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Note que o juro é sempre 10% do saldo devedor do mês anterior, já a prestação é a soma da amortização e o juro. Sendo assim, o juro 
é decrescente e diminui sempre na mesma quantidade, R$ 100,00. O mesmo comportamento tem as prestações. A soma das prestações 
é de R$ 127.800,00, gerando juros de R$ 7.800,00.

Outra coisa a se observar é que as parcelas e juros diminuem em progressão aritmética (PA) de r=100.

Sistema Americano
O tomador do empréstimo paga os juros mensalmente e o principal, em um único pagamento final.

Considera-se apenas o regime de juros compostos:

n Juros Amortização Prestação Saldo devedor

0 - - - 100.000,00

1 3.000,00 - 3.000,00 100.000,00

2 3.000,00 - 3.000,00 100.000,00

3 3.000,00 100.000,00 103.000,00 -

Sistema de Amortização Constante (SAC) ou Sistema Hamburguês
O tomador do empréstimo amortiza o saldo devedor em valores iguais e constantes ao longo do período. 

Considera-se apenas o regime de juros compostos:

n Juros Amortização Prestação Saldo devedor

0 - - -  100.000,00 

1 3.000,00  33.333,33  36.333,33  66.666,67 

2 2.000,00  33.333,33  35.333,33  33.333,34 

3 1.000,00  33.333,34 34.333,34 -

Qual a melhor forma de amortização?
A tabela abaixo lista o fluxo de caixa nos diversos sistemas de amortização discutidos nos itens anteriores.

N Pgto único (jrs comp.) Sistema Americano SAC PRICE SAM Alemão

0 100.000,00 100.000,00 100.000,00 100.000,00 100.000,00 97.000,00

1 - (3.000,00) (36.333,33) (35.353,04) (35.843,19) (34.353,64)

2 - (3.000,00) (35.333,33) (35.353,04) (35.343,19) (34.353,64)

3 (109.272,70) (103.000,00) (34.333,34) (35.353,04) (34.843,19) (34.353,64)

As várias formas de amortização utilizadas pelo mercado brasileiro, em sua maioria, consideram o regime de capitalização por juros 
compostos. A comparação entre estas, por meio do VPL (vide item 6.2), demonstra que o custo entre elas se equivale. Vejam: no nosso 
exemplo, todos, exceto no sistema alemão, os juros efetivos cobrados foram de 3% ao mês (regime de juros compostos) ou 9,27% no 
acumulado dos três meses.

n Pgto único (jrs comp.) Sistema Americano SAC PRICE SAM Alemão

0 100.000,00 100.000,00 100.000,00 100.000,00 100.000,00  97.000,00 

1 - (2.912,62) (35.275,08) (34.323,34) (34.799,21) (33.353,04)

2 - (2.827,79) (33.305,05) (33.323,63) (33.314,35) (32.381,60)

3 (100.000,00) (94.259,59) (31.419,87) (32.353,04) (31.886,45) (31.438,44)
VPL - - - - - (173,09)
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OBS: tabela com as prestações dos sistemas anteriores, descontada da taxa (juros compostos) de 3% ao mês.
Considerando o custo de oportunidade de 2% ao mês, isto é, abaixo do valor do empréstimo, teríamos a tabela abaixo. Isso seria uma 

situação mais comum: juros do empréstimo mais caro que uma aplicação no mercado. Neste caso, quanto menor (em módulo) o VPL, 
melhor para o tomador do empréstimo, ou seja, o sistema SAC seria o melhor sob o ponto de vista financeiro.

n Pgto único (jrs comp.) Sistema Americano SAC PRICE SAM Alemão

0 100.000,00 100.000,00 100.000,00 100.000,00 100.000,00  97.000,00 

1 - (2.941,18) (35.620,91) (34.659,84) (35.140,38) (33.680,04)

2 - (2.883,51) (33.961,29) (33.980,24) (33.970,77) (33.019,64)

3 (102.970,11) (97.059,20) (32.353,07) (33.313,96) (32.833,52) (32.372,20)

VPL (2.970,11) (2.883,88) (1.935,28) (1.954,04) (1.944,67) (2.071,88)

OBS: tabela com as prestações dos sistemas anteriores, descontada da taxa (juros compostos) de 2% ao mês. 
Outra situação seria considerarmos um empréstimo com taxa de juros abaixo do mercado. Neste exemplo a seguir, teremos como 

custo de oportunidade a taxa de 4% ao mês. Isso, na vida real, não será comum: juros do empréstimo mais barato do que uma aplicação no 
mercado. Assim, como no exemplo anterior, quanto maior o VPL, melhor para o tomador do empréstimo, ou seja, o sistema de pagamento 
único, sob o ponto de vista financeiro, é o melhor, como no caso abaixo.

n Pgto único (jrs comp.) Sistema Americano SAC PRICE SAM Alemão

0 100.000,00 100.000,00 100.000,00 100.000,00 100.000,00  97.000,00 

1 - (2.884,62) (34.935,89) (33.993,31) (34.464,61) (33.032,34)

2 - (2.773,67) (32.667,65) (32.685,87) (32.676,77) (31.761,87)

3 (97.143,03) (91.566,62) (30.522,21) (31.428,72) (30.975,47) (30.540,26)

VPL 2.856,97 2.775,09 1.874,24 1.892,10 1.883,16 1.665,53 

OBS: tabela com as prestações dos sistemas anteriores, descontada da taxa (juros compostos) de 4% ao mês. 

