Decreto-lei n® 26167, é estimular o publico a poupar, economizar um capital
minimo perfeitamente determinado, e ndo fornecer a constituicdo de uma renda
minimamente Gtil, como anotou o v. Acordao recorrido, emprestando a capitalizagdo
um carater de previdéncia privada que lhe desnatura.

17. Axiologicamente, considerando que a "Telesena" é semelhante a imensa maioria
dos planos de capitalizagdo disponiveis no mercado, descabe considerar a autorizagéo
em tela lesiva @ moralidade administrativa, por isso que a conclusdo acerca da
importancia que o mercado de capitalizacdo ostenta para a economia nacional, foi o
fundamento adotado pela Corte Especial deste Tribunal, ao confirmar o deferimento
do pedido de suspensdo da execucdo do acordao recorrido, nos autos da Pet 1440/SP,
Relator Ministro Paulo Costa Leite. (Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial
n° 851.090/SP. Recorrente: Lideranca Capitalizacdo S/A; Superintendéncia de
Seguros Privados — SUSEP e outros. Recorrido: Ministério PUblico Federal; Empresa
Brasileira de Correios e Telégrafos — ECT e outros. Relator: Ministro Luiz Fux.
Brasilia, DF, 31 de margo de 2008).

Com o provimento do Recurso Especial, interposto pela Lideranca Capitalizacéo
S.A, jogou-se por terra qualquer tentativa posterior de criminalizar o instituto dos titulos de
capitalizacdo, pois, no caso concreto a pretensdo de invalidar o ato administrativo da SUSEP
que autorizou o funcionamento da Tele Sena, quando o referido obedeceu a todos 0s requisitos
normativos, atentava ndo apenas contra a Lideranca Capitalizagdo S.A., mas contra a proprio
regime juridico da capitalizacao.

Como visto nos capitulos anteriores, essa modalidade de poupanca programada

sempre trouxe consigo, desde sua concepcdo na Franga, a figura da alea, por mais polémico que
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isso aparentemente possa ser. Pardo (1947, p. 30 e 41)* considera que a aleatoriedade,
representada pelos sorteios, possui cardter acessério ao contrato comutativo que é a
capitalizacdo. Para ele, o sorteio é o elemento que aumenta a motivacdo do subscritor a realizar
um contrato de capitalizacdo de poupanca.

Né&o existe qualquer semelhanca entre o instituto da capitalizagdo e a atividade
lotérica, como demostrado ad nauseam durante todo este trabalho. E possivel encontrar em
varios autores nacionais e estrangeiros as diferencas objetivas que separam o segmento de

capitalizacéo (capitalizacdo) do segmento de loteria (jogo), conforme transcrevemos abaixo:

Na loteria apenas uns poucos se beneficiam a expensas da grande maioria que saem
perdendo. Nela, o fator azar cobre e retira totalmente qualquer outro elemento que se
pretenda incluir na mesma. Isto ndo sucede com o contrato de capitaliza¢do, pois
sempre, uma parte dos aportes se destinam & poupanca, € dizer, que se cumpre uma
obra de previsdo social utilizando-se somente o atrativo do sorteio para que, mediante
essa esperanga, 0 subscritor se estimule e se habitue a poupar, pelo bem de seu
patriménio particular que se acrescenta, da sociedade que dispGe desses recursos para
sua adequada aplicacdo e por Ultimo do pais que se beneficia em sua economia.
(PARDO. 1947, p. 41, tradugdo nossa)*e.

Alcazar (1946, p. 109)*" destaca que os sorteios despertam mais interesse nos
subscritores dos titulos do que propriamente a poupanca que sera capitalizada, embora a
capitalizacdo seja o contetdo principal do contrato e ndo os sorteios, e por esse motivo, como
ja dito, ocorre a comum inversdo de conceitos que a populacdo faz sobre este contrato, como
sendo fundamentalmente como uma espécie de jogo de loteria e secundariamente como

poupanca.

4 PARDO, Adolfo Pablo. Las Sociedades de capitalizacion. Buenos Aires: Universidad de Buenos Aires. Tese
de doutorado apresentada a Facultad de Ciencias Econémicas. 1947. p. 30 e 31.

4 PARDO, Adolfo Pablo. Las Sociedades de capitalizacién. Buenos Aires: Universidad de Buenos Aires. Tese
de doutorado apresentada a Facultad de Ciencias Econdmicas. 1947. p. 41. Original: En la Loteria solo unos pocos
se benefician a expensas de la gran mayoria que salen perdidosos. En la misma, el fator azar cubre y desaloja
totalmente cualquier otro elemento que pretendieramos incluir em la misma. Ello no sucede en el contrato de
captalizacion. pues siempre, de lo aportado, se destina una parte al ahorro, es decir, que se cumple una obra de
prevision social utilizandose solamente el aliciente del sorteo para que, mediante esa esperanza, el suscriptor se
estimule y llegue a realizar en él un egendro del habito del ahorro, en bien de su patrimonio particular que se
acrecienta, de la sociedad que dispone de esos recursos para su adecuada aplicacion y por ende del pais que se
beneficia en su economia.

