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Decisdo do STF gera incerteza e derruba mercados, mas o momento exige calma e serenidade

O acirramento das tensées relacionadas & Lei Magnitsky foi surpreendente,
pois aguardava-se uma solugdo negociada pelo Ministro Zanin, do STF.

Diante da deciséo inesperada e fora do processo que examina o tema, as agdes
dos bancos cairam fortemente na terca-feira (19) enquanto a percepc¢do de
risco subiu e fez o ddlar e os juros dispararem.

A despeito do aumento da tensdo, recomendamos cautela e serenidade — sem
movimentos abruptos nas posi¢cdes e nas carteiras.

Hd& um entendimento de que os bancos preservam a prerrogativa de recusar, ou
restringir contas, devido a questdes de compliance — uma prdtica corriqueira e
aceita que protege as instituicdes de situagdes que geram risco financeiro ou de
imagem.

Apostando em uma acomodacdo das tensdes, ndo vemos necessidade de
alterar o cendrio econémico e tampouco a sugestdo de alocagdo. Acreditamos
que os bancos e o STF construirdo uma solugdo de consenso que ndo fira a
soberania do Brasil e que preserve a salde do sistema financeiro nacional.

O que aconteceu

Na segundo-feira (18), o ministro Fldvio Dino, do Supremo Tribunal Federal,
proferiu uma decisdo que rapidamente se tornou o epicentro de uma crise com
reflexos diretos no mercado financeiro. A medida, tomada no &mbito de uma
agdo relacionada as tragédias de Mariana e Brumadinho, suspende a eficdcia
de decisdes judiciais estrangeiras que ndo tenham sido “incorporados ou obtido
a concorddncia dos érgdos” previstos pela Constituicdo Federal.

Embora o caso original tratasse da possibilidade de municipios e estados
brasileiros ajuizarem agdes judiciais no exterior, o mercado interpretou a
decisdo como uma tentativa de blindar autoridades nacionais contra a
aplicagdo da Lei Magnitsky para sancionar o ministro Alexandre de Moraes.

A reagdo foi imediata. Na terga-feira (19) o Ibovespa caiu mais de 2%, puxado
por fortes perdas nos bancos. O ddlar disparou, atingindo a marca de R$ 5,50,
enquanto os juros futuros voltaram a subir.

As consequéncias

A decisdo de Dino antecipou uma discussdo que estava sob responsabilidade do
ministro Cristiano Zanin, relator de uma ag&o movida pelo Partido dos
Trabalhadores que pede a Corte que proiba os bancos de aplicarem a Lei
Magnitsky no Brasil. Zanin havia solicitado manifestagdo da Procuradoria-Geral
da Republica e pretendia ouvir todas as partes antes de se posicionar.

O debate parece mal focalizado, pois ndo hd a pretensdo de que a Lei
Magnitsky se aplique fora dos EUA, ou sejo, ndo estd em discussGo a
extraterritorialidade da lei ou a soberania juridica do Brasil. O que a Lei
Magnitsky determina é que pessoas fisicas e juridicas sujeitas a jurisdigdo dos
EUA, ndo podem ter relagdes comerciais com os sancionados.

No que diz respeito & situagdo de Moraes, bancos brasileiros com operagdes em
ddlar ou negdcios nos EUA ndo podem simplesmente ignorar a sangdo imposta,
sob pena de sofrer retalia¢des que poderiam, no limite, inviabilizar as atividades.

O uso da Lei Magnitsky para punir Moraes foi uma medida arbitrdria, sem lastro
no espirito da lei, cuja instrumentalizagdo sofreu oposi¢do interna nos EUA e
estd sendo contestada. O problema € que as instituicdes financeiras brasileiras
podem ficar diante de uma escolha de Sofia entre sofrer san¢des que colocam
em risco sua solidez financeira ou desobedecer ao STF. Por isso, na terga-feira,
os maiores bancos do Brasil perderam quase R$ 42 bilhdes em valor.

Segundo outras fontes, a intervencdo do ministro Fldvio Dino foi vista como
precipitada e gerou desconforto. Segundo a imprensa, um magistrado afirmou

que o ministro Dino “tomou a decisdo de forma isolada, mas o reflexo é
indissocidvel”, o que “atrai novas criticas, dessa vez do mercado financeiro”.

O colunista Walter Maierovitch, no UOL, foi ainda mais incisivo: “O ministro
Fldvio Dino ([..] ultrapassou suas atribuicdes juridicas ao tentar blindar
Alexandre de Moraes [...] Um juiz decide nos limites do processo. O caso era
sobre Mariana e envolvia uma mineradora e um banco. Esse era o limite. O que
isso tem a ver com a Lei Magnitsky? [...] Dino deu uma decisdo monocrética de
conteldo politico e fora dos autos. Como pode uma decisdo do Dino,
monocrdtica e que ndo tem repercussdo geral? Simplesmente ela € um
indicativo da posi¢do pessoal dele. NGo estou defendendo a Lei Magnitsky em
territério nacional. Essa lei é arbitrdria, vingativa e ndo se aplica a Moraes. Isso é
uma coisa; outra é a decisdo do Dino e o carnaval que ele estd proporcionando”.
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O que esperar

A escalada das tensées provocada pela decisdo extempordnea do ministro
Fldvio Dino surpreendeu o mercado e reacendeu um dilema j& presente nas
dreas de compliance dos bancos. Embora a medida ndo revogue nem limite as
sangdes dos Estados Unidos dentro de sua jurisdigdo, ela cria obstdculos & sua
aplicagdo automdtica no Brasil.

Isso significa que individuos sancionados, como o ministro Alexandre Moraes,
continuam sujeitos a bloqueio de ativos, restricdes de visto e proibicdo de
transagdes com norte-americanos. Mais importante, a decisdo ndo impede
sangdes secunddrias contra instituicdes que, mesmo cientes da designagdo,
viabilizem transagdes significativas com os sancionados.

Nesse contexto, a prerrogativa de encerrar contas por risco reputacional
permanece nas mdos das dreas de compliance. Essa prdtica jG é comum em
casos envolvendo pessoas politicamente expostas ou suspeitas de lavagem de
dinheiro e jamais foi contestada.

Ontem (20), os ministros do STF voltaram a receber representantes de bancos.
O ministro Cristiano Zanin voltou a se reunir com Rodrigo Maia, presidente da
Confederacdo Nacional das Instituicdes Financeiras, nesta semana, enquanto
aguarda o parecer da PGR para dar andamento ao recurso que trata
diretamente sobre a Lei Magnitsky.

Segundo o Estaddo, a intengdo do ministro é buscar uma saida negociada com
o sistema financeiro, evitando que os bancos se antecipem e criem uma situagdo
que possa ser vista como antagonizando o STF.

Os bancos seguem tentando construir formas de cumprir leis brasileiras e ao
mesmo tempo ndo desrespeitar as leis norte-americanas e j& consideram
encerrar contas, segregar saldos e bloquear cartdes.

No entanto, é evidente que essa abordagem impde complexidade juridica e
custo politico as instituicdes financeiras — e reacende o debate sobre os limites
da soberania nacional em um mundo cada vez mais interconectado.

Nosso entendimento permanece sendo de que a decisdo de encerrar ou
restringir contas € uma prerrogativa das dreas de compliance dos bancos. As
institui¢cdes financeiras tém autonomia para avaliar o risco reputacional e decidir
manter, ou ndo, uma relagdo comercial.

Essa prdtica é comum e amplamente aceita no ordenamento juridico brasileiro,
especialmente em casos envolvendo pessoas politicamente expostas ou
suspeitas de envolvimento em atividades ilicitas — como lavagem de dinheiro.

O que a decisdo do ministro Fldvio Dino pode impedir, caso venha a se
consolidar como entendimento majoritdrio do STF, é que esse tipo de
encerramento de conta seja feito automaticamente com base exclusiva na
aplicagdo da Lei Magnitsky.

Assim, a decis@o ndo impede os bancos de agirem, mas estabelece que ndo
podem fazé-lo em fungdo de leis de outros paises e que precisardo justificar
suas decisdes com base em critérios internos de compliance ou decisGo de
negdcio. O desafio, portanto, ndo é juridico, mas politico e operacional.

No fim das contas, os bancos estardo diante de uma escolha dificil: enfrentar o
risco de sangdes internacionais — que podem comprometer suas operagdes e
acesso a financiamento global — ou excluir um ministro do Supremo Tribunal
Federal por razées de compliance. E uma equacdo delicada, com implicacdes
que v&o muito além da Iégica comercial.

Um executivo de banco resumiu assim: “Vamos supor que venham novas
sangdes. Se o Supremo autorizar, ok, ficamos quites com o Brasil e com o
exterior. Mas se o Supremo disser ‘ndo faca’, o que vai acontecer? Um banco
que descumpre as sangdes da OFAC ndo tem como sobreviver”.

A soberania nacional € um valor fundamental. Mas hd outras coisas a
considerar em um mundo interdependente onde fluxos financeiros, cadeias
produtivas e sistemas juridicos se entrelagam. A defesa da soberania e dos
interesses brasileiros exige cdlculo estratégico e paciéncia. Humores inflamados
e respostas ndo articuladas ndo combinam com uma abordagem diplomdtica.

Diante desse cendrio, é imperativo que os atores envolvidos respirem fundo,
analisem a situagdo com frieza e adotem uma postura estratégica. A marcha
da insensatez — se ndo contida — pode transformar uma disputa juridica em
uma crise sistémica com consequéncias negativas para todos os brasileiros.
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