M = C (1+i)n

M = montante
C = capital inicial
i = taxa de juros
n = período

Nos juros simples:

n Juros Amortização Prestação Saldo devedor

0  -  -  -  100.000,00 

1  3.000,00  -  -  103.000,00 

2  3.000,00  -  -  106.000,00 

3  3.000,00  100.000,00  109.000,00  - 

AVALIAÇÃO ECONÔMICA DE PROJETOS

Do ponto de vista da análise econômico-financeira, um projeto de investimento é qualquer atividade produtiva de vida limitada, que 
implique na mobilização de alguns recursos na forma de bens de produção, em determinado momento, na expectativa de gerar recursos 
futuros oriundos da produção. Esse tipo de conceituação pressupõe a possibilidade de quantificação monetária dos insumos e produtos 
associados ao projeto (Noronha e Duarte8).

8  NORONHA, J. F. e DUARTE, L. Avaliação de projetos de investimentos na empresa agropecuária. In: AIDAR, A. C. K. Administração Rural. São Paulo: Paulicéia, 
1995.
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§ 14. O devedor, por ocasião do cumprimento do mandado de 
busca e apreensão, deverá entregar o bem e seus respectivos docu-
mentos. (Incluído pela Lei nº 13.043, de 2014)

§ 15. As disposições deste artigo aplicam-se no caso de reinte-
gração de posse de veículos referente às operações de arrendamen-
to mercantil previstas na Lei nº 6.099, de 12 de setembro de 1974. 
(Incluído pela Lei nº 13.043, de 2014)

Art. 4º Se o bem alienado fiduciariamente não for encontrado 
ou não se achar na posse do devedor, o credor poderá requerer a 
conversão do pedido de busca e apreensão, nos mesmos autos, em 
ação de depósito, na forma prevista no Capítulo II, do Título I, do 
Livro IV, do Código de Processo Civil. 

 
Art. 5º Se o credor preferir recorrer à ação executiva, direta ou 

a convertida na forma do art. 4º, ou, se for o caso ao executivo fis-
cal, serão penhorados, a critério do autor da ação, bens do devedor 
quantos bastem para assegurar a execução. (Redação dada pela Lei 
nº 13.043, de 2014)

(...)
Art. 7º-A. Não será aceito bloqueio judicial de bens constituídos 

por alienação fiduciária nos termos deste Decreto-Lei, sendo que, 
qualquer discussão sobre concursos de preferências deverá ser re-
solvida pelo valor da venda do bem, nos termos do art. 2º. (Incluído 
pela Lei nº 13.043, de 2014)

LEI Nº 9.514, DE 20 DE NOVEMBRO DE 199735

Dispõe sobre o Sistema de Financiamento Imobiliário, institui a 
alienação fiduciária de coisa imóvel e dá outras providências.

(...) 
Art. 22. A alienação fiduciária regulada por esta Lei é o negócio 

jurídico pelo qual o fiduciante, com o escopo de garantia de obriga-
ção própria ou de terceiro, contrata a transferência ao credor, ou 
fiduciário, da propriedade resolúvel de coisa imóvel.  (Redação dada 
pela Lei nº 14.711, de 2023)

Art. 23º Constitui-se a propriedade fiduciária de coisa imóvel 
mediante registro, no competente Registro de Imóveis, do contrato 
que lhe serve de título.

§ 1º Parágrafo único. Com a constituição da propriedade fidu-
ciária, dá-se o desdobramento da posse, tornando-se o fiduciante 
possuidor direto e o fiduciário possuidor indireto da coisa imóvel. 
(Incluído pela Lei nº 14.620, de 2023)

§ 2º Caberá ao fiduciante a obrigação de arcar com o custo 
do pagamento do Imposto sobre a Propriedade Predial e Territorial 
Urbana (IPTU) incidente sobre o bem e das taxas condominiais exis-
tentes. (Incluído pela Lei nº 14.620, de 2023)

Art. 24º O contrato que serve de título ao negócio fiduciário 
conterá:

I - o valor da dívida, sua estimação ou seu valor máximo;  (Re-
dação dada pela Lei nº 14.711, de 2023)

II - o prazo e as condições de reposição do empréstimo ou do 
crédito do fiduciário;

III - a taxa de juros e os encargos incidentes;

35 http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l9514.htm. Acessado em 04.01.2022

IV - a cláusula de constituição da propriedade fiduciária, com a 
descrição do imóvel objeto da alienação fiduciária e a indicação do 
título e modo de aquisição;

V - a cláusula que assegure ao fiduciante a livre utilização, por 
sua conta e risco, do imóvel objeto da alienação fiduciária, exceto a 
hipótese de inadimplência;  (Redação dada pela Lei nº 14.711, de 
2023)VI - a indicação, para efeito de venda em público leilão, do 
valor do imóvel e dos critérios para a respectiva revisão;

VI - a indicação, para efeito de venda em público leilão, do valor 
do imóvel e dos critérios para a respectiva revisão;

VII - a cláusula que disponha sobre os procedimentos de que 
tratam os arts. 26-A, 27 e 27-A desta Lei.  (Redação dada pela Lei 
nº 14.711, de 2023)

Parágrafo único (Revogado pela Medida Provisória nº 1.162, 
de 2023)

§ 1º Caso o valor do imóvel convencionado pelas partes nos 
termos do inciso VI do caput seja inferior ao utilizado pelo órgão 
competente como base de cálculo para a apuração do imposto so-
bre transmissão inter vivos, exigível por força da consolidação da 
propriedade em nome do credor fiduciário, este último será o valor 
mínimo para efeito de venda do imóvel no primeiro leilão. (Incluído 
pela Medida Provisória nº 1.162, de 2023)

§ 2º Nos contratos firmados com cláusula de alienação fiduci-
ária em garantia, caberá ao fiduciante a obrigação de arcar com o 
custo do pagamento do Imposto sobre a Propriedade Predial e Terri-
torial Urbana - IPTU incidente sobre o bem e das taxas condominiais 
existentes.  (Incluído pela Medida Provisória nº 1.162, de 2023)

Art. 25º Com o pagamento da dívida e seus encargos resolve-
-se, nos termos deste artigo, a propriedade fiduciária do imóvel.