47 ALCAZAR, Carlos Camprubi. Lineamientos del Contrato de Capitalizacién in: DERECHO (Organo del
Seminario de Derecho de la Universidad Catdlica del Peru). Ano 111, n°6. Lima. 1946, p. 109. Texto original: como
ya se ha expresado, la comln inversion de conceptos que la gente hace sobre el contrato y que sea tomado
fundamentalmente como una especie del juego e loteria y secundariamente como ahorro.
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As tentativas de criminalizar a atividade regular de capitalizacdo por conta de seus
sorteios parecem o refluxo de uma pretensa “moralidade estatal”, cada vez mais questionada
pela sociedade, haja vista a contradicdo do monopolio da exploracdo estatal do jogo de azar.
“Trata-se de uma grande hipocrisia haver jogos promovidos pelo Estado (loterias estaduais e
federais), e criminalizar os jogos de azar. ” (ARGUELLO, 2013, p 4.640)*,

4.4 Titulo de capitalizacdo — Modalidade Incentivo

O novo marco regulatério trouxe nova defini¢do para a modalidade incentivo, antes,
nos termos do art. 1°, do Anexo V da Circular SUSEP n° 365, entendia-se por Modalidade
Incentivo o “Titulo de Capitalizacdo que esta vinculado a um evento promocional de carater
comercial instituido pelo Subscritor. ” Nessa modalidade o subscritor ndo ¢ um individuo
(pessoa fisica) mas sim uma pessoa juridica que contrata uma determinada série de titulos
fornecidos por uma sociedade de capitalizacdo devidamente autorizada pela SUSEP.

Evidentemente o mencionado artigo da Circular SUSEP n° 365 ao vincular esta
modalidade a “um evento promocional de cardter comercial instituido pelo Subscritor, ”
deixava bastante claro que seu uso era restrito para os subscritores que exercessem atividade
comercial. A finalidade desse tipo de titulo sempre foi de promover os negécios do subscritor.

Como funciona? Imagine que o subscritor seja um supermercado que almeja
alavancar suas vendas no periodo natalino, este vai até uma sociedade de capitalizacdo e
contrata uma série de 3.000 (trés mil) titulos, de pagamento Unico que € realizado pelo
supermercado, cada titulo com 3 (trés) dezenas de nimeros, neste contrato o supermercado sede
gratuitamente para seus clientes o direito de concorrer aos prémios, desde que estes comprem
determinada quantia de produtos em seu estabelecimento.

Assim, no final da vigéncia o supermercado recebe o valor capitalizado e verifica
se houve o aumento desejado nas vendas, por sua vez, alguns de seus clientes foram
comtemplados pelos sorteios apenas por fazer suas compras naquele estabelecimento. O 81° do
artigo em analise da Circular SUSEP n° 365, dispunha que deveria ser prevista a cessdo gratuita
do direito de participacdo nos sorteios e, facultativamente, do direito de resgate, direitos esses
da pessoa juridica subscritora do titulo e ndo dos cessionarios.

Contudo, ndo raro, haviam sociedades de capitalizacdo que vendiam esta

modalidade de titulos para entidades filantrépicas ou sem fins lucrativos. O procedimento

48 ARGUELLO, Katie Silene Céceres. Criminalizacdo dos jogos de azar: a contradigéo entre lei e realidade
social. Lisboa: RIDB. Revista do Instituto do Direito Brasileiro Ano 2 (2013), n° 6. p 4.640.
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consistia na seguinte maneira, a entidade contratava o titulo da mesma forma que no exemplo
anterior, a diferencga é que ao invés de ceder gratuitamente o direito ao sorteio aos adquirentes
ela condicionava a aquisi¢do do titulo a uma doacdo. Assim, 0 objeto desta modalidade era
desnaturado, pois na verdade o consumidor estava comprando o titulo sobre o disfarce de
doacéo.

Além do mais, algumas sociedades de capitalizacdo continuaram a realizar acordo
comercial com instituicdes sem fins lucrativos*® mesmo ap6s a SUSEP ter expedido a Circular

n° 376, de 25 de novembro de 2008, que em seu artigo 5°, do anexo I dispunha que:

Artigo 5°, do anexo I, da Circular SUSEP n° 376/08:

As sociedades de capitalizacdo somente poderdo realizar acordos comerciais que
envolvam a distribuicdo gratuita de prémios a titulo de propaganda com pessoas
juridicas que exercam atividade comercial, industrial, de prestacdo de servigos,

instituicdes financeiras ou assemelhadas [...]. (Grifou-se).

Para vedar de uma vez por todas essas praticas, 0 novo marco regulatério mudou a
definicdo da modalidade incentivo, dispGe o artigo 42, do anexo V, da Circular SUSEP n° 569
que esta modalidade deve estar vinculada a um “evento promocional de carater comercial
instituido pelo subscritor para alavancar a venda de seu(s) produto(s) ou servicos ou para
fidelizar seus clientes.”.

Afim, de que ndo restasse nenhuma divida quanto a proibi¢éo do uso de titulos da
modalidade incentivo por pessoas juridicas que ndo exercessem atividade comercial, o §2°, do
supracitado artigo vedou a subscri¢do por entidade beneficente de assisténcia social e o §4°
vedou a cessdo do direito de resgate destes titulos.

As novas regras para titulos de capitalizacdo da modalidade incentivo ndo foram
bem aceitas pelas entidades filantrépicas, e 0 novo marco regulatorio corre o risco de ter seus
efeitos suspensos devido ao Projeto de Decreto Legislativo de Sustagdo de Atos Normativos do
Poder Executivo (PDC 1006/2018). O argumento para a sustagdo € que os artigos em analise
prejudicaram as atividades desenvolvidas pelas Associacbes dos Pais e Amigos dos
Excepcionais — APAES.

Além do PDC, tramita no senado o Projeto de Lei n°® 329, de 2018, que dispde sobre
a forma de arrecadacdo de recurso de entidade beneficente de assisténcia social por meio de

49 Ver mais em:
<http://www.mpf.mp.br/rj/sala-de-imprensa/docs/prm-volta redonda/liminar%20pop%?20sorte.pdf>. Acesso em
08 de ago. de 2019.
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titulo de capitalizacdo. O projeto de lei foi proposto apenas para nos termos de seu art. 1° Art.
autorizar as entidades beneficentes de assisténcia social a subscreverem titulos de capitalizacéo
na modalidade incentivo, contrariando a Circular SUSEP n° 569 de 2018.

O projeto de lei trouxe em suas justificativas argumentos contra a vedacdo que serao
analisados no subcapitulo que trata sobre a nova modalidade trazida pelo novo marco
regulatorio, a filantropia premiével, ja que houve por parte da autora uma anélise comparativa

entre esta e a modalidade incentivo.

4.5 Titulo de capitalizagdo — Compra programada

De modo geral, ndo houveram grandes mudancas na definicdo desta modalidade de
capitalizacdo, nos termos do artigo 42, do anexo V, da Circular SUSEP n° 569, ao final da
vigéncia do plano, o subscritor pode optar entre receber o valor capitalizado ou sem qualquer
outro custo, receber o bem e/ou servigo que foi pactuado no inicio do contrato, além disso,
durante a vigéncia do plano o consumidor continua concorrendo aos prémios.

No final do plano, assim como na modalidade tradicional, a regulacdo exige que
seja devolvido todo o valor pago pelo subscritor, desde que ndo tenha ocorrido aplicagéo de
clausulas penais. O titulo ndo podera ser estruturado na modalidade de pagamento Unico,
deverdo ter prazo superior ou igual a seis meses e a caréncia para resgate devera ser de trinta
dias, contados da data da aquisicé&o.

Antes do novo marco regulatério o 82, do art. 5°, do anexo Il da Circular SUSEP
n® 376/08, permitia que fosse retido pela sociedade de capitalizacdo até 10% (dez por cento) do
valor formado na provisdo matematica de resgate, caso o subscritor rescindisse o contrato, 0
desconto seria uma forma de “manter o equilibrio das despesas administrativas decorrentes dos
acordos comerciais celebrados” entre a sociedade de capitalizacdo e as empresas parceiras,
fornecedoras dos bens ou servi¢os. Também ndo € mais permitido o desconto de 15% (quinze
por cento) sobre o total pago para custear 0s sorteios.

Assim, é possivel afirmar que a modalidade que sofreu mais restricGes por parte da
nova regulacao e que ao nosso ver desestimulou 0 mercado a oferecer esse tipo de produto foi
a compra programada, ja que economicamente nao é possivel que as sociedades de capitalizacao
concorram com as empresas de consércio de bens e servigos, uma vez que estas diferentemente
daquelas podem cobrar a cota de administracdo sobre os grupos de consorcio.

Por fim, em pesquisa na base de dados da SUSEP encontrou-se, como ja dito

anteriormente, apenas uma sociedade de capitalizacdo no Brasil comercializando este tipo de
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produto, contudo, quando buscou-se no site as condi¢des gerais do referido contrato,
identificou-se que o Processo SUSEP que autorizou a venda desse produto € de 2016, ou seja,
as regras, inclusive as que vedam os descontos sobre 0s pagamentos, estdo em desacordo com

a nova regulamentacéo de 2018.

4.6 Titulo de capitalizag¢do — Instrumento de garantia

O titulo de capitalizacdo da modalidade instrumento de garantia foi uma novidade
trazida pelo novo marco regulatério. Com ele € possivel que o subscritor use a provisdo
matematica do titulo para assegurar o cumprimento de obrigacdo assumida em contrato
principal pelo titular perante terceiro.

Percebe-se que, ao criar esse novo produto a SUSEP conseguiu contemplar as
sociedades de capitaliza¢ao, que agora tém mais um servigo para comercializar para os credores
e 0s devedores de uma obrigacdo comercial. Este novo produto tem sido chamado
comercialmente de “garantia fiador” e tem sido bastante usado nas relacdes locaticias de bens
imoveis.

O novo marco regulatério conferiu uma finalidade acessoria, o sorteio, ao
instrumento de garantia obrigacional. O titulo de capitalizacdo da modalidade instrumento de
garantia € um contrato comutativo (carater principal) com o elemento acessorio do sorteio. As
imobiliarias oferecem aos inquilinos a opcdo de contratar esta modalidade em substituicdo a
conhecida caucdo em dinheiro. A Lei do inquilinato (Lei n° 8.245, de 18 de outubro de 1991)
instituiu no art. 37, que o locador pode exigir do locatario algumas garantias para assegurar o
contrato de locagéo, dentre elas a caugdo em dinheiro.

De acordo com o0 8 2° do art. 38 a caucdo em dinheiro, ndo pode exceder o
equivalente a trés meses de aluguel, e deve ser depositada em caderneta de poupanca,
revertendo em beneficio do locatario todas as vantagens dela decorrentes por ocasido do
levantamento da soma respectiva.

Nota-se que, adquirindo um titulo de capitalizacdo da modalidade instrumento de
garantia o locatario ndo necessita de fiador, ndo necessita de analise de crédito ou cadastral e
ainda recebera no minimo 95% (noventa e cinco por cento) do valor total dos pagamentos
efetuados, que pode ser realizado uma Unica vez ou de pagamento mensal, embora todos os
titulos encontrados foram de pagamento Gnico.

Além disso, diferentemente da caucdo em dinheiro que restitui apenas o dinheiro

depositado na poupanca, no instrumento de garantia, durante a vigéncia do contrato o inquilino
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(subscritor) concorre aos prémios sorteados pela sociedade de capitalizagédo e ao final recebe
de volta o valor capitalizado.

Por sua vez, nos termos do art. 32, 84°, da Circular SUSEP 569, caso ocorra a quebra
do contrato principal, no exemplo o de locacao, o cessionario (senhorio) podera resgatar o titulo,
respeitadas as condigdes gerais. Por isso ndo faz sentido que esta modalidade seja
comercializada com pagamento que ndo seja unico, pois na hipdtese de quebra do contrato
principal, de locacdo, quando o subscritor tivesse pago apenas uma mensalidade do contrato de
capitalizacdo, a garantia do aluguel que por analogia com a lei do inquilinato pode ser o
equivalente a trés meses de locagéo restaria frustrada.

Ademais, a vigéncia desse titulo deve ser de no minimo seis meses. A Circular
também regula que se ocorrer a extingdo antecipada do contrato principal que dispuser sobre a
obrigacdo garantida, o titular podera: utilizar o titulo para garantir outro contrato; solicitar o
resgate antecipado, sem aplicagdo de qualquer penalidade; ou aguardar o término da vigéncia
do titulo e realizar o resgate final. Enquanto vigente o contrato principal, cuja obrigacdo seja
garantida pelo titulo, o resgate fica condicionado a anuéncia do terceiro garantido.

Por fim, parece ser muito interessante esta nova modalidade de garantia de
obrigacdo criada pela SUSEP, pois seu uso ndo se restringe a apenas o setor de locacéo
imobiliaria mas pode ser usado para garantir financiamentos, contratos empresariais e até
mesmo em contratos de licitacéo.

De acordo com Marcelo Oliveira®, diretor da Icatu Capitalizacio, o uso desta nova
modalidade para garantir contratos de licitacdo ainda é um “desafio” mas o setor “j& esta
empenhado em fomentar as discussdes sobre o0 assunto. Atualmente, o seguro fianga e a caugéo
bancéria j& sdo utilizadas com este fim. ” Possivelmente veremos a Lei 8.666 de 1993 ser

alterada para incluir esta nova modalidade de garantia obrigacional.

4.7  Titulo de capitalizacéo — Filantropia premiéavel

Nos termos do art. 48, da Circular SUSEP n° 569, o titulo de capitalizagdo da
modalidade filantropia premiavel ¢ aquele “destinado ao subscritor interessado em contribuir
com entidades beneficentes de assisténcia sociais, certificadas nos termos da legislacao vigente,

e participar de sorteio(s). .

S0 OLIVEIRA, Marcelo. Instrumento de Garantia e um mercado promissor. Apélice. Revista do Mercado de
Seguros. 4 de dez. de 2018. Disponivel em: <https://www.revistaapolice.com.br/2018/12/instrumento-de-garantia-
e-um-mercado-promissor/>. Acesso em: 01 de jan. de 2019.
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Este novo titulo de capitalizagdo foi criado para dar maior seguranca juridica as
operacdes de capitalizacdo que previam a cessdo do direito de resgate para instituigdes sem fins
lucrativo. Como relatados nos capitulos anteriores, por muito tempo as sociedades de
capitalizacdo e as entidades sem fins lucrativos, independentemente da finalidade ou do modelo
de organizacdo, usaram os titulos da modalidade popular e incentivo para promover a
angariacao de recursos para a manutencao das atividades dessas instituicoes.

Ocorre que essa relacdo entre as entidades filantropicas e as sociedades de
capitalizacdo sempre ocorreu de modo precario, pois a regulamentacdo nunca foi clara quanto
essa possibilidade. Na verdade, os normativos analisados vedavam essa prética.

Na modalidade incentivo, o art. 1°, do Anexo V da Circular SUSEP n° 365, deixava
claro que era destinado a promoc¢do de carater comercial instituido pelo subscritor. Logo,
quando esse contrato de capitalizacdo era firmado entre a sociedade de capitalizacdo e a
entidade filantropica, infringia-se o disposto na referida Circular, pois neste caso, o subscritor
nédo estava promovendo nenhuma atividade comercial, mas sim promovendo a arrecadagéo de
doac0es.

De outro modo, quando a aquisicdo do titulo era realizada por uma empresa
“promotora de evento” que usaria o valor arrecadado para beneficiar uma entidade social
parceira, também havia infracdo a regulacdo, ja que a modalidade incentivo nunca pode ser
comercializada para pessoas fisicas. Para tentar burlar essa vedacdo, recorreu-se ao seguinte
subterfugio, ja que os titulos de capitalizacdo da modalidade incentivo ndo poderiam ser
revendidos, vez que o comprador era a pessoa juridica subscritora, eles poderiam ser adquiridos
da entidade subscritora por doacao.

A aquisicdo mediante doacdo era questionavel, ja que de acordo com o § 1°, do art
1° a cessdo do direito de participacdo nos sorteios obrigatoriamente deveria ser gratuita.
Formalmente ndo se pode afirmar que havia pagamento, mas materialmente a doacdo se
assemelhava a aquisi¢do onerosa, pois o0 valor estipulado para a doacdo era igual ao valor de
aquisicao do titulo, outro argumento usado nas agdes movidas pelo Ministério Pubico Federal
era de que o doador acreditava estar comprando um bilhete de loteria, ja que todo o foco das
campanhas de publicidade se voltavam para o sorteio dos prémios e ndo para a doagao.

Por fim, ainda que vencesse a compreensao de que o direito de concorrer aos
sorteios pudesse ser cedido para uma pessoa fisica em troca de uma doacdo, entendemos que 0
uso da modalidade incentivo para beneficiar entidades sociais continuaria sendo vedado pois

em nenhum momento dessa relacdo ocorria promogao de evento comercial, ou seja, o instituto



46

regulado pela SUSEP foi totalmente “customizado” pelas partes para se amoldar aos seus
interesses, por mais nobres que fossem.

Como ja dito no capitulo que trata sobre essa modalidade, 0 novo marco regulatorio
proibiu a subscricdo por entidade beneficente de assisténcia social e a cessdo do direito de
resgate em titulos da modalidade incentivo, o que deu ensejo ao PDC 1006/2018 e ao Projeto
de Lei do Senado (PLS) n° 329, de 2018, de autoria da Senadora Ana Amélia, que dispde sobre
a forma de arrecadacdo de recurso de entidade beneficente de assisténcia social por meio de
titulo de capitalizacéo.

O PLS n° 329, de 2018 possui cinco artigos, dos quais apenas os trés primeiros séo
relevantes para este estudo. O primeiro, revoga o artigo 42, do anexo V, da Circular SUSEP n°
569 por dispor que entidades beneficentes de assisténcia social ficam autorizadas a
subscreverem titulos de capitalizacdo na modalidade incentivo. O segundo, autoriza que a quota
de capitalizacdo seja de, no minimo, dez por cento do valor do titulo. O terceiro, autoriza que
0s custos operacionais da entidade beneficente com a promocéo e divulgagdo do titulo de
capitalizacdo possam ser abatidos na quota de carregamento.

De forma grosseira o PLS (2018, p. 2) tenta alterar o conceito do titulo de
capitalizacdo da modalidade incentivo, tanto que o texto traz nas justificativa seu conceito
incompleto. Assim dispde: “a entidade que compra o titulo e o cede total ou parcialmente aos
clientes consumidores do produto utilizado no evento promocional”.

H& uma série de incongruéncias e atecnias, primeiramente o texto omite que nao
basta haver um evento promocional, de acordo com a regulamentacdo sempre foi necessario
que esse evento fosse comercial e ou que estivesse atrelado a promog¢do de um evento, 0 que
ndo se enquadra as entidades sociais. A justificativa se torna mais incongruente quando usa o
termo “cliente consumidores do produto utilizado no evento promocional”. Qual o produto
estaria consumindo o adquirente (“cliente”) do titulo de capitalizagdo promovido por uma
entidade filantropica?

Ao final, a justificativa do PLS traz a seguinte proposta:

[...] que essas entidades continuem suas operagdes subscrevendo Titulos de
Capitalizacdo na modalidade Incentivo como uma regra geral para o setor, dando-
Ihes a seguranca juridica necessaria para manter sua forma de financiamento corrente.
(PLS n° 329, de 2018, p. 4). (Grifou-se).
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Parece que a proponente do Projeto de Lei desconhece o art. 5° do anexo I, da
Circular SUSEP n° 376/08, que ndo autoriza as sociedades de capitalizacao a realizarem acordos
comerciais que envolvam a distribuicéo gratuita de prémios a titulo de propaganda com pessoas
juridicas que ndo exercam atividade comercial, industrial, de prestacao de servigos, instituicoes
financeiras ou assemelhadas.

Logo, se as entidades subscrevem titulos de capitalizagdo na modalidade incentivo
o fazem em desacordo com a regulamentacdo vigente. Infelizmente as acGes judiciais que
tratam sobre esse assunto ainda ndo foram julgadas, logo ndo é possivel conhecer o
entendimento jurisprudencial sobre a legalidade dessas operagoes.

Outro ponto que merece destaque encontra-se no Relatério do Parecer Legislativo

da Comissao de Assuntos Econdmicos que assim expos:

No caso de sorteio promovido por entidade filantrépica, a natureza do titulo deixa
de ser de um instrumento de formagdo de poupanca, ganhando destaque a
premiacdo como caracteristica principal, ao lado da destinagdo de recursos a
atividades de interesse social como segunda caracteristica. A entidade filantropica
passa a ser a beneficiaria da cota de capital, enquanto o comprador do titulo concorre
ao valor do prémio. (Relatério do Parecer Legislativo da Comissdo de Assuntos

Econbmicos, p. 5). (Grifou-se).

Como se nota do texto acima, a ideia do legislador sobre titulos de capitalizacéo
esta totalmente em descompasso com a concep¢do normativa. Chega-se ao camulo de colocar
0 sorteio como caracteristica principal e a doa¢do como caracteristica secundaria, no caminho
dessa construcao tedrica sobre as caracteristicas do titulo de capitalizacdo, qual seria a diferenca
se a entidade filantropica ao invés de “comercializar” o titulo vendesse bilhete de rifa?

Se a beneficiaria é a detentora da cota de capitalizacdo qual é o interesse do PLS
em garantir que esta seja de no minimo 10% (dez por cento), quando a Circular Susep n° 569,
de 2018, estabelece no 8§ 1° do art. 22 que a cota de capitalizacdo deve ser superior as demais
cotas individualmente consideradas? Pelas regras do novo marco regulatdrio, a divisdo sera de
33% (trinta e trés por cento) de cota de carregamento, que ficara com a sociedade de
capitalizacéo, 33% (trinta e trés por cento) para a premiacao e 34% (trinta e quatro por cento)
de resgate para a entidade filantrdpica. Ou seja, a nova regra torna o percentual que ficara com
as entidades filantrépicas maior do que a cota de carregamento e de premiacéo.

Vale lembrar que a sociedade de capitalizacéo tera que arcar com 0s custos com a
realizacdo do sorteio, que antes ficavam por conta das entidades filantropicas, despesas
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administrativas, impostos, impresséo, distribuidora, ponto de venda, auditoria independente,
dentre outras despesas administrativas.

O novo marco regulatério deu mais seguranca juridica para as sociedades de
capitalizacdo, pois sdo elas as responsaveis por pagar os valores referentes ao direito de resgate
diretamente a entidade, sem intermediarios. A nova sistematica evita que terceiros cometam
fraude usando para isto os titulos de capitalizag&o.

Com as novas regras, esperasse que haja mais fiscalizacdo na atividade do
segmento, pois, anteriormente quando ocorriam as fraudes envolvendo titulos de capitalizacdo
apenas as sociedades de capitalizacdo emissoras dos titulos eram punidas, ja que nem as
entidades filantrpicas e nem os terceiros eram supervisionados pela SUSEP.

A Circular SUSEP N° 569 é clara em afirmar que a sociedade de capitalizacao €
responsavel, perante a Superintendéncia, por eventuais violacdes das normas em vigor ou ainda
das CondicGes Gerais dos titulos comercializados. Contudo, 0 novo marco regulatério deu
condicOes objetivas para que estas possam garantir o respeito as normas regulamentares e
contratuais que envolvem a operacao de capitalizacdo com cessdo de direito ao resgate para as
instituicdes beneficentes.

Nos termos do art. 48, da Circular SUSEP N° 569, filantropia premiavel é o titulo
de capitalizacdo destinada ao “subscritor interessado em contribuir com entidades beneficentes
de assisténcia sociais, certificadas nos termos da legislacéo vigente, e participar de sorteio(s).”.

Para se beneficiar dos titulos de capitalizacdo da modalidade filantropia premiavel
ndo basta que a entidade seja beneficente, ela deve ser de assisténcia social devidamente
certificadas pelo Ministério da Cidadania, 6rgdo competente para concessdo ou renovagao da
Certificacdo de Entidades Beneficentes de Assisténcia Social (CEBAS) as organizacfes que
possuem atuacdo exclusiva ou preponderante na area de assisténcia social.

De acordo com o Ministério de Desenvolvimento Social, para receber o
certificado essas entidades sem fins lucrativos precisam realizar agdes de acordo com as
normativas da politica de assisténcia social, de forma exclusiva ou preponderante na area da
assisténcia social, estar inscrita no CMAS no ano anterior ao requerimento, realizar
atendimento, assessoramento e/ou defesa e garantia de direitos, de forma gratuita, continuada e
planejada e universal, bem como, funcionar no minimo ha 12 (doze) meses.

A exigéncia de certificacdo visa coibir a criacdo de pessoas juridicas sem fins
lucrativos usadas exclusivamente para fraudar os consumidores de titulos de capitalizacdo, que

compravam o titulo acreditando que estavam contribuindo para uma causa de relevancia



49

coletiva, mas na verdade estavam alimentando um sistema criminoso, que usava a capitalizagéo
como disfarce para encobrir a exploracéo de jogo de azar.

Sobre a modalidade filantropia premiavel, concluimos que a nova regulamentacédo
foi extremamente benéfica ndo s6 para o segmento como também para 0s consumidores, sejam
eles pessoas fisicas ou juridicas, pois foi capaz de acoplar as mudancas sociais e de mercado a
uma regulamentagdo mais moderna e clara, conferindo mais seguranga juridica ao segmento de
capitalizacéo

Os diversos casos de malversacao dos titulos de capitalizacdo colaboravam para a
marginalizacdo do instituto, criando na sociedade a iluséo de que os titulos eram a melhor forma
de passar ao largo da legislacdo restritiva sobre a exploracdo de jogos de azar. Tais préaticas
colocavam o consumidor e, principalmente, as sociedades de capitalizacdo em uma linha muito

ténue entre o permitido e o proibido.

5. CONSIDERACOES FINAIS.

Titulo de capitalizagdo € um produto financeiro, presente no nosso ordenamento
juridico ha mais de noventa décadas, que vem sendo modernizado e aperfeicoado afim de
garantir sua continuidade no futuro. Sua estruturacdo permite que seja constituida uma reserva
financeira, perfeitamente determinada ao longo de um periodo e a0 mesmo tempo, que seja
conferida ao subscritor a oportunidade de ser premiado pelos sorteios realizados.

Na verdade, de acordo com o angulo em que se olha este instrumento pode ser
compreendido como a possibilidade: ganhar prémios por ter guardado determinada quantia em
dinheiro; ganhar prémios por ter ajudado determinada instituicdo de assisténcia social; ganhar
prémios por ter realizado determinada conduta; ganhar prémios por ter feito uma garantia
contratual; ganhar prémios por ter economizado para comprar determinado bem de consumo.

De acordo com o resultado desta pesquisa a capitalizagdo, que se constitui em
remunerar um montante de capital por uma determinada taxa de juros para depois devolvé-lo
ao subscritor acrescido de juros e atualizagcdo monetaria, que € o objeto principal do contrato de
capitalizacdo foi preterido pelo elemento acessorio que o caracteriza, ou seja, 0s sorteios de

prémios para 0s que capitalizarem suas economias. Assim, o elemento volitivo para a
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subscricdo deste contrato passou a ser 0 sorteio ao invés da capitalizagdo, trocando-se o
elemento principal pelo acessorio.

Esse comportamento do consumidor se apresenta desde a criacdo do primeiro
modelo de titulo de capitalizacdo que se tem registro, qual seja, aquele criado na Franca por
uma associacdo de artifices. Desde entéo, o instituto foi exportado para varios paises como
Brasil, Argentina, Peru e de forma adaptada também nos Estados Unidos, contudo, a &lea
sempre foi 0 elemento que colocou a capitalizacao na berlinda da ilegalidade, quando acusavam
as sociedades de capitalizacdo de explorarem o jogo de azar.

O presente estudo demonstrou que o contrato de capitalizagdo deve ser
compreendido como uma espécie contratual singular, existente gracas a uma moldura
regulatoria que lhe confere a prerrogativa de realizar sorteios e distribuir prémios legalmente.

A capitalizacdo € um instituto criado para atender o mercado consumidor, constitui-
se em contrato de direito privado, e como tal, necessita se modernizar para se adequar as novas
exigéncias e configuracbes desse segmento de mercado, sob pena de ter seu uso substituido por
outro instrumento similar ou mesmo abandonado.

Por muito tempo, mais precisamente 10 anos, contados da Circular SUSEP n° 365
de 2008 para a Circular SUSEP n° 569 de 2018, os titulos de capitalizacdo ndo recebiam por
parte da SUSEP uma revisdo regulatéria capaz de adaptar as modalidades existentes as novas
realidades socioecondmicas. Enquanto isso, diversos casos de malversagdo desse instrumento
ocorreram se aproveitando da inércia do regulador e das circulares antiquadas da SUSEP,
maculando o conceito popular que se tem sobre o0 que sao titulos de capitalizacdo e ao mesmo
tempo lesando diversos consumidores.

Este trabalho procurou demonstrar que em bom tempo, entrou em vigor o que ficou
conhecido popularmente como “novo marco regulatorio” para os titulos de capitalizacao, que
introduziu no mercado duas novas modalidades, qual seja, instrumento de garantia e filantropia
premiavel, e alterou vérias regras sobre as outras modalidades ja existentes: tradicional;
popular; incentivo; e compra programada.

Sobre a modalidade instrumento de garantia, inovacédo trazida pela SUSEP e que
foi bem recebida pelo segmento, trata-se de usar o titulo de capitalizagdo para assegurar 0
cumprimento de obrigacdo assumida em contrato principal pelo titular perante terceiro e
concorrer a prémios. Ainda sobre essa modalidade, de acordo com a pesquisa, além do uso
convencional em contratos como por exemplo o de aluguel de imével, iniciou-se um movimento
do setor para viabilizar o uso deste instrumento para garantir contratos também com a

administracdo publica.
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Ja a modalidade filantropia premiével veio para dar mais seguranca juridicas as
partes que contratam um titulo de capitalizagdo e cedem o direito ao resgate para uma instituicdo
filantropica certificada. De acordo com o estudo das circulares que existiam antes do novo
marco regulatdrio, identificou-se que a modalidade incentivo era usada para ajudar entidades
filantropicas sem que essa operacdo encontrasse suporte na regulacdo vigente, visto que a
subscricdo de titulos desta modalidade por entidades sem fins lucrativos ndo era permitida e
continua ndo sendo.

Da mesma forma que na modalidade incentivo, era comum o uso de titulos da
modalidade popular para “beneficiar” entidade sociais. Contudo, a pesquisa demonstrou usando
como caso concreto a “Operagdo Trevo” que essa modalidade era usada para fraudar os
consumidores que cediam o direito de resgate para uma instituicdo filantropica que na verdade
ou nao recebia o valor cedido ou recebia a menor, transformando o titulo de capitalizacdo em
verdadeiro bilhete de loteria.

Assim, cumprindo o seu dever de zelar pelo interesse dos consumidores e dos
emissores de titulos de capitalizacdo, a SUSEP pois fim a todas essas controvérsias
regulamentando por meio da Circular SUSEP n° 569 de 2018 como as entidades beneficentes
de assisténcia social poderdo se beneficiar desse instrumento para arrecadar fundos para a
manutencdo de suas relevantes atividades, para isso criou a modalidade filantropia premiavel.

Um dos principais ganhos em termos regulatorios obtido com a nova modalidade
foi de incumbir as sociedades de capitalizacao a responsabilidade pelo pagamento dos valores
referentes ao direito de resgate diretamente a entidade, sem intermediarios, evitando fraudes.

Antes do novo marco regulatério, quando ocorria algum tipo de fraude envolvendo
titulos de capitalizacdo apenas a sociedade de capitalizacdo sofria san¢des administrativas, isso
ocorria porqué nem a empresa promotora dos titulos (modalidade incentivo e popular) e nem a
entidade filantropica (irregularmente subscritora da modalidade incentivo) eram reguladas pela
SUSEP. Agora, as sociedades de capitalizacdo séo responsaveis por pagar os valores referentes
ao direito de resgate diretamente a entidade, sem intermediarios, garantindo mais controle,

seguranga juridica e transparéncia.
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