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Crimes contra
o sistema financeriro e
o mercado de capitais

Advegads

“Il speak daggers on ber...”
“Dirigir-lhe-ei palavras como punhais...”
W. Shakespeare, Hamlet, Ato III, Cena 2

A_ frequéncia de substanciais prejuizos, sofridos, mundo afora,

os mercados financeiros e de capitais, aguca o interesse sobre
o enfoque de condutas ilicitas atadas a seu nexo causal, bem como
sobre grau de éxito em preveni-los. Neste afi, abre-se também uma
oportunidade para repassar contraindicagio de acusacoes formais
indiscriminadas, sem indicios concretos, que se perenizam, como
técnica de averiguacdo, tentativa desrespeitosa para com os direitos

das pessoas.

Sob o prisma da lei penal, esti em questdo bem tipificar o crime

recte, sancionar certeiramente e com eficicia dissuasoria a causagio
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dolosa de danos a bens publicamente tutelados, bem como de lesoes

financeiras a particulares.

Prevenir, tolhendo oportunidades de delinquir, por normas insti-
tucionais e inteligéncia administrativa, € uma forma racional e mais

eficaz de tratar a questio.

Peso da responsabilidade

Os ilicitos em questio ndo se esgotam em condutas censuraveis no
administrar montes financeiros de propriedade de terceiros ou no seu
interesse. Qutros crimes ocorrem por disfuncionalidades ocasionadas
no mercado financeiro € no de capitais, ou seja, no de negocia¢io ou
circulacio de titulos e valores mobilirios, #g. emitir ou fazer circular
moeda falsa, manipular o mercado, usar indevidamente informacio
privilegiada. Contudo, esta administracio de recursos, COMpOrtamentos
de administradores ou de pessoas relacionadas, a ela insitos ou por ela
oportunizados, contém sem diivida o cerne da matéria de fato que se
deve visualizar.

O significado original e essencial de administer € 0 de quem presta seu
ministério ou servico, ajuda, auxilia em alguma coisa portanto nao se
pode considerar nem se conduzir como proprietirio da coisa adminis-
trada. Na administraciio tanto de dinheiros piiblicos pela administracao
piiblica quanto na de recursos privados, os delitos financeiros portam
trago em comum no aspecto de agir o administrador como se os bens
administrados ou seus frutos fossem patriménio proprio, por ele dis-
ponivel ou manobrivel, nesta qualidade.

e
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Falarei, hoje, sobre aspectos dos delitos relativos 4 administracio de
recursos privados, mas mutatis mutandis, pode-se inferir o pertinente
quanto 2 administracio de recursos publicos pelos que detenham o
poder para tanto. Hi pontos em comum no que toca a elementos
materiais de fato, além desta pretensio do gue se convencionou
chamar de “patrimonialismo™ o comando ou a influéncia nos
mecanismos de aplicacio e disposicio dos recursos, circunstincias
subjetivas e objetivas facilitadoras do indevido proveito préprio.
Assim, a percepcio de abertura para o delinquente com perspectiva
de saida vantajosa, pela qualidade frouxa das normas penais, proces-
suais ou regulamentares da jurisdicéo, ensejando o aproveitamento
das oportunidades favoriveis de delinquir.

Também o maior ou menor rigor € o dominio técnico de pessoas
envolvidas e com algum poder sobre os fatos fazem com que se aja
objetivamente de determinada forma perante as oportunidades surgidas
ou cavadas. O patriménio cultural implicito circunstante, na sociedade,
e o individual das pessoas produzem um nivel de articulacio l6gica
que possibilita ao infrator agir, ou ndo, mais 4 vontade. As crencas e
os valores vigentes, mesmo consagrados no direito positivo, podem
sensibilizar determinadas faixas da sociedade, mas os mandamentos ob-
jetivos deles decorrentes nio chegam a ser sentidos concretamente nem
a tocar difusamente as pessoas, em faixas mais amplas. Os exemplos de
desonestidade que se visualizam compensadores, em estratos superiores
da sociedade ou do poder, tém efeitos devastadores na generalizacio
de crencas permissivas. A ignorincia objetiva quanto ao significado
real do contetdo dos fatos obstaculiza reagbes pontuais espontineas
€ oportunas, i fads, muito mais eficazes que procedimentos judiciais
formais. O senso que de si mesmos tém os individuos pode igualmente
trazer-lhes o suporte de falsas justificativas para o crime, como idedrio
politico radical justificativo de apropriacdes em face de uma “sociedade
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injusta”. A legislacio intrusiva, com objetivos politicos ou sociais gerais
supostamente corretos, pode exercer seu papel. Pelo caminho da alegada
virtude, chega-se ao crime. A presente digressio, assim, ndo é um libelo
contra a administragio privada, mas, a0 contririo, um apontamento de
como o Estado comete erros, equivocos e omissoes facilitadoras do
crime, em seu proprio organismo € nos negdcios em geral.!

Administracao privada

As cifras de recursos sob administracio de instituicdes do mercado
financeiro sio imensas e tém-se mostrado de tal forma crescentes, que
os registros estatisticos de fenémenos contratuais ligados 4 sua movi-
mentacio tém gerado preocupacdes quanto a uma alegada “financia-
lizacio™ da economia. No universo gravitacional da normalidade, esta
administracio embute a necessidade de alocacio permanente destes
recursos em investimentos financeiros que produzam resultados su-
peravitirios, compativeis com os propositos dos investidores ou com
a finalidade preestabelecida do uso dos recursos, bem como com o
lucro de tal atividade gestora esperado por seus socios ou acionistas. A
resultante geral virtuosa situa-se em se permitir a alocagio de recursos
financeiros em investimentos produtivos. Gerir grandes montantes
financeiros exige habilidades e enfrenta desafios diferenciados, em
face do universo de alternativas existentes no mercado, com diferentes

graus de risco e de sofisticacio.

Quando as taxas de juros bdsicas sio mantidas baixas por periodos
consideriveis, como ocorre agora e ocorreu até meados da década
passada, 4 medida que os volumes administrados aumentam, cres-
cem também as parcelas dos recursos, pressionando por retornos
maiores, 0 que significa procura e geragdo de “produtos” financeiros
com maior grau de retorno e, portanto, maior grau de risco. Tendo
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em vista que instituicdes de grande porte americanas ja anunciam e
disponibilizam aos investidores volumes crescentes de negécios dentro
da categoria sufprime, esti em curso um teste sobre se as normas insti-
tucionais e operacionais estabelecidas pela Lei Dodd-Frank, de 2010,
traro os resultados esperados pelos legisladores. Os negécios subprime,
como ji vimos, ndo sdo ilicitos nem proibidos. O que se espera das
novas regras € que previnam e evitem substancialmente as sequelas ne-
fastas da fraude, e que as instituicGes do mercado trilhem um caminho
operacional a salvo de temeridades conducentes 2o tisco sistémico.

O advento eventual de nova crise derivada de fluxo de fundos ou de nio
solucio efetiva do endividamento soberano ndo invalida consideracdes
sobre o combate a ilicitos no mercado financeiro. O constrangimento
penal improvavelmente evitard a ocorréncia de crimes financeiros.
Podera circunscreve-los a uma faixa de suportabilidade ou de nio cau-
sacio de riscos maiores para a economia, sobretudo de risco sistémico.
Normas penais aperfeicoadas serdo sempre necessirias e objeto de
avaliacdo sobre um tipo de risco, o risco juridico, em diferentes graus,
distinto do risco econdmico e financeiro.

Elemento subjetivo — a intencao dos agentes

Como ressalva a generalizacoes indiscriminadas de gestdo fraudulenta,
em caso de desastres financeiros, como quebras ou deficiéncias de li-
quidez em institui¢Ges do mercado, a causacio de prejuizos pode nio
advir da intengao de causi-los (dolo), essencial 4 integracio do elemento
subjetivo a0 elemento causal. Podem, também, ndo estar presentes a
conduta temeraria, a impericia, imprudéncia ou negligéncia (culpa) em
ativar modos e meios de eviti-los. Ha que ponderar o risco inevitivel
a que estdo sujeitas as atividades economicas: o sistema financeiro e

suas instituicoes ndo sdo imunes a tais riscos. E impossivel exercer
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uma atividade econdmica ou financii-la, ter titulos ou valores vincu-
lados ao seu sucesso, sem estar sujeito a alguma sorte de risco sub-
jacente. Recentemente, no ambito global, tivemos provas concretas
do quanto afirmado. Muitos créditos hipotecarios deferidos e titulos
publicos adquiridos (créditos ditos soberanos), supostamente com
baixo ou baixissimo risco por uma ética operacional e regulamentar,
infligiram pesadas perdas ao sistema financeiro e a amplo espectro de
investidores. Parte substancialmente majoritiria das desvalorizacoes
de ativos decorreu de operacoes deferidas ou dentro de critérios ou
limites considerados corretos, nas circunstincias originais, pelos re-
gulamentos, ou por interferéncia legal indevida em politicas de boa
gestio. Considerava-se a administragdo bem informada por fontes
tidas como insuspeitas, como pareceres favoriveis de organismos in-
ternacionais, quase unanimidade de analistas e agéncias classificadoras
de risco: os ativos eram seguros e “adequadamente garantidos”, “o
sistema financeiro estava saudavel”. Houve, ignalmente, equivocos
formidandos decorrentes da confianca excessiva em suposta perfeicio
de formulas matematico-estatisticas, para lidar com fendmenos de
mercado que se mostraram caleidoscopicos, ou seja, mudancas em
pressupostos, imprevistas ou ndo testadas adequadamente, levaram
a situactes de risco excessivo ou perdas resultantes bastante distintas
das previstas antecipadamente (ng. swaps de crédito ou credit defanit
swaps — CDS). Leis sociais, igualmente, interferiam no direcionamento
e na qualidade de créditos hipotecarios.

A administragao financeira deve ser vista como uma necessiria as-
suncdo de riscos, uma projecio dos riscos de determinada economia
real a qual ela dé suporte ou se referencie, variando apenas o grau
em que os riscos sao subscritos e incorridos. O insucesso de uma
operacio de crédito ou de operacoes de crédito nao leva a uma ilacio
de conduta ilicita, 4 incidéncia necessiria de dolo ou culpa. Todas as
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instituicoes teém seu percentual de inadimpléncia em suas operacdes,
varidvel em funcio das condicGes gerais da economia, de situacoes
de risco imprevisiveis ou de risco calculado compativelmente ao grau
de aversio a risco de uma instituicio. Guardadas as devidas reservas
quanto a bem gerir, crises de solvéncia de um pafs, crises em uma
economia, emum segmento empresarial ou em uma atividade finan-
ciada, e até aspectos legais ou normativo-regulamentares também
podem integrar nexos causais exogenos de perdas, com alto grau de
probabilidade de falta de consciéncia prévia do sinistro e de falta de
intencionalidade do administrador de recursos.

A face sociopata, no mercado financeiro

Motivacoes para o ilicito feitas transparecer em resultados de inves-
tigacoes tornadas publicas, em sitios eletronicos oficiais e em deci-
soes judiciais, conduzem-nos também a um universo singular que se
distingue da costumeira e normal procura de resultados, com seus
riscos regulares, pelos administradores. No nebuloso quadro em que
se nos apresenta a realidade da crise, podem distinguir-se os “sagazes
operadores”, que, no dizer de Robert Schiller, Nobel de Economia
de 2013, foram o “1%” que “ludibriou™ a quantos “embarcaram”
efetivamente em uma bolha que julgavam uma onda de desenvolvi-
mento. Operadores estes que, depois, “abandonaram o navio nos
tnicos salva-vidas”,” e entre eles, como vemos transparecer agora,
alguns afeitos a ilicitos sancionados por cortes e julgamentos admi-
nistrativos. O crime financeiro existu e existe, e este desvio anormal

de conduta merece atenciio permanente e especializada.
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No sistema financeiro, a recente crise mundial desvelou a existéncia de
condutas dolosas surpreendentes, em larga escala, objetivando o pro-
veito proprio ou de terceiros, o engendramento de operagdes danosas e
a estruturacio de titulos a serem colocados junto ao publico, contendo
declaracGes enganosas e lesionando a sociedade, as instituicoes € os
investidores. Entre as vitimas, contam-se pessoas de boa-fé, clientes e
até amigos e pessoas do relacionamento dos infratores, embora, entre
elas, nem todas possam alegar intencio de ganhos normais. Analistas
podiam dar pareceres favoraveis a determinadas operaces sem funda-
mento, em documentos confidvels ou meramente por recomendacio de
seus superiores, €, a seguir, confessarem-no, privadamente, por escrito,
a seus pares profissionais, de outras insttui¢oes. Titulos podiam estar
sendo colocados junto a clientes, e seus lancadores podiam estar ativos
em negociacdes de mercado que apostavam na baixa das cotagtes destes
mesmos papéis. Vergilio (Publius Vergilius Maro), mesmo caracterizando
a pobreza como personagem 2 espreita na porta dos infernos, pasmava-
-se, em sua Eneida, com condutas que nio recuavam diante das mais
torpes acoes para enriquecer: “A que nio obrigas o coracio humano, 6
incontida forne do ouro?”! (Quid non mortalia pectora cogis/ auri sacra fames?).
Ha uma deidade fama ambicionada, mas nem sempre a busca do poder
e do status, pelo dinheiro, tem como resultado a felicidade, dai porque se
atribui a Euripedes e a Aristofanes, 500 anos a.C., a assertiva teatral de
que “a riqueza € infeliz”, ou como nos diz o poeta latino Horicio: “As
preocupagOes crescem com a riqueza’ (erescenten sequitur cura pecunian).

O capital financeiro privado, como poupanga, pode, entretanto, ter
um papel fundamental para incrementar os investimentos produtivos,
geradores de empregos e riquezas, dai porque € preciso preservar uma
intermediagio saudavel de recursos pelas instituicoes financeiras € o
adequado funcionamento do mercado de capitais.
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Hi antecedentes de formas predatdrias de agir, também aqui, no

Brasil, em diversas ocasides.

Partindo de extremos, ha que abrir um espaco para consideragoes
sobre sociopatias graves, até para a sociedade se instrumentar com
acautelamentos, fechando a torneira para oportunidades em toda a
cadeia de geracio do ilicito.

Epocas de euforia de mercado sdo propicias 20 aproveitamento da
psicologia coletiva, com o aparecimento de anomalias graves de com-
portamento. Filme recente, O Lobo de Wall Strees, baseado em fatos
reais, mostra a que ponto chega a ambigio doentia por dinheiro (e
poder), vitimando pessoas simples e mal informadas. Nao precisamos
distanciar-nos muito de nossas plagas, lancando uma olhadela no que
ocorreu no encilhamento, relembrando o ji abordado aqui pelo brilhan-
tismo de José Arthur Rios. “Encilhamento” foi assim apodado, porque
o momento em que se encilham os cavalos de corridas € aquele em que
as apostas se tornam febris. De responsabilidade do nosso festejado
jurista Rui Barbosa, o0 Decreto de 17 de janeiro de 1890 autorizou dez
bancos emissores, habilitados a emissio de moeda com lastro em divida
publica federal: perigoso poder de disponibilizar capital farto, atribuido
a integrantes de nossa incipiente e insipiente republica.

Abriu a cancela para o crédito generoso, como fonte de recursos para
um empreendedorismo desatinado, em um pais ainda com mentali-
dade essencialmente agricola. A partir de capital financeiro fornecido
sem maiores cautelas, multiplicaram-se iniciativas de empreendimen-
tos com deficiéncias de projetos sélidos, com base em matéria-prima de
discutivel disponibilidade, sem lastro de &non-how tecnoldgico efetivo,
disponivel 4 época, com deficiéncia de mio de obra especializada e
excesso de recursos proprios em face da dimensio realista dos em-
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preendimentos. Em grande nimero de casos, aventureirismo sem
escrapulos. Revelou-se um enorme logro o financiamento bancario
para a aquisicio de acdes de empresas com projetos de estradas de
ferro a construir, varando o imenso interior brasileiro; de estaleiros,
de navegacio pela costa ou pelo extenso rio Amazonas; de em-
presas de comunicagao, assim como de bancos, empreendimentos
imobilidrios, de colonizacio, empresas funeririas, companhias de
criacdo de porcos holandeses, e tantas outras. A mesma sofregui-
dio com que se adquiriam as acdes, com paupérrima transparéncia
sobre fundamentos e, mesmo falta de interesse em obté-la, se fez
presente na formidavel quebra generalizada que se seguiu, inclusive
de muitos bancos financiadores de fantasiosas pretensoes a parti-
cipar de negdcios tidos como fantédsticos (vide Laurentino Gomes,
in 1889 — Ed. Globo Livros, 2013, p. 345 e segs.).

Em épocas normais, falcatruas também podem ocorrer — e nos as
vemos esporadicamente — mas o ambiente especulativo de ganhos
féceis acentua tendéncias. E constrangedor constatar que, em casos
pontuais, psicopatas conseguem titularidade para agir no mercado
financeiro e, também, no setor publico. Encasulados em instituicées
regular ou irregularmente estabelecidas, conseguiram aplicar golpes
substanciais durante o século passado e ja neste também. Causam
estupefacio, por exemplo, os casos de titulos ficticios incorporados a
Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC), cujas cotas
foram ofertadas publicamente, ou cessoes fraudulentas de créditos.

Psicopatas

Alertava-nos o professor de Medicina Legal, Hélio Gomes, que o
psicopata € incuravel. Psicélogos e psiquiatras por mim consultados

ndo consideram a psicopatia uma doenca. Nao consta da lista recente
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de doengas (DSM4). Existe o transtorno psiquico. Nio sendo uma
doenca classificada, portanto ndo se haveria de falar, propriamente,
em cura, mas em contencdo possivel por barreiras dissuasorias. O
psicopata tem o sistema limbico alterado, uma malformacio fisiol6-
gica, em que a funcio afetiva € desconectada, relativa ou totalmente,
das demais estruturas cerebrais, fato que estaria confirmado por
imagens de ressondncia, em testes realizados por psiquiatras ameri-
canos. E inutil sensibilizar o psicopata pelo sentimento. Insensivel,
o psicopata, quando inteligente, é sedutor, bem falante, manipulador
inclusive de supostos amigos e de situacdes, aproveitador nio s6 de
pessoas humildes. Dificil sua deteccdo. E extremamente vingativo,
desproporcional e oportunista. Raivoso quando contrariado, mas
dissimulado em suas reagdes. Opor-se uma supervisio de negdcios
financeiros a seus projetos de fraude em escala requer um sistema de
acautelamento sensivel as multifacetadas formas de que se reveste, e
suporte institucional sélido. Nio estard o supervisor arregimentan-
do amigos ou aliados entre os possiveis lesados-alvo, pois estes nio
tomardo conhecimento dos maleficios de que se terio livrado com a
prevencdo. Ao mesmo tempo, o psicopata atingido se erguerd como
temivel inimigo, junto com seus asseclas, enquanto nio desvelada
ou materializada toda a extensio dos danos por ele pretendidos. Se
dotado de poder financeiro, de boa comunicagio informal e com a
midia, sua interconectividade no mercado pode assegurar-lhe uma
receptividade ampla, nio muito indagativa, sendo mestres na intriga.
Prevenida sua fraude, sem transparéncia a terceiros, o psicopata in-
teligente retornara a seus planos, sob modalidades criativas alternas,
alcando-se até a defensor da ética, como postura preparatoria.

Falta-lhe o senso de alteridade, considerando apenas seus objetivos
antissociais exacerbados, em torno da trilogia: poder, status social

e diversao.




No geral, tendo consciéncia dos proprios atos, carece de sentimento
de culpa ou de remorsos efetivos em relacio a crimes cometidos.
Sobretudo, nio se amedronta com as ameacas apenas abstratas da
lei: ele agird e reincidird, sempre que se lhe abram brechas. A abertu-
ra de oportunidade é a chave do seu sucesso. A prevencio deve ser
proxima e eficaz. Caracterizado o psicopata, nao se lhe deve ceder
em nada, além do estabelecido.

Sem barreiras bem definidas, sem eliminacao de oportunidades, a
reincidéncia é inevitavel. No seu caso, desenvolve-se uma contradi-
¢do fundamental com o que demonstra ser uma utopia, no Brasil:
muito improvével a ressocializacido dos infratores psicopatas, isto
independentemente de consideracbes sobre nossa estrutura de
execucao penal, frouxa em suas previsdes e “miserabilizada”™ por

indiferenga administrativa.

Prevencao-dissuasao

A prevencio aparece como um remédio mais eficaz do que a punicio,
embora desta nio excludente. ]a o vaticinