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HABEAS CORPUS. CRIME CONTRA O SISTEMA
FINANCEIRO: "GESTAO FRAUDULENTA DE INSTITUICAO
FINANCEIRA. MA-FE. CARACTERIZACAO. CORRELACAO
ENTRE A DENUNCIA E O ACORDAO CONDENATORIO.
ATOS DE GESTAO. ORDEM DENEGADA.

1. A compreensdo que se exige do sistema financeiro, que mereceu
relevante destaque na Constituicdo Federal, ao |he conferir capitulo
proprio (Capitulo VI), ganha um viés peculiar quando se analisam
possivels préticas ou condutas de pessoas que possam resvalar (ou
gue resvalem) na credibilidade desse sistema, constituindo-se, por
ISSO mesmo, objeto de tutela penal.

2. A complexidade do sSistema financeiro implica a atuacdo de
diversos entes especiadlizados, direcionados a proporcionar 0
desenvolvimento equilibrado do pais (art. 192 da CF). A ideia de
sistema financeiro, portanto, perpassa pela necessaria concordancia
de que € com a atuagao ética, proba e responsavel de todo esse
segmento (conjunto dessas ingtituicbes e do mercado) que se
propiciam condigdes sdatisfatorias para a manutencdo de um
consistente fluxo de recursos no mercado financeiro.

3. A protecao penal visa resguardar a inter-relacao existente nesse
complexo sistema e € sob tal perpectiva que tipos penais previstos na
Lel n. 7.492/1986 devem ser interpretados. A referida le objetiva
repelir, por conseguinte, eventual agressdo ou ameaca de agressao
perpetrada contra o sistema financeiro nacional, caracterizada pela
conduta do agente que coloca em risco a credibilidade do sistema e
gue produz ou tenha o potencial de produzir real ameaca a sua
estabilidade.

4. A Suprema Corte forneceu diretrizes importantes para a correta
interpretacdo do art. 4° da Lel n. 7.492/1986, podendo-se afirmar
gue a configuracdo do delito di previsto necessita que, na conduta do



agente, hagja a utilizacdo de ardil ou de asticia, imbricada com a
ma-fé, no intuito de dissmular o real objetivo de um ato ou negdcio
juridico, cujo propdsito sgja o de ludibriar as autoridades monetarias
ou mesmo aguelas com quem mantém eventual relacdo juridica. A
ma-fé, nesse contexto, é elemento essencia para a configuracdo da
fraude.

5. A redlizagdo do crime de gestdo fraudulenta de instituicdo
financeira ndo possui relacdo de dependéncia com o delito de
oferecimento ou negociacdo de titulos fraudulentos, previsto no art.
7° dalLe n. 7.492/1986. Logo, o fato de um agente ser absolvido do
crime de oferecimento ou negociacdo de titulos fraudulentos ndo ilide
a possibilidade de ser condenado por gestdo fraudulenta, nos moldes
do que ocorreu no caso, notadamente porque este Ultimo delito, ndo
se relaciona, necessariamente, com a colocacéo de titulos eivados de
Irregularidades no mercado.

6. Habeas corpus denegado.

ACORDAO

Vistos e relatados estes autos em que sao partes as acima indicadas,

acordam os Ministros da Sexta Turma, por unanimidade, denegar a ordem, nos
termos do voto do Sr. Ministro Relator. Os Srs. Ministros Nefi Cordeiro,
Ericson Maranho (Desembargador convocado do TJ/SP), Maria Thereza de
Assis Moura e Sebastido Reis Junior votaram com o Sr. Ministro Relator.
Dr(a). ARNALDO MALHEIROS FILHO, pela parte PACIENTE: RAFAEL
JOSE HASSON. Dr(a). ARNALDO MALHEIROS FILHO, pela parte
PACIENTE: EDERVAL RUCCO. Dr(a). ARNALDO MALHEIROS FILHO,
pela parte PACIENTE: MARCO POLO MARQUES CORDEIRO.

Brasilia (DF), 15 de marco de 2016

Ministro Rogerio Schietti Cruz
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PACIENTE : MARCO POLO MARQUES CORDEIRO
RELATORIO

O SENHOR MINISTRO ROGERIO SCHIETTI CRUZ:

RAFAEL JOSE HASSON, EDERVAL RUCCO e MARCO
POLO MARQUES CORDEIRO estariam sofrendo constrangimento ilegd
em decorréncia de acorddo proferido pelo Tribunal Regional Federal da 32
Regido.

Depreende-se dos autos que oS pacientes, juntamente com
outras pessoas, foram denunciados pela suposta pratica dos crimes tipificados
nos arts. 4°, caput e 7° 11, da Le n. 7.492/1986, c/c os arts. 69 e 288 do
Cadigo Penal, porque, segundo a denlncia, teriam obtido, de maneira ilicita,
vultosas quantias em dinheiro, através do Banco Interfinance S.A., ao
participar de operacdes day trade de titulos da divida publica do Estado de
Alagoas que teriam sido irregularmente emitidos ou até mesmo com titulos
inexistentes. A negociac@o desses titulos envolveu instituigdes financeiras em
escandalo de ampla repercussao ("escandalo dos precatérios'), em virtude do
elevado montante negociado, na chamada "cadeia da felicidade” (fls. 82-93).

Absolvidos em primeiro grau, foram condenados, em segundo
grau, por maioria, pela prética dos delitos previstos nos arts. 4°, caput e 7°, 11,
ambos da Lel n. 7.492/1986, as seguintes penas. d) Rafael José Hasson: 8
anos e 2 meses de reclusdo, além de 135 dias-multa; b) Marco Polo Marques
Cordeiro: 6 anos, 9 meses e 20 dias, dém de 108 diasmulta; c) Ederval
Rucco: 5 anos, 5 meses e 10 dias de reclusdo, aém de 81 dias-multa

Irresignada com a condenacdo, a defesa interpds embargos
infringentes, oportunidade em que o Tribunal de origem absolveu os pacientes
da prética do crime de emissdo fraudulenta de titulos (art. 7°, 11, da Le n.