§ 1º No prazo de 30 (trinta) dias, contado da data de liquidação 
da dívida, o fiduciário fornecerá o termo de quitação ao devedor 
e, se for o caso, ao terceiro fiduciante.  (Redação dada pela Lei nº 
14.711, de 2023)

§ 1º-A O não fornecimento do termo de quitação no prazo pre-
visto no § 1º deste artigo acarretará multa ao fiduciário equivalente 
a 0,5% (meio por cento) ao mês, ou fração, sobre o valor do con-
trato, que se reverterá em favor daquele a quem o termo não tiver 
sido disponibilizado no referido prazo.  (Incluído pela Lei nº 14.711, 
de 2023)

§ 2º À vista do termo de quitação de que trata o parágrafo an-
terior, o oficial do competente Registro de Imóveis efetuará o cance-
lamento do registro da propriedade fiduciária.

Art. 26. Vencida e não paga a dívida, no todo ou em parte, e 
constituídos em mora o devedor e, se for o caso, o terceiro fidu-
ciante, será consolidada, nos termos deste artigo, a propriedade do 
imóvel em nome do fiduciário.  (Redação dada pela Lei nº 14.711, 
de 2023)

§ 1º Para fins do disposto neste artigo, o devedor e, se for o 
caso, o terceiro fiduciante serão intimados, a requerimento do fidu-
ciário, pelo oficial do registro de imóveis competente, a satisfazer, 
no prazo de 15 (quinze) dias, a prestação vencida e aquelas que 
vencerem até a data do pagamento, os juros convencionais, as pe-
nalidades e os demais encargos contratuais, os encargos legais, 
inclusive os tributos, as contribuições condominiais imputáveis ao 
imóvel e as despesas de cobrança e de intimação.  (Redação dada 
pela Lei nº 14.711, de 2023)

§ 1º-A Na hipótese de haver imóveis localizados em mais de 
uma circunscrição imobiliária em garantia da mesma dívida, a inti-
mação para purgação da mora poderá ser requerida a qualquer um 
dos registradores competentes e, uma vez realizada, importa em 
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cumprimento do requisito de intimação em todos os procedimentos 
de excussão, desde que informe a totalidade da dívida e dos imó-
veis passíveis de consolidação de propriedade.  (Incluído pela Lei nº 
14.711, de 2023)

§ 2º O contrato poderá estabelecer o prazo de carência, após o 
qual será expedida a intimação.  (Redação dada pela Lei nº 14.711, 
de 2023)

§ 2º-A Quando não for estabelecido o prazo de carência no con-
trato de que trata o § 2º deste artigo, este será de 15 (quinze) dias.  
(Incluído pela Lei nº 14.711, de 2023)

Art. 27º Uma vez consolidada a propriedade em seu nome, o 
fiduciário, no prazo de trinta dias, contados da data do registro de 
que trata o § 7º do artigo anterior, promoverá público leilão para a 
alienação do imóvel.

 § 1º Se, no primeiro público leilão, o maior lance oferecido for 
inferior ao valor do imóvel, estipulado na forma do inciso VI do art. 
24, será realizado o segundo leilão, nos quinze dias seguintes.

 § 2º No segundo leilão será aceito o maior lance oferecido 
desde que igual ou superior ao valor da dívida, das despesas, dos 
prêmios de seguro, dos encargos legais, inclusive tributos, e das 
contribuições condominiais.

§ 3º Para os fins do disposto neste artigo, entende-se por:
I - dívida: o saldo devedor da operação de alienação fiduciária, 

na data do leilão, nele incluídos os juros convencionais, as penalida-
des e os demais encargos contratuais;

II - despesas: a soma das importâncias correspondentes aos 
encargos e custas de intimação e as necessárias à realização do 
público leilão, nestas compreendidas as relativas aos anúncios e à 
comissão do leiloeiro.

§ 4º Nos cinco dias que se seguirem à venda do imóvel no leilão, 
o credor entregará ao devedor a importância que sobejar, conside-
rando-se nela compreendido o valor da indenização de benfeitorias, 
depois de deduzidos os valores da dívida e das despesas e encargos 
de que tratam os §§ 2º e 3º, fato esse que importará em recíproca 
quitação, não se aplicando o disposto na parte final do art. 516 do 
Código Civil.

§ 5º Se, no segundo leilão, o maior lance oferecido não for igual 
ou superior ao valor referido no § 2º, considerar-se-á extinta a dívi-
da e exonerado o credor da obrigação de que trata o § 4º.

§ 6º Na hipótese de que trata o parágrafo anterior, o credor, 
no prazo de cinco dias a contar da data do segundo leilão, dará ao 
devedor quitação da dívida, mediante termo próprio.

§ 7º Se o imóvel estiver locado, a locação poderá ser denun-
ciada com o prazo de trinta dias para desocupação, salvo se tiver 
havido aquiescência por escrito do fiduciário, devendo a denúncia 
ser realizada no prazo de noventa dias a contar da data da consoli-
dação da propriedade no fiduciário, devendo essa condição constar 
expressamente em cláusula contratual específica, destacando-se 
das demais por sua apresentação gráfica.

§ 8º Responde o fiduciante pelo pagamento dos impostos, ta-
xas, contribuições condominiais e quaisquer outros encargos que 
recaiam ou venham a recair sobre o imóvel, cuja posse tenha sido 
transferida para o fiduciário, nos termos deste artigo, até a data em 
que o fiduciário vier a ser imitido na posse.

§ 3º A intimação será feita pessoalmente ao devedor e, se for o 
caso, ao terceiro fiduciante, que por esse ato serão cientificados de 
que, se a mora não for purgada no prazo legal, a propriedade será 
consolidada no patrimônio do credor e o imóvel será levado a leilão 

nos termos dos arts. 26-A, 27 e 27-A desta Lei, conforme o caso, 
hipótese em que a intimação poderá ser promovida por solicitação 
do oficial do registro de imóveis, por oficial de registro de títulos e 
documentos da comarca da situação do imóvel ou do domicílio de 
quem deva recebê-la, ou pelo correio, com aviso de recebimento, 
situação em que se aplica, no que couber, o disposto no art. 160 da 
Lei nº 6.015, de 31 de dezembro de 1973 (Lei de Registros Públicos).  
(Redação dada pela Lei nº 14.711, de 2023)

§ 3o-A. Quando, por duas vezes, o oficial de registro de imó-
veis ou de registro de títulos e documentos ou o serventuário por 
eles credenciado houver procurado o intimando em seu domicílio 
ou residência sem o encontrar, deverá, havendo suspeita motivada 
de ocultação, intimar qualquer pessoa da família ou, em sua falta, 
qualquer vizinho de que, no dia útil imediato, retornará ao imóvel, a 
fim de efetuar a intimação, na hora que designar, aplicando-se sub-
sidiariamente o disposto nos arts. 252, 253 e 254 da Lei no 13.105, 
de 16 de março de 2015 (Código de Processo Civil).  (Incluído pela 
Lei nº 13.465, de 2017)

§ 3o-B. Nos condomínios edilícios ou outras espécies de conjun-
tos imobiliários com controle de acesso, a intimação de que trata o 
§ 3o-A poderá ser feita ao funcionário da portaria responsável pelo 
recebimento de correspondência.  (Incluído pela Lei nº 13.465, de 
2017)

§ 4º Quando o devedor ou, se for o caso, o terceiro fiduciante, 
o cessionário, o representante legal ou o procurador regularmente 
constituído encontrar-se em local ignorado, incerto ou inacessível, o 
fato será certificado pelo serventuário encarregado da diligência e 
informado ao oficial de registro de imóveis, que, à vista da certidão, 
promoverá a intimação por edital publicado pelo período mínimo 
de 3 (três) dias em jornal de maior circulação local ou em jornal de 
comarca de fácil acesso, se o local não dispuser de imprensa diária, 
contado o prazo para purgação da mora da data da última publica-
ção do edital.  (Redação dada pela Lei nº 14.711, de 2023)

§ 4º-A É responsabilidade do devedor e, se for o caso, do tercei-
ro fiduciante informar ao credor fiduciário sobre a alteração de seu 
domicílio. (Incluído pela Lei nº 14.711, de 2023)

§ 4º-B Presume-se que o devedor e, se for o caso, o terceiro 
fiduciante encontram-se em lugar ignorado quando não forem en-
contrados no local do imóvel dado em garantia nem no endereço 
que tenham fornecido por último, observado que, na hipótese de o 
devedor ter fornecido contato eletrônico no contrato, é imprescin-
dível o envio da intimação por essa via com, no mínimo, 15 (quinze) 
dias de antecedência da realização de intimação edilícia.  (Incluído 
pela Lei nº 14.711, de 2023)

§ 4º-C Para fins do disposto no § 4º deste artigo, considera-se 
lugar inacessível:  (Incluído pela Lei nº 14.711, de 2023)

I - aquele em que o funcionário responsável pelo recebimento 
de correspondência se recuse a atender a pessoa encarregada pela 
intimação; ou (Incluído pela Lei nº 14.711, de 2023)

II - aquele em que não haja funcionário responsável pelo recebi-
mento de correspondência para atender a pessoa encarregada pela 
intimação. (Incluído pela Lei nº 14.711, de 2023)

§ 5º Purgada a mora no Registro de Imóveis, convalescerá o 
contrato de alienação fiduciária.

§ 6º O oficial do Registro de Imóveis, nos três dias seguintes à 
purgação da mora, entregará ao fiduciário as importâncias recebi-
das, deduzidas as despesas de cobrança e de intimação.
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o modo como seus clientes realizam as transações. Através da di-
gitalização, conseguiram mudar o foco das agências para internet 
banking e móbile banking. 

Porém, mesmo passando por essa inovação, não são totalmen-
te digitais e ainda possuem agências físicas para apoio presencial 
com operadores de caixa, atendentes e gerentes.

Os bancos digitais são aqueles totalmente virtuais, não pos-
suem atendimento em agências físicas, por exemplo, Nubank e 
Neon.

Já foram criados nesse novo conceito e seus clientes utilizam 
100% de internet banking e móbile banking para realizar operações 
como pagamentos, transferências, consultas, etc.; o saque ocorre 
em caixas eletrônicos espalhados por estabelecimentos diversos.

Para abrir uma conta nos bancos digitais, todo o processo é via 
ambiente virtual. O interessado se cadastra, faz a solicitação e após 
aprovação; envia os documentos e assinatura digitalizados.

Fintechs, Startups e Big Techs
As fintechs (finanças + tecnologia) são startups que trabalham 

para otimizar o processo tradicional dos serviços financeiros e tam-
bém resolver através da tecnologia, problemas específicos de pes-
soas físicas ou jurídicas.

Em geral, trazem produtos altamente inovadores, simples e 
muito eficientes. Muitas vezes, analisando e preenchendo espaços 
que deveriam ser dos bancos tradicionais, atendendo um público 
que em muitos casos, não tem acesso as instituições financeiras 
comuns. 

Big Techs são grandes empresas de tecnologia que dominam o 
mercado, moldam como as pessoas compra, vendem, consomem e 
trabalham. Tem como motor a inovação, sempre definindo novas 
tecnologias e serviços. Entre as principais estão a Apple, Amazon e 
Microsoft.

Soluções mobile e service design
Soluções Mobile
Utilização de aplicativos na tecnologia da resolução das ne-

cessidades dos clientes. Para que esse processo ocorra de maneira 
mais eficaz, é necessário identificar quais serviços e produtos os 
usuários mais precisam. 

No sistema bancário, são os aplicativos que permitem abertura 
de conta e a realização de todas as transações bancárias e atendi-
mento ao cliente no local em que estiver, através de um smartpho-
ne.

Service Design
Serviço capaz de oferecer aos clientes utilidade, eficiência, efi-

cácia, ou seja, o serviço que é reconhecido pelos clientes a ponto de 
gerar valor para ambas as partes.

No setor financeiro, os bancos digitais procuram oferecer servi-
ços de qualidade, otimizando tempo e custos de clientes e trazendo 
soluções simples e rápidas para problemas financeiros.

O dinheiro na era digital: blockchain, bitcoin e demais cripto-
moedas

Blockchain
É a tecnologia que permite o registro de informações de forma 

segura. Através dela, ocorre a transferência de valores digitalmente 
mesmo sem a intermediação de instituições financeiras. Devido seu 
nível de segurança, não há necessidade da confiança entre terceiros 
para as transações.

Essa tecnologia pode ter outras funções, como a utilização na 
indústria, para que a cadeia produtiva seja mais passível de rastrea-
mento e suas informações fiquem registradas de forma imutável e, 
ainda, para que seus dados seu se percam.

Tudo pode ser registrado na blockchain, pois sua composição 
se assemelha a uma grande biblioteca e a chave pública pode ser 
comparada a pastas de arquivos.

Para utilizar seus recursos, os usuários devem possuir um ende-
reço na própria blockchain.

Bitcoin
Bitcoin é uma moeda em forma de código, que não existe fisi-

camente e não tem um banco central que organize sua organização. 
Ou seja, só existe no mundo virtual.

Ela surgiu em 2008, tendo sua criação associada a um grupo de 
a um grupo de programadores, usando um pseudônimo de Satoshi 
Nakamoto. Para isso, seus criadores utilizaram a soma do processa-
mento de seus computadores para acelerar tal ação; pois um com-
putador apenas levaria aproximadamente um ano para a realização 
de uma fração de bitcoin.

Para ser dono de bitcoins é necessário possuir uma carteira vir-
tual, representada por um aplicativo em que fica armazenado uma 
sequência de letras, que representa o dinheiro do comprador. Caso 
esse código seja perdido, o resultado será a perda do investimento.

Atualmente existem diversas corretoras que trabalham com a 
venda de bitcoins.

Demais criptomoedas
As principais criptomoedas negociadas são:
• XRP Ripple – Criptomoeda centralizada, projetada para au-

xiliar instituições financeirasa movimentar dinheiro de forma mais 
rápida, global e também com redução de custos. 

• Litecan – Criptomoeda criada para transações mais rápidas e 
com menos custos que a bitcoin, para ser utilizada em pagamentos 
do dia a dia.

• Bitcoin Cash – Projetada para transações mais rápidas e roti-
neiras, com taxas mais baixas. 

• Ethereum – Blockchain que permite o armazenamento de 
contratos inteligentes e aplicativos em sua rede. Utiliza como crip-
tomoeda a Ether, lançada em 2017.

SISTEMA DE BANCOS SOMBRA (SHADOW BANKING)

SISTEMA DE BANCOS - SOMBRA (SHADOW BANKING)

Com a globalização, os mercados financeiros de todo o mundo 
ficaram cada vez mais interligados e dependentes entre si. Mas ape-
sar dos benefícios que essa integração trouxe, os riscos envolvidos 
em cada mercado deixaram de ter um caráter local e passaram a 
comprometer o mundo inteiro. Nesse contexto, um dos principais 
fatores de preocupação atualmente é a operação do controverso 
sistema de shadow banking.
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Shadow banking

O shadow banking36, também conhecido em português como 
“sistema bancário sombra”, é um conjunto de operações e interme-
diários financeiros que fornecem crédito em todo o sistema finan-
ceiro global de forma “informal”.

Ou seja, por meio de uma série de atividades paralelas ao sis-
tema bancário, algumas instituições e agentes conseguem realizar 
financiamentos de forma indireta, sem passar por nenhuma super-
visão ou regulação.

Estas empresas intermediárias do segmento financeiro não 
participam do sistema bancário tradicional. Ou seja, estão “à som-
bra” do sistema, por isso o nome.

O sistema financeiro tradicional é organizado em função dos 
bancos e da relação que eles possuem com os governos de cada 
país. No entanto, como consequência da evolução mundial em ter-
mos de globalização e aumento de tecnologia, nos dias atuais exis-
tem diversas alternativas dentro do segmento.

Assim passou a existir essas novas formas de trabalhar com 
operações financeiras com o nome de “shadow banking”.

Dentre os intermediários não-regulamentados que podem fa-
zer parte do shadow banking estão os:

Bancos de investimento;
Fundos de hedge;
Operações com derivativos e títulos securitizados;
Fundos do mercado monetário;
Companhias de seguros;
Fundos de capital privado;
Fundos de direitos creditórios;
Factorings e fomentadoras mercantis;
Empréstimos descentralizados (peer-to-peer lending).

A grande questão em relação ao shadow banking é a falta de 
fiscalização. Eles não sofrem com o mesmo rigor imposto aos ban-
cos tradicionais, algo que pode apresentar maiores riscos a todas as 
partes envolvidas.

Apenas para ilustrar essa questão, podemos citar duas das obri-
gações que uma instituição bancária regulamentada precisa seguir:

O banco precisa ter patrimônio líquido suficiente para cobrir 
todos os seus compromissos financeiros - inclusive com os seus 
clientes.

O banco é obrigado a estabelecer processos que permitam a 
verificação dos seus clientes com o intuito de impedir o uso dos 
seus recursos de maneira ilegal.

Como um shadow banking deixa de ser regulamentado e fis-
calizado, ele também não precisa seguir todas as exigências. Neste 
ponto, vale reforçar que citamos apenas dois exemplos de uma sé-
rie de requisitos que instituições bancárias seguem. Sem a obriga-
toriedade, quem garante que uma empresa fará todos os processos 
exigidos? Com isso, claro, aumenta-se o risco do negócio.

Existência do Shadow banking

Instituições que praticam o shadow banking geralmente ser-
vem como intermediários entre credores e tomadores de emprésti-
mos, fornecendo crédito e capital para investidores e corporações.

36 https://www.suno.com.br/artigos/shadow-banking/

Mas como essas instituições não são bancárias, elas não rece-
bem depósitos tradicionais como um banco tradicional. Por isso, 
muitas operações feitas por essas instituições possuem maiores ris-
cos de mercado, de crédito e de liquidez, além de não possuir uma 
reserva de capital para servir como garantia.

Críticas e riscos envolvidos no shadow banking

O setor bancário paralelo desempenha um papel crítico ao 
atender crescente demanda por crédito no mercado global. Porém, 
embora muitos argumentam que a atuação desse sistema bancário 
paralelo pode aumentar a eficiência econômica, sua operação gera 
preocupações quanto ao risco sistêmico de sistema financeiro.

Muitos acreditam, por exemplo, que o shadow banking foi o 
principal responsável pela crise de 2008 – a maior recessão econô-
mica desde a Grande Depressão dos anos 1930.

Isso se deve porque, na véspera da crise de 2008, o sistema 
financeiro paralelo nos Estados Unidos tinha crescido aproximada-
mente o mesmo tamanho do sistema bancário tradicional do país. 
Por isso, quando os junk bonds imobiliários criados pelo shadow 
banking começaram a derreter, os investidores correram para ten-
tar resgatar seu capital.

Mas como todas essas operações estavam completamente ala-
vancadas (ou seja, sem nenhum lastro ou garantia real), não haviam 
fundos para honrar nenhum compromisso. Logo, esse problema se 
alastrou por todo o mercado financeiro, desencadeando todo o res-
tante da crise e afetando profundamente a economia mundial.

Regulação e limitações propostas ao shadow banking

Após a crise de 2008, as autoridades do mundo inteiro se em-
penharam para aprovar uma série de medidas que regulasse e limi-
tasse a operação do shadow banking. Porém, apesar das reformas, 
principalmente aquelas aprovadas pelo Congresso americano, es-
sas instituições ainda não estão sujeitas aos mesmos regulamentos 
que os bancos depositários tradicionais.

Isso significa que o shadow banking ainda permanece ativo e 
altamente alavancado, com uma alta proporção de dívida em re-
lação aos seus ativos de garantia. Por isso, muitos acreditam que o 
esse sistema ainda pode estar expondo os mercados financeiros de 
todo mundo a um risco sistêmico excessivo.

FUNÇÕES DA MOEDA

A moeda desempenha um papel crucial nas economias moder-
nas, desempenhando diversas funções que facilitam as transações 
e promovem o funcionamento suave do sistema financeiro. Vamos 
explorar as principais funções da moeda:

Meio de troca
Flexibilidade na especialização:
A função primordial da moeda como meio de troca não apenas 

simplifica as transações, mas também promove uma especialização 
mais eficiente entre os agentes econômicos. 

Essa flexibilidade na especialização tem impactos significativos 
no tecido produtivo das economias, impulsionando a eficiência e o 
desenvolvimento econômico. 
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b) vinte por cento do faturamento bruto do último exercício 
anterior ao da instauração do PAR, excluídos os tributos incidentes 
sobre vendas; ou

c) R$ 60.000.000,00 (sessenta milhões de reais), na hipótese 
prevista no art. 21, desde que não seja possível estimar o valor da 
vantagem auferida.

§ 1º O limite máximo não será observado, caso o valor resultan-
te do cálculo desse parâmetro seja inferior ao resultado calculado 
para o limite mínimo.

§ 2º Na ausência de todos os fatores previstos nos art. 22 e art. 
23 ou quando o resultado das operações de soma e subtração for 
igual ou menor que zero, o valor da multa corresponderá ao limite 
mínimo estabelecido no caput.

Art. 26. O valor da vantagem auferida ou pretendida corres-
ponde ao equivalente monetário do produto do ilícito, assim enten-
dido como os ganhos ou os proveitos obtidos ou pretendidos pela 
pessoa jurídica em decorrência direta ou indireta da prática do ato 
lesivo.

§ 1º O valor da vantagem auferida ou pretendida poderá ser 
estimado mediante a aplicação, conforme o caso, das seguintes me-
todologias:

I - pelo valor total da receita auferida em contrato administrati-
vo e seus aditivos, deduzidos os custos lícitos que a pessoa jurídica 
comprove serem efetivamente atribuíveis ao objeto contratado, na 
hipótese de atos lesivos praticados para fins de obtenção e execu-
ção dos respectivos contratos;

II - pelo valor total de despesas ou custos evitados, inclusive 
os de natureza tributária ou regulatória, e que seriam imputáveis à 
pessoa jurídica caso não houvesse sido praticado o ato lesivo pela 
pessoa jurídica infratora; ou

III - pelo valor do lucro adicional auferido pela pessoa jurídica 
decorrente de ação ou omissão na prática de ato do Poder Público 
que não ocorreria sem a prática do ato lesivo pela pessoa jurídica 
infratora.

§ 2º Os valores correspondentes às vantagens indevidas pro-
metidas ou pagas a agente público ou a terceiros a ele relacionados 
não poderão ser deduzidos do cálculo estimativo de que trata o § 
1º.

Art. 27. Com a assinatura do acordo de leniência, a multa apli-
cável será reduzida conforme a fração nele pactuada, observado o 
limite previsto no § 2º do art. 16 da Lei nº 12.846, de 2013.

§ 1º O valor da multa prevista no caput poderá ser inferior ao 
limite mínimo previsto no art. 6º da Lei nº 12.846, de 2013.

§ 2º No caso de a autoridade signatária declarar o descumpri-
mento do acordo de leniência por falta imputável à pessoa jurídica 
colaboradora, o valor integral encontrado antes da redução de que 
trata o caput será cobrado na forma do disposto na Seção IV, des-
contando-se as frações da multa eventualmente já pagas. 

SEÇÃO III
DA PUBLICAÇÃO EXTRAORDINÁRIA DA DECISÃO 

ADMINISTRATIVA SANCIONADORA 

Art. 28. A pessoa jurídica sancionada administrativamente pela 
prática de atos lesivos contra a administração pública, nos termos 
da Lei nº 12.846, de 2013, publicará a decisão administrativa san-
cionadora na forma de extrato de sentença, cumulativamente:

I - em meio de comunicação de grande circulação, física ou ele-
trônica, na área da prática da infração e de atuação da pessoa jurídi-
ca ou, na sua falta, em publicação de circulação nacional;

II - em edital afixado no próprio estabelecimento ou no local 
de exercício da atividade, em localidade que permita a visibilidade 
pelo público, pelo prazo mínimo de trinta dias; e

III - em seu sítio eletrônico, pelo prazo mínimo de trinta dias e 
em destaque na página principal do referido sítio.

Parágrafo único. A publicação a que se refere o caput será feita 
a expensas da pessoa jurídica sancionada. 

SEÇÃO IV
DA COBRANÇA DA MULTA APLICADA 

Art. 29. A multa aplicada será integralmente recolhida pela pes-
soa jurídica sancionada no prazo de trinta dias, observado o dispos-
to no art. 15.

§ 1º Feito o recolhimento, a pessoa jurídica sancionada apre-
sentará ao órgão ou à entidade que aplicou a sanção documento 
que ateste o pagamento integral do valor da multa imposta.

§ 2º Decorrido o prazo previsto no caput sem que a multa te-
nha sido recolhida ou não tendo ocorrido a comprovação de seu pa-
gamento integral, o órgão ou a entidade que a aplicou encaminhará 
o débito para inscrição em Dívida Ativa da União ou das autarquias 
e fundações públicas federais.

§ 3º Caso a entidade que aplicou a multa não possua Dívida 
Ativa, o valor será cobrado independentemente de prévia inscrição.

§ 4º A multa aplicada pela Controladoria-Geral da União em 
acordos de leniência ou nas hipóteses previstas nos art.17 e art. 18 
será destinada à União e recolhida à conta única do Tesouro Nacio-
nal.

§ 5º Os acordos de leniência poderão pactuar prazo distinto do 
previsto no caput para recolhimento da multa aplicada ou de qual-
quer outra obrigação financeira imputada à pessoa jurídica. 

SEÇÃO V
DOS ENCAMINHAMENTOS JUDICIAIS 

Art. 30. As medidas judiciais, no Brasil ou no exterior, como a 
cobrança da multa administrativa aplicada no PAR, a promoção da 
publicação extraordinária, a persecução das sanções previstas no 
caput do art. 19 da Lei nº 12.846, de 2013 , a reparação integral dos 
danos e prejuízos, além de eventual atuação judicial para a finali-
dade de instrução ou garantia do processo judicial ou preservação 
do acordo de leniência, serão solicitadas ao órgão de representação 
judicial ou equivalente dos órgãos ou das entidades lesadas.

Art. 31. No âmbito da administração pública federal direta, in-
clusive nas hipóteses de que tratam os art. 17 e art. 18, a atuação 
judicial será exercida pela Procuradoria-Geral da União, observadas 
as atribuições da Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional para ins-
crição e cobrança de créditos da União inscritos em Dívida Ativa.

Parágrafo único. No âmbito das autarquias e das fundações 
públicas federais, a atuação judicial será exercida pela Procurado-
ria-Geral Federal, inclusive no que se refere à cobrança da multa 
administrativa aplicada no PAR, respeitadas as competências da 
Procuradoria-Geral do Banco Central. 
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CAPÍTULO IV
DO ACORDO DE LENIÊNCIA 

Art. 32. O acordo de leniência é ato administrativo negocial de-
corrente do exercício do poder sancionador do Estado, que visa à 
responsabilização de pessoas jurídicas pela prática de atos lesivos 
contra a administração pública nacional ou estrangeira.

Parágrafo único. O acordo de leniência buscará, nos termos da 
lei:

I - o incremento da capacidade investigativa da administração 
pública;

II - a potencialização da capacidade estatal de recuperação de 
ativos; e

III - o fomento da cultura de integridade no setor privado.
Art. 33. O acordo de leniência será celebrado com as pessoas 

jurídicas responsáveis pela prática dos atos lesivos previstos na Lei 
nº 12.846, de 2013, e dos ilícitos administrativos previstos na Lei nº 
14.133, de 2021, e em outras normas de licitações e contratos, com 
vistas à isenção ou à atenuação das respectivas sanções, desde que 
colaborem efetivamente com as investigações e o PAR, devendo re-
sultar dessa colaboração:

I - a identificação dos demais envolvidos nos ilícitos, quando 
couber; e

II - a obtenção célere de informações e documentos que com-
provem a infração sob apuração.

Art. 34. Compete à Controladoria-Geral da União celebrar acor-
dos de leniência no âmbito do Poder Executivo federal e nos casos 
de atos lesivos contra a administração pública estrangeira.

Art. 35. Ato conjunto do Ministro de Estado da Controladoria-
-Geral da União e do Advogado-Geral da União:

I - disciplinará a participação de membros da Advocacia-Geral 
da União nos processos de negociação e de acompanhamento do 
cumprimento dos acordos de leniência; e

II - disporá sobre a celebração de acordos de leniência pelo Mi-
nistro de Estado da Controladoria-Geral da União conjuntamente 
com o Advogado-Geral da União.

Parágrafo único. A participação da Advocacia-Geral da União 
nos acordos de leniência, consideradas as condições neles estabe-
lecidas e observados os termos da Lei Complementar nº 73, de 10 
de fevereiro de 1993, e da Lei nº 13.140, de 26 de junho de 2015, 
poderá ensejar a resolução consensual das penalidades previstas 
no art. 19 da Lei nº 12.846, de 2013.

Art. 36. A Controladoria-Geral da União poderá aceitar delega-
ção para negociar, celebrar e monitorar o cumprimento de acordos 
de leniência relativos a atos lesivos contra outros Poderes e entes 
federativos.

Art. 37. A pessoa jurídica que pretenda celebrar acordo de le-
niência deverá:

I - ser a primeira a manifestar interesse em cooperar para a 
apuração de ato lesivo específico, quando tal circunstância for re-
levante;

II - ter cessado completamente seu envolvimento no ato lesivo 
a partir da data da propositura do acordo;

III - admitir sua responsabilidade objetiva quanto aos atos le-
sivos;

IV - cooperar plena e permanentemente com as investigações e 
o processo administrativo e comparecer, sob suas expensas e sem-
pre que solicitada, aos atos processuais, até o seu encerramento;

V - fornecer informações, documentos e elementos que com-
provem o ato ilícito;

VI - reparar integralmente a parcela incontroversa do dano cau-
sado; e

VII - perder, em favor do ente lesado ou da União, conforme o 
caso, os valores correspondentes ao acréscimo patrimonial indevi-
do ou ao enriquecimento ilícito direta ou indiretamente obtido da 
infração, nos termos e nos montantes definidos na negociação.

§ 1º Os requisitos de que tratam os incisos III e IV do caput se-
rão avaliados em face da boa-fé da pessoa jurídica proponente em 
reportar à administração a descrição e a comprovação da integrali-
dade dos atos ilícitos de que tenha ou venha a ter ciência, desde o 
momento da propositura do acordo até o seu total cumprimento.

§ 2º A parcela incontroversa do dano de que trata o inciso VI 
do caput corresponde aos valores dos danos admitidos pela pessoa 
jurídica ou àqueles decorrentes de decisão definitiva no âmbito do 
devido processo administrativo ou judicial.

§ 3º Nas hipóteses em que de determinado ato ilícito decor-
ra, simultaneamente, dano ao ente lesado e acréscimo patrimonial 
indevido à pessoa jurídica responsável pela prática do ato, e haja 
identidade entre ambos, os valores a eles correspondentes serão:

I - computados uma única vez para fins de quantificação do va-
lor a ser adimplido a partir do acordo de leniência; e

II - classificados como ressarcimento de danos para fins contá-
beis, orçamentários e de sua destinação para o ente lesado.

Art. 38. A proposta de celebração de acordo de leniência deve-
rá ser feita de forma escrita, oportunidade em que a pessoa jurídica 
proponente declarará expressamente que foi orientada a respeito 
de seus direitos, garantias e deveres legais e de que o não atendi-
mento às determinações e às solicitações durante a etapa de nego-
ciação importará a desistência da proposta.

§ 1º A proposta deverá ser apresentada pelos representantes 
da pessoa jurídica, na forma de seu estatuto ou contrato social, ou 
por meio de procurador com poderes específicos para tal ato, ob-
servado o disposto no art. 26 da Lei nº 12.846, de 2013.

§ 2º A proposta poderá ser feita até a conclusão do relatório a 
ser elaborado no PAR.

§ 3º A proposta apresentada receberá tratamento sigiloso e o 
acesso ao seu conteúdo será restrito no âmbito da Controladoria-
-Geral da União.

§ 4º A proponente poderá divulgar ou compartilhar a existência 
da proposta ou de seu conteúdo, desde que haja prévia anuência da 
Controladoria-Geral da União.

§ 5º A análise da proposta de acordo de leniência será instruída 
em processo administrativo específico, que conterá o registro dos 
atos praticados na negociação.

Art. 39. A proposta de celebração de acordo de leniência será 
submetida à análise de juízo de admissibilidade, para verificação da 
existência dos elementos mínimos que justifiquem o início da ne-
gociação.

§ 1º Admitida a proposta, será firmado memorando de enten-
dimentos com a pessoa jurídica proponente, definindo os parâme-
tros da negociação do acordo de leniência.

§ 2º O memorando de entendimentos poderá ser resilido a 
qualquer momento, a pedido da pessoa jurídica proponente ou a 
critério da administração pública federal.

§ 3º A assinatura do memorando de entendimentos:
I - interrompe a prescrição; e
II - suspende a prescrição pelo prazo da negociação, limitado, 

em qualquer hipótese, a trezentos e sessenta dias.