7.492/1986), mantendo, contudo, a condenacdo pelo ddito de gestdo
fraudulenta de ingtituicdo financeira (art. 4°, caput, da Le n. 7.492/1986).
Assm, para todos os pacientes, foi imposta a pena de 3 anos e 6 meses de
reclusdo, em regime aberto, aém de 11 dias multa, substituida a reprimenda
por prestacdo de servigos a comunidade e por prestacao pecunidria.

A defesa, entdo, interpds recurso especial e impetrou habeas
corpus (HC n. 132.959-SP) nesta Corte. O recurso especial ndo foi admitido, o
gue ensegou a propositura de agravo em recurso especia (AREsp n.
75.419/SP), o qual néo foi provido. O habeas corpus (HC n. 132.959-SP), em
que se pretendida o reconhecimento da inépcia da denuncia, teve a ordem
denegada.

Neste writ, degam os impetrantes que, "como ndo ha mais
‘fraude’ afundamentar a gestéo 'fraudulenta’, o Tribunal a quo resolveu inovar,
fundamentando a condenacdo na presumida ‘'mafé da instituicdo' [...] de
alguns pacientes especificamente” (fl. 3).

Aduzem que, "ainda que houvesse ma-fé, tal circunstancia néo
caracteriza expediente fraudulento e, portanto, ndo pode ser utilizado para
fundamentar a condenacéo pelo crime do art. 4° da Lel n. 7.492/86, sob pena
de violagdo ao art. 1° do Codigo Pena” (fls. 3-4). Ainda, afirmam que, "para
gue a gestao de determinada instituicao financeira possa ser considerada
fraudulenta — assim incidindo o caput do art. 4° da Lei n. 7.492/86 — é
fundamental que se impute fraude” (fl. 10).

Asserem que "a Unica fraude apontada na denuncia residia
justamente na emisséo de precatorios sem lastro pelo Estado de Alagoas. Se os
pacientes foram absolvidos dessa imputacdo, fica insustentavel qualquer
adegacdo de que a gestdo € fraudulenta, especialmente quando se omite a
indicacdo de qual fraude da ensejo a afirmacao (fl. 10).

Sustentam que, "Muito embora invoque texto que faa em
artificio ou ardil, a condenacdo ora combatida deu-se tdo somente com base
em alegada méa-fé atribuida sem direito de defesa (pois surgida somente no
julgamento dos embargos infringentes)” e que "M&fé, intencdes espulrias ou
qualguer sindnimo n&o constituem fraude" (fl. 12).

Por fim, afirmam que ha falta de correlagdo entre a deninciae o
acorda@o condenatério, hgja vista que "a imputacdo dirigida contra os pacientes
é inteiramente fundada na emisséo fraudulenta de titulos do tesouro do Estado
de Alagoas' e que esse seria 0 "Unico fato da denincia e que foi ele que



embasou tanto a acusacdo do crime de gestdo fraudulenta, quanto a do delito
do art. 7°, Il, daLei n. 7.492/1986" (fl. 16).

Requerem, diante disso, a absolvicdo dos pacientes, porquanto
"para que se possa condenar os representantes de uma instituicdo financeira
por gestdo fraudulenta, € indispensavel que se comprove a existéncia de fraude
na conducédo de seus negocios' (fl. 23).

Prestadas as informacdes, foram os autos ao Ministério Pablico
Federal que, em parecer subscrito pelo Subprocurador-Geral da Republica
Moacir Mendes Sousa, manifestou-se pela denegacdo da ordem.
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EMENTA

HABEAS CORPUS. CRIME CONTRA O SISTEMA
FINANCEIRO. GESTAO FRAUDULENTA DE INSTITUICAO
FINANCEIRA. MA-FE. CARACTERIZACAO. CORRELACAO
ENTRE A DENUNCIA E O ACORDAO CONDENATORIO.
ATOS DE GESTAO. ORDEM DENEGADA.

1. A compreensao que se exige do sistema financeiro, que mereceu
relevante destaque na Constituicdo Federal, ao Ihe conferir capitulo
proprio (Capitulo V1), ganha um viés peculiar quando se analisam
possivels préticas ou condutas de pessoas que possam resvalar (ou
gue resvalem) na credibilidade desse sistema, constituindo-se, por
ISSO mesmo, objeto de tutela penal.

2. A complexidade do sistema financeiro implica a atuacéo de
diversos  entes especializados, direcionados a proporcionar 0
desenvolvimento equilibrado do pais (art. 192 da CF). A ideia de
sistema financeiro, portanto, perpassa pela necessaria concordancia
de que é com a atuacdo ética, proba e responsavel de todo esse
segmento (conjunto dessas instituigbes e do mercado) que se
propiciam condicOes satisfatOrias para a manutencdo de um
consistente fluxo de recursos no mercado financeiro.

3. A protecdo penal visa resguardar a inter-relacdo existente nesse
complexo sistema e € sob tal perpectiva que tipos penais previstos na
Lei n. 7.492/1986 devem ser interpretados. A referida lel objetiva
repelir, por conseguinte, eventual agressdo ou ameaca de agresséo
perpetrada contra o sistema financeiro nacional, caracterizada pela
conduta do agente que coloca em risco a credibilidade do sistema e
que produz ou tenha o potencial de produzir real ameaca a sua
estabilidade.

4. A Suprema Corte forneceu diretrizes importantes para a correta
interpretacdo do art. 4° da Lel n. 7.492/1986, podendo-se afirmar
gue a configuracéo do delito di previsto necessita que, na conduta do
agente, hagja a utilizacdo de ardil ou de asticia, imbricada com a
ma-fé, no intuito de dissmular o real objetivo de um ato ou negdcio
juridico, cujo propdsito sgja o de ludibriar as autoridades monetarias
ou mesmo aguelas com quem mantém eventual relacdo juridica. A
ma-fé, nesse contexto, é elemento essencia para a configuracdo da
fraude.

5. A redlizagdo do crime de gestdo fraudulenta de instituicdo
financeira ndo possui relacdo de dependéncia com o delito de



oferecimento ou negociacdo de titulos fraudulentos, previsto no art.
7°dalLea n. 7.492/1986. Logo, o fato de um agente ser absolvido do
crime de oferecimento ou negociacdo de titulos fraudulentos n&o ilide
a possibilidade de ser condenado por gestéo fraudulenta, nos moldes
do que ocorreu no caso, notadamente porque este Ultimo delito, ndo
se relaciona, necessariamente, com a colocacdo de titulos eivados de
irregularidades no mercado.

6. Habeas corpus denegado.

VOTO

O SENHOR MINISTRO ROGERIO SCHIETTI CRUZ (Relator):

|. Antecedentes historicos (contextualizacao)

Em raz8o da descoberta pelo Ministério Publico Federa de
fraudes, em esquema de pagamentos de titulos publicos no Departamento de
Estradas e Rodagem (DNER) g, também, em virtude de abrangente veiculacdo
pela imprensa de noticias acerca da existéncia de irregularidades nos processos
de autorizagdo, emissdo e negociacao de titulos publicos estaduais e municipais
— a desaguar em-dano Sgnificativo as finangas publicas —, parlamentares do
Senado Federal instalaram, em 1996, Comisséo Parlamentar de Inquérito
(CPI).

O objetivo dessa Comissdo investigativa foi 0 de apurar tais
irregularidades, com foco principal em possiveis fraudes nas emissdes de
titulos para pagamento de precatérios judiciais que teriam ocorrido nos
exercicios de 1995 e de 1996 (Requerimento n. 1101/1996, do Senado
Federal), o que culminou com a producéo, no fina de 1997, de um detalhado
relatorio (com quase mil paginas) que indicava o envolvimento criminoso de
quase 20 pessoas e mais de 150 institui¢cbes financeiras no esquema.

Na oportunidade, destacou o relatério produzido pela CPI que,
desde 1993, Estados e Municipios estariam proibidos, pela Constituicdo
Federal (art. 5° da Emenda Constituciona n. 3), de emitir titulos publicos, a
excecdo daguel es destinados a financiar o pagamento de precatoérios judiciais.

A conseguéncia de tal proibicdo foi a perda de importante fonte



de financiamento, o que, segundo o relatério, teria servido de incentivo para a
criacdo de falsos precatérios, ou a supervalorizacdo dos existentes por alguns
governos estaduais e municipais, subterfigio este que engendraria 0 desvio de
recursos para outras finalidades que ndo o pagamento de precatorios.

Contudo, as irregularidades néo se cingiriam somente a criagéo
ou a supervaorizacdo de precatorios, havendo abrangido, por meio de
sucessivas fraudes, a emissdo, a venda e a negociacdo de titulos no mercado,
esquema que ficou conhecido como o "escandalo dos precatorios’, com o
envolvimento de diversos entes publicos e privados capitaneados por agentes
publicos e agentes financeiros, que se utilizavam de sofisticados procedimentos,
os quais, conforme relatério fina da Comissdo Parlamentar de Inguérito,
podem ser resumidos no seguinte:

i) inflagem de precatérios. fasficacdo da divida rea dos
precatorios que instruiriam a solicitacdo ao Senado para a emisséo de titulos,
com a burla da restrigao imposta pela Constituicao Federal;

i) fraude nos processos de autorizacdo de emissdes de
titulos: os articuladores do sistema financeiro providenciariam, de forma
espuria, a documentacdo necessaria para tramitacdo das propostas no Banco
Central e no Senado Federal, reduzindo riscos de rejei ¢ao;

lii) negociagdes ardilosas no mer cado financeiro: 0s mesmos
articuladores providenciariam as compras e as vendas desses titulos no
mercado, definindo cadeias de negociacdo que permitisse a obtencao de lucros
por varias entidades;

Iv) simulacéo de lucros e perdas por meio de prepostos e de
"laranjas": parte dos lucros ficariam com instituicdes que, em alguns casos,
agiam como verdadeiros prepostos dos reais beneficiados pelo esquema;

v) distribuicéo de lucros. parte dos lucros seria transferida, por
meio de "doleiros’, para o exterior ou distribuida entre os agentes que haviam
auxiliado para o éxito do esquema;

vi) lavagem de dinheiro: parcela do montante transferido para
0 exterior retornaria ao Brasl pelas chamadas operaghes anexo 4
(investimentos de capital estrangeiro inominado e que foram normatizados pelo
Banco Central).

O esquema fraudulento alastrou-se para diversos Estados (e



Municipios), entre os quais 0 de Alagoas (loca onde ganhou a acunha de
"cadeia da felicidade"), estruturado, grosso modo, em duas vertentes: 1°) um
grupo que montaria 0s processos de emissdes de titulos e daria inicio as
negociagcoes day trade e 2° outro grupo que somente atuaria no mercado
financeiro com a negociacéo dos titulos.

A complexidade, a sofisticagdo técnica e a abrangéncia do
suposto esquema, a evidéncia, redundou na deflagracdo de inUmeras acbes
penais, cada qual com o envolvimento distinto de pessoas e com imputacdes de
diversos crimes. O caso dos autos cinge-se as operacdes efetivadas por
agentes do Banco Interfinance S.A., de que resultou na deniincia contra 0ito
pessoas, pela suposta pratica dos crimes tipificados nos arts. 4°, caput e 79, I,
ambos da Lel n. 7.492/1986, c/c os arts. 69 e 288 do CP. O processo pend
teve seu curso, conforme informagdes nos seguintes termos (fls. 521-522):

Em 13 de agosto de 2002 fo proferida sentenca por este dizo de
Primeiro Grau, absolvendo os ora pacientes RAFAEL JOSE
HASSON, EDERVAL RUCCO e MARCO POLO MARQUES
CORDEIRO, bem como os damas denunciados, da pratica dos
crimes descritos nos artigos 4°, caput, e 7°, indso I, da Le 7492/86
c/c o atigo 288, do Cadigo Pend, em concurso materid (art.69, CP),
com fulcro no artigo 386, inciso 1, do Codigo de Processo Pend.

O Minigério Piblico Federd tomou ciéncia da sentenca e, aos 15 de
agosto de 2002, interpds recurso de gpelacdo, o qud fai recebido por
este Juizo, tendo Sdo gpresentadas as contrarrazdes pela defesa.

[..]

A E. Quinta Turma do Tribund Regiond Federd da 3' Regido em 20
de outubro de 2008 decidiu, por maoria, dar parcid provimento a
apelacéo do Minigério Plblico Federa para condenar os acusados
Refad Jose Hasson, Marco Polo Marques Cordeiro, Carlos Américo
de Arruda Campos e Edervd Rucco, pda préatica dos dditos dos
atigos 40, ceput e 7°, |1, ambos da Le n.° 7.492/86, c/c os artigos
29, caput, 70 e 71, todos do Codigo Pend, as seguintes penas.

"a) Rafad Jose Hasson a 8 (oito) anos e 2 (dois) meses de
reclusiio e 135 (cento e trinta e cinco) dias multa, vaor unité&io
de 5 (cinco) sdaios minimos no vaor vigente ap tempo dos
fatos, com audizacdo monetéria, regimeinidd semi-aberto, e a0
pagamento de indenizacd ao Estado de Alagoss de R$
1.464.000,00 (um milh&o, quatrocentos e sessenta e quatro mil
recus);

b) Marco Polo Marques Cordeiro a 6 (sas) anos, 9 (nove)



meses e 20 (vinte) dias e 108 (cento e oito) diassmulta, vaor
unitaio de 1 (um) sd&io minmo vigente ao tempo dos fatos,
com correcdo monetaia, regime inidd semi-aberto e ¢) Carlos
Américo de Arruda Campos e Edervd Rucco a 5 (cinco) unos,
5 (cinco) meses e 10 (dez) dias de reclusio e 81 (oitenta e um)
dia multa, vaor unitaio de 1 (um) sd&io minmo vigente ao
tempo dos fatos, com correcdo moneaia regime inidd
Semi-aberto’”.

Foram opostos embargos de declaracdo, embargos infringentes e
interpostos Recurso Extraordinério e Recurso Especid pela defesados
Rafad, Marco e Edervd, tendo Sdo opostos embargos infringentes
pela defesa de Carlos Américo.

[..]

Em sessfo redizadaem 17 de feverero de 2011 foi proferido acérdéo
pela Primaira 12 Secéo do Tribund Regiond Federd da 3' Regido que,
por maoria deu pacid provimento aos Embargos Infringentes
opostos, para abolver Rafad José Hasson, Marco Polo Marques
Cordeiro, Carlos Améico de Arruda Campos e Ederva Rucco pea
imputagéo da prética do ddito previso no atigo 7°, Il, da La °
7.492/86, mantido no mas o0 voto vencedor no que pertine ao ddito
previgo no artigo 4°, caput, da Le n.° 7.492/86, com a reducéo das

penas.

Este habeas corpus € impetrado em- beneficio dos denunciados
gue foram condenados, pelo Tribuna de origem, somente pelo delito de
gestdo fraudulenta de instituicdo financeira (art. 4° caput, da Le n.
7.492/1986), havendo sido imposta, para cada um, a pena de 3 anos e 6 meses
de reclusdo, em regime aberto, mais multa, substituida a sancdo privativa de
liberdade por prestacdo de servicos a comunidade e por prestacdo pecuniaria.

1. Casos envolvendo os pacientes que foram analisados
pelo STJ e STF

Como registro, ressalto que, em virtude do tempo decorrido
desde os fatos e também pela magnitude das implicaces que deles resultaram,
determinel fosse realizada minuciosa pesquisa no banco de dados desta Corte e
do STF, com a finalidade de apurar a existéncia de outros processos sobre o
caso.

Foram encontrados sete processos, entre os quais destaco o HC
n. 233.594/SP, de relatoria da Ministra Alderita Ramos (Desembargadora



convocada), no qual se refutou a alegacao de incidéncia da prescricao, e 0
HC n. 132.959/2009, de relatoria do Ministro Celso Limongi (Desembargador
convocado), no qual se afastou a tese de inépcia da denuncia.

Tais acérddos foram objeto de impugnacdo no Supremo
Tribunal Federal (HC n. 118.891 MC/SP, de relatoria do Ministro Ricardo
Lewandowski, impetrado contra o acordéo proferido no HC n.132.959/SP do
STJ e o RHC n. 125.078/SP, de relatoria do Ministro Dias Toffoli, interposto
contra 0 acorddo proferido no HC n. 233.594/SP do STJ), que manteve as
decisOes proferidas por esta Corte.

Registro, ainda que aparentemente ocorreu 0 transito em
julgado da condenagéo dos pacientes no dia 11/2/2016, em virtude do
julgamento do ARE n. 793.712/SP (de relatoria do Ministro Edson Fachim,
interposto contra a inadmissibilidade do recurso extraordinario ofertado na
origem e, também, contra a inadmissibilidade do recurso extraordinario
interposto contra 0 acorddo proferido pelo STJ no AREsp n. 75.419/SP), cujo
resultado foi desfavoravel a defesa.

[11. Quaestio iuris

Apés mais de duas décadas desde a eclosdo dos fatos que
deram ensgjo a acdo pena de que tratam os autos e, passados mais de 5 anos
da condenagao dos pacientes, pelo Tribunal de origem, por gestdo fraudulenta,
insurge-se a defesa, nesta oportunidade, com as seguintes alegagbes, em
sintese:

a) "[...] a unica fraude apontada na deniincia residia justamente
na emissao de precatorios sem lastro pelo Estado de Alagoas. Se os pacientes
foram absolvidos dessa imputacédo, fica insustentavel qualquer alegacéo
de que a gestéo e fraudulenta, especialmente quando se omite a indicacdo
de qual fraude da ensgjo a afirmacao” (fl. 10);

b) "Muito embora invoque texto que fala em artificio ou ardil, a
condenacao ora combatida deu-se tao somente com base em alegada
ma-fé atribuida sem direito de defesa (pois surgida somente no julgamento
dos embargos infringentes)"; "Ma-fé, intencdes espurias ou qualquer
sinbnimo néo constituem fraude" (fl. 12);

c) Inexiste correlacdo entre a denincia e o0 acordao
condenatério, hagja vista que "a imputacéo dirigida contra os pacientes é
inteiramente fundada na emissdo fraudulenta de titulos do tesouro do



Estado de Alagoas' e que esse seria 0 " Unico fato da denuncia e que foi
ele que embasou tanto a acusacdo do crime de gestdo fraudulenta,
guanto ado delitodo art. 7°, |1, da Lel n. 7.492/1986" (fl. 16).

A discussdo orbita, portanto, na aegacdo de que, uma vez
excluida a fraude — visto que os pacientes foram absolvidos do crime de
emissdo fraudulenta de titulos e que a méa-fé, por s sb, ndo seria suficiente para
caracterizar a fraude —, nao haveria sentido em se manter a condenagdo por
gestédo fraudulenta, porquanto a denuncia somente descreveria o crime de
gestdo fraudulenta porque efetivada por meio da emissdo de titulos
fraudulentos. A proposito, confiram-se os argumentos despendidos pelos
impetrantes (fls. 9-10):

No voto prevdente no julgamento dos embargos infringentes a
eminente Reatora desgnada, acompanhando o voto vencido,
declarou a inexisténcia de provas do envolvimento dos pacientes
na emissdo fraudulenta dos titulos publicos pelo Estado de
Alagoas, objeto da acusacéo.

[..]

Ora, se aos pacientes ndo pode ser imputada fraude diante da
inexisténcia de " nexo de causalidade entre’ eles e " a emissao
irregular das L etras do Tesouro do Estado de Alagoas', ndo ha
base para a condenacao por crime de gestdo fraudulenta.

V. Sistema Financeiro Nacional

A compreensdo que se exige do sistema financeiro, que mereceu
relevante destague na Consgtituicdo Federal, ao lhe conferir capitulo proprio
(Capitulo V1), ganha um viés peculiar quando se analisam possivel's préticas ou
condutas de pessoas que possam resvalar (ou que resvalem) na credibilidade
desse sistema, constituindo-se, por isso mesmo, objeto de tutela penal.

Um importante aspecto e que merece registro diz respeito a
préopria complexidade do que se entende por sistema financeiro, que
implica a atuacdo de diversos entes especializados, direcionados a
proporcionar o desenvolvimento equilibrado do pais (art. 192 da CF).
Com efeito, Paulo José da Costa Junior assinala que tal sistema € "constituido
pelo Conselho Monetario Nacional, Banco Central do Brasil, Comisséo de
Valores Mobiliarios, Banco do Brasl S.A. Banco Naciona de
Desenvolvimento Econdmico e Socid e pelas demais instituicOes financeiras
publicas e privadas' (COSTA JUNIOR et al. Crimes do colarinho branco. 2.



ed. S&o Paulo: Saraiva, 2002, p. 63).

A idela de sistema financeiro, portanto, perpassa pela necessaria
concordancia de que é com a atuacdo responsavel de todo esse segmento
(conjunto dessas ingtituicdbes e do mercado) que se propiciam condicdes
satisfatorias para a manutencdo de um fluxo consistente de recurso no
mercados financeiro. A protecéo penal, nessa quadra e em primeiro plano,
visa resguardar a inter-relacéo existente nesse complexo sistema e é sob td
perspectiva que 0s tipos penais previstos na Le n. 7.492/1986 devem ser
interpretados.

Nessa medida, a prépria credibilidade do sistema financeiro
mostra-se como bem juridico tutelado pela norma penal. Luiz Régis Prado, a
propdsito, define mercado financeiro como:

[...] 0 conjunto de ingtituigdes (moneté&rias, bancarias e sociedade por
agbes) e do mercado financaro (de capitais e vaores mohili&ios),
cujo objetivo seria o de "gerar e intermediar crédito (e empregos),
edimular investimentos, gperfeicoar mecaniamos de finandamento
empresarid, garantir a poupanca popular € o parimonio dos
investidores; compatibilizar crescimento com estabilidade econdmica e
reduzir desgualdades, assegurando uma boa gestdo da palitica
economico-financera do Estado, com vidas ao desenvolvimento
equilibrado do Pais. (Direito penal econémico. Sao0 Paulo: Revida
dos Tribunas,; 2004, p. 212).

A Le n. 7.492/1986 objetiva repelir, por conseguinte, eventual
agressdo ou ameaca de agressao perpetrada contra o sistema financeiro
nacional, caracterizada pela conduta do agente que coloca em risco a
credibilidade do sistema e que produz (ou tenha o potencial de produzir)
real dano a estabilidade (quebra de confianca) e ao patrimoénio publico
ou privado inseridos no ambito econdmico-financeiro.

Por isso, ndo sera qualquer ato praticado em uma instituicdo
financeira ou em qualquer outro ente integrante do sistema financeiro que
encontrarg, sob o prisma da tutela penal, aptidéo para influenciar na ocorréncia
de situacéo de risco para o proprio funcionamento do sistema, com potenciais
prejuizos sobre o patriménio publico ou privado investido, mas, tdo somente,
agueles atos que, de maneira espldria ou irresponsavel, incrementem
sobremaneira o risco inerente ao proprio sistema financeiro, destituindo-lhe de
parcela da confianca do mercado.



V. Gestdo fraudulenta de instituicdo financeira

Desde o inicio da sua vigéncia, aLe n. 7.492/1986 passou a ser
alvo de uma série de criticas por parte de alguns setores, notadamente do meio
académico, a sugerir a sua inconstitucionalidade.

Um dos principais problemas que ta legidacdo possuiria,
segundo essa visdo, seria justamente a redacdo conferida aos delitos la
previstos, cuja tipificacdo aberta e muito concisa feriria principios penais
basilares. Nessa direcéo, destaca José Carlos Tortima que:

[..] as notdrias imperfeigbes [...] nNdo causam surpresa a tantos
guantos puderam acompanhar ou conhecer 0 md iluminedo caminho
de sua dlaboracéo.[...] aLe n. 7.492/86 revelou-se ndo estar a dtura
do rdevante pape que Ihe fora destinado [...] remanesceram no texto
inlmeras outras imperfeigdes e deficiéncias, sgja na defetuosa técnica
de condrucdo dos tipos, [...] sga anda pela adocdo de conceitos no
minmo exdticos, como 0 da magnitude da lesfo causadd’ (Crimes
contra o sistema financeiro Nacional: uma contribuicdo ao estudo
dalé n. 7492/86. Rio de Janairo: Lumen Juris, 2011, p. 2).

O crime de gestdo fraudulenta de ingtituicdo financeira néo
passou incélume a tais criticas. Todavia, em que pese ndo haver enfrentado
diretamente a polémica aventada pelos meios académicos, o Supremo Tribunal
Federal, por via transversa e em inUmeras oportunidades, forneceu-lhe
interpretacéo vocacionada a delimitar o seu espectro dedntico e a sua amplitude
de acance e de sentido.

Exemplificativamente, menciono o HC n. 95.515/RJ (DJe
24/10/2008), em que a Ministra Ellen Gracie destacou 0 seguinte:

[...] o tipo pend contido no art. 4° da Le n 7.492/86, condste em
crime de perigo, ndo sendo necessaria a producdo de resultado
naurdistico em razéo da gestfo fraudulenta E reevante, para a
veificacdo da adequacdo tipica, que hga conduta fraudulenta do
gestor da indituicio financara (ou a €a equiparada), €s que a
objetividade juridica do tipo se relaciona a protecdo da
trangparéncia, da lisura, da honradez, da licitude na atividade de
gestao dasinstituicoes financeras.



Com esses mesmos contornos, mais recentemente, cito o Ing n.
2.589/RS, de relatoria do Ministro Luiz Fux (DJe 14/10/2014), em que se
asseverou que:

O crime de gestéo fraudulenta de indituico financdra tem por fim a
protecio do gdema financdro braslero contra gestdes que
comprometam a lisura, correcdo e honestidade das oper actes
atribuidas e redlizadas pelas ingituicbes financeras e
assemelhadas. Consectariamente, o bom e regular funcionamento
do sistema financeiro repousa na confianca que a coletividade
Ihe acredita. A credibilidade € um atributo que assegura o
regular. e exitoso funcionamento do sistema financeiro como um
todo, protegendo-se, igualmente, os bens, valores, enfim, o
patrimonio da coletividade, representada pelos investidores
diretos que destinam suas economia, ou a0 menos parte delas, as
operacles redizades peas indituigdes financeras exalamente por
acreditarem nalisura, correcéo e dficididade do ssema (destague).

A Suprema Corte, portanto, aém de considerar (de maneira
implicita) a validade do tipo pena que prevé o crime de gestdo fraudulenta,
forneceu diretrizes importantes para a correta interpretacéo do dispositivo legd
respectivo, possibilitando, com isso, a correta adequacéo tipica do fato a
norma, a ser efetivada pelo magistrado.

A partir de tais diretivas, € possivel afirmar que ha necessidade
de que, na conduta do agente, haja a utilizacdo de ardil ou de astucia,
imbricada com a ma-fé, no intuito de dissimular o real objetivo de um
ato ou de um negocio juridico, cujo proposito seria o de ludibriar as
autoridades monetérias ou mesmo aguelas com quem mantém eventual relacdo
juridica (v.g. investidores).

A ma-fé, diversamente do que alega a defesa, é elemento
essencial para a configuracao da fraude, sendo oportunas as palavras de
José Paulo Baltazar Junior, segundo o qual gerir fraudulentamente "é
administrar com ma-fé, de forma dirigida ao engano de terceiros, sejam eles
socios, empregados, investidores, clientes ou a fiscalizagdo" (Crimes Federais.
Porto Alegre: Livraria do Advogado Editora, 2011, p. 398).

Ainda, conforme adverte Cezar Bitencourt:

Gair fraudulentamente € utilizar-se de fraude na gestdo



empresarial. Fraude, por sua vez, € todo aguele meio enganoso,
gue tem a finalidade de ludibriar, de alterar a verdade dos fatos
OuU a natureza das coisas, e deve ser interpretada como género,
gue pode apresentar-se sob varias espécies ou modalidades
digintas, tais como artificio, ardil ou qualquer outro meo
fraudulento]...]

[..] Artificio € toda smula¢do ou dissmulacdo idénea para
induzir uma pessoa em erro, levando-a a per cepcdo de umafalsa
aparéncia de realidade ardil, por sua vez, € a trama, 0
estratagema, a astlcia; e qualquer outro meio fraudulento € uma
formula genérica para admitir qualquer espécie de fraude que
possa enganar avitima, que sdo meramente exemplificativos da
fraude penal tratando-se de crime de forma livre" (Crimes contra
0 Sstema financeiro nacional & contra 0 mercado de capitais. 2.
ed. Rio de Jangro: Lumen Juris, 2011, p. 42-43, destaque)).

Nesse contexto, impoe-se ressaltar que a realizacéo do crime de
gestédo fraudulenta de ingtituicdo financeira, contido no art. 4° da Le n.
7.492/1986, ndo possui relacao de dependéncia com o delito de emissao,
oferecimento ou negociacdo de titulos sem registro ou irregularmente
registrados (fraudulentos), previsto no art. 7°, Il, dareferida lel, embora sgja
possivel que este Ultimo integre a cadeia de toda a gestéo efetivada de forma
fraudulenta, hipGtese esta que poderia eventualmente atrair a incidéncia do
principio da consuncéo (o desvalor da gestdo englobariao desvalor da emisséo,
do oferecimento ou da negociagao).

No caso, extrai-se do acorddo impugnado, de um lado, a
afirmacdo de que "ndo ha nos autos prova concreta e cabal do envolvimento
dos acusados, ora embargantes, com a emissao das Letras do Tesouro do
Estado de Alagoas’ e que "ndo restou demonstrado que o Banco
Interfinance, por intermédio de seus representantes legais, teria
participado da emissdo irregular dos papéis' (fl. 69, destaquei). De outro
lado, o proprio acérddo incorporou em sua fundamentagdo o relatério do
Banco Central, no qua se destacou o0 seguinte (fl. 64):

"(...) 2. PARTICIPACAO DO BANCO INTERFINANCE SA.

2.1. Aquisgdes de LFTEAIs efetuadas junto ao Fundo de Liquidez de
Alagoeas.

Conforme se mendonou na Parte 1 - Cgpitulo 3, no processo de
emissdo e colocacdo de suas Letras, o Esado de Alagoas
contratou 0s servicos de assessoramento do Banco Divisa SA.
gue substabeleceu algumas tar efas do ser vicos de colocacéo dos



papés. A MERCADO, por sua vez, substabeleceu essa tarefa a
Adra Corretora Mercantil e de Futuros Ltda. Todos esses
contratos foram efetuados com a interveniéncia da Secretaria da
Fazenda do Estado de Alagoas (fls 14J150).

Por ocasido da venda dos titulos, constam diversas cartas enderecadas
pela ASTRA a MERCADO, onde séo prestadas dgumeas informagtes
a rexpeito do fechamento das operagbes, tas como. nome do
comprador; quantidade e vaor dos papéis negociados (fls. J5JJ66).
Entre os compradores indicados, consta o INTERFINANCE,
gue, no esquema montado para o desvio de recur sos publicos,
atuou na compra e Ismultanea venda de titulo emitidos peo
Egado de Alagoas, através de participacBes em cadeias de
oper acdes " day trade", onde obteve lucros no montante de R$
1,515 (mil) [...]

Os resultados mas expressvas, num totd de RS 1.464 mil, foram
obtidos jusamente nos dias emn que a@uou NO mercado primé&io,
comprando as Letras diretamente do Fundo de Liquidez, No mesmo
dia dessas compras inidas, o INTERFINANCE efetuou a venda
imediata dos titulos,

redlizando seus ganhos e dando Inicio as denominadas "caddas da
fdicdede’, aravés das quas dguns paticipantes gpuraram lucros
facas, com lastro nos desagios concedidos pelo Estado, conforme se
demondira a seguir e se comprova em planilhas anexas e extratos da
CETIP (fls. 168/184):

[.]

Logo, o fato de 0s pacientes haverem sido absolvidos em
relacdo ao crime de emissdo de titulos fraudulentos ndo significa, a rigor, que
ndo devessem ser condenados por gestdo fraudulenta, haja vista que a
emissdo, a negociacdo ou o oferecimento de titulos irregulares nao
necessariamente parte da mesma instituicio que promove a gestao
fraudulenta (v.g., a emissdo ocorre no mercado primé&rio e a gestdo pode
ocorrer no secundario, a despeito de também poder se dar no mercado
primario).

Ademais, ndo se pode olvidar que a denuncia descreveu
elementos que se amoldam ao crime de gestéo fraudulenta, a justificar, por
conseguinte, o édito condenatdrio, tal como se vé dos seguintes trechos (fls.
82-93):

No periodo compreendido entre 0 2° semestre de 1995 e o 1°
semestre de 1996, fiscdizac@o redizada pelo BACEN detectou, na



analise das negociactes realizadas por algumas ingtituicdes
financeiras com titulos destinados ao pagamento de precatorios
do Estado de Alagoas, existéncia de estreito reacionamento
entre as empresas, que chegaram alucrar R $ 13.134.651,91 (treze
milhdes, cento e trinta e quatro mil, seiscentos e cinqlientae umreais e
noventa e um centavos), com as operagdes do tipo day trade
conforme quadro demondrativo afls 171.

Com reéagdo ao Banco Interfinance S/A, apurou-s£ que a
ingtituicdo, por melo de seus representantes legais, atuava,
pr ecipuamente, no inicio das cadeias de negociacao " day trade”,
obtendo, desta forma seus resultados mais expressivos. Do total
de lucros no valor de R$ 1.515.000,00 (um milhao, quatrocentos
e sessenta e quatro mil reais) nos dias em que atuou no mercado
primario, comprando-as Letras diretamente do Fundo de
Liquidez e mais R$ 50.816,04 (cinqlenta mil, oitocentos e
dezesseis reais e quatro centavos) em mais nove participacoes,
negociando com diver sas ingtituigdes financeiras envolvidas no
"escandalo dos precatorios’, sendo que em duas operacdes
realizadas em 02.05.96 e 23.09.96, nado obteve lucro Extra Sdlic,
conforme demongtrativo constante a fls. 173.

[..]

Congtata-se que 0s acusados, responsaveis legais pedo BANCO
INTERFINANCE SA, realizaram operagbes cujos valores a
ingtituicdo. ndo poderia suportar pela falta de condicdo
financara. Apenas para exemplificar, o valor da operacéo
realizada no dia 21.12.95 foi de R$ 29.681.741,97, enquanto que
0 patriménio liguido da ingituicdo, cm 31.12.95 era de R$
9.108.017,50. Prova disso € que efetuava a sua venda imediata a
terceiros, que, na maioria das vezes, também néo possuiam tais
condicdes, sucedendo-se diver sas oper aces de compra e venda
smultaneas, até que, ao final do dia, 0s papéis chegassem ao
efetivo comprador, que fornecia sustentacéo financera para a
concr etizacdo da série de transagoes, fato de conhecimento dos
intermediérios da cadeia.

[..]

Os acusados, na qudidade de responsivels legas pdo BANCO
INTERFINANCE S/A., redizaram diversas negociagfes de titulos
publicos emitidos para o pagamento de precatorios de formairregular,
porquanto estavam elvados de fraude em sua origem, uma vez que a
emissio especid fo autorizada com base em precatorios irrisorios ou
totamente inexidentes, obtendo, com a negociagdo dos mesmos,
lucros indevidos da ordem de RS 1.515.000,00 (um milh&o,
quinhentos e quinze mil reals).



[...]

Além dos fatos descritos no item anterior, os acusados, a frente
do BANCO INTERFINANCE SA, assumiram outros riscos
incompativeis com a dStuacdo econdmico-financeira da
ingtituicdo, praticando, conscientemente, atos ilicitos com o
emprego de fraudes, obtendo vantagens indevidas com a
aquisicdo dos titulos, incorporando-as a seu patriménio. Na
conducdo dos negdcios da sociedade, 0s acusados contrataram
operacdes de alto risco com pessoas juridicas ndo financeiras
cuja situacao econdmica er a incompativel com o risco assumido.
Veificaram-sg, -portanto, as seguintes irregularidedes perpetradas
pelos acusados, responsavels legais pdo BANCO INTERFINANCE
SA: a8 redizacéo dc negociagbes com titulos irregularmente
regidrados, pois a obtencdo da autorizacdo para Sua emissfo foi
fraudulenta por terem sido forjadas as condicdes que a possibilitaram;
b) gestéo fraudulenta, decorrente de graves infragbes na conducéo dos
interesses da indituicéo.

E certo que a simples assuncdo de riscos traduz-se como
caracteristica inerente as proprias incertezas do mercado financeiro e ta
caracteristica ndo justifica, sob nenhum aspecto, a intervengéo penal. E correto
afirmar, ainda, que o incremento relevante do risco, produto de confianca
demasiadamente imprudente e audaciosa, com reflexos em transagOes
perigosas, evidencia a prética de gestao temeraria.

Gestdo fraudulenta e temeraria, todavia, ndo se confundem,
embora o primeiro delito possa abarcar o segundo. Com efeito, ha, sob o ponto
de vista do elemento subjetivo, uma distin¢cao peculiar entre os dois crimes, que
€ a existéncia, na gestdo fraudulenta, da finalidade de enganar alguém,
induzindo-o ou mantendo-o em erro, alterando a verdade ou a natureza
dos fatos, documentos ou operactes (BITENCOURT, Cezar Roberto.
BREDA, Juliano. Crimes contra o sistema financeiro nacional e contra o
mercado de capitais. Rio de Janeiro: Editora Lumem Juris, 2011, p. 42-43).

Nesse particular, assinda Luiz Régis Prado que, para haver
caracterizagdo do crime de gestédo fraudulenta, a instituico acusada deve
"enganar investidores' (PRADO, Luiz Regis. Direito Penal Econdmico. Séo
Paulo: Editora RT, 2012, p. 228) e, por isso mesmo, o legidador previu para
tal delito uma pena mais grave.

Ou sgja, € perfeitamente factivel que, nas operacoes efetivadas
no mercado financeiro, haja, por parte do agente que atua dolosamente, a



assuncdo de riscos inaceitaveis advindos da prépria natureza espuria
(fraudulenta) dos titulos colocados no mercado, sem, contudo, que a emisséo
desses titulos tenha sido perfectibilizada por ele.

N&o ha davidas, sob esse prisma, de que a denlncia descreve
um modelo de gerenciamento de mercado calcado na obtencédo de
vantagens de maneira ardil, com a assuncdo de riscos advindos das
operacOes efetivadas com titulos fraudados, encontrando tal fato correlacdo
clara e objetiva no acordéo, conforme se vé das seguintes passagens (fls.
134-174):

Exame das provas. Afora essas consideracOes inidais a propdsito das
declaragbes dos réus, cumpre agpreciar 0 restante do conjunto
probatorio exisente nos autos para veificar se, em Utima andise, a
acusacao logrou demondrar a0 longo da instrucdo que os fatos
descritos na denlincia efetivamente assm se passaram.

A acusacdo incide sobre a participacdo fraudulenta dos réus no
esquema de digtribuicdo de recur sos publicos mediante a esplria
colocacdo de titulos publicos no mercado financero sob a
aparéncia de legalidade. A respeito disso ja fa assentado estar
provada a maerididade dditiva A rigor, também como ja dito, os
réus ndo negam os fatos concernentes a colocacdo dos titulos
em s mesmos ilegitimos nem que auferiram ganhos exor bitantes
em sua primera colocacdo mediante a aquiscdo do Banco
Interfinance. Também nado contrariam o fato de que o lucro
apurado nas oper aces day trade exorbita em larga medida os
usuais do mer cado.

N&o obgante, negam envolvimento na emissdo dos titulos, que se
originaram no amhito governamentd do Estado de Alagoas. Nesse
ponto, cumpre observar que a denlindia versa sobre crimes contra o
Sistema Financeiro Naciona, ndo contra a Administragio Plblica E
certo que e infere, pelo exame da denlincia, que também ddlitos da
Uitima natureza teriam se caracterizado. Mas 0 que se resolve nesta
acao pend restringe-se aos crimes primeramente audidos

Sendo assm, ndo é imprecindivel que a conduta do agente se
indra na propria " fabricacdo" do titulo para que contribua para
a realizacdo da fraude. A relacdo causa referida na denlincia tem
inido indudve antes da eaboracéo dos titulos e se protra até o
recebimento de numer&io por empreteras. Desse arco, porém, 03
acusados sdo processados t&o-somente pelos dditos contra o Sisema
Financero que se redizaram mediante sua contribuicéo. E é escusado
repetir os termos do art. 29 do Codigo Pend.

Mas a negativa ndo se redringe a emissdo. Elatambém incide sobre a




negociacdo dos titulos, em que pese, feitos 0s descontos necessirios.
Marco Polo tenha em dguma medida assumido a responsabilidade
pelas operacles day trade com titulos pablicos.

[..]

Como se veifica pea latura dessa decisdo, a indituicdo financara
gpurou lucro expressvo e ndo usud para o seus proprios padres de
atuacdo no mercado financeiro, como consegliéncia da aguisScéo em
primara méo dos titulos emitidos pdo Estado de Alagoss A
crcung@ncia de terem Sdo incorporados ao patriménio do Interfinance
ndo oblitera a caracterizacdo do ilidto, como também ndo a
superveniéncia do naturd resultado postivo e a inexigénda de
credores, 0 que teria ensgado o oportuno levantamento da liquidacéo
extrgudicid, cem embargo da punicdo quanto a dguns dos
administradores.

[..]

Tipificacdo. O Minigério Plblico Federd tipificou os fatos nos arts. 4°,
7°, IX, da La n. 7.492/86 e art. 288 do Cddigo Pend, vde dizer,
gestéo fraudulenta, negociacéo de titulos irregularmente regidtrados e
formecéo de quadrilha ou bando. No entanto, verifico que a
conduta que se atribui aos réus resume-se nas oper acoes day
trade dos titulos falsamente emitidos, sendo que essas
operacdes em s mesmas revestiam-se de falsdade, tendo o
prévio conluio entr e 0s emissor es dos titulos e os tomador es que
intervieram nessas oper agoes.

Portanto, sem razéo os impetrantes também no ponto em que
alegam auséncia de correlagdo entre a denuincia e o acordéo condenatorio.

V1. Dispositivo

A vista do exposto, denego a ordem.
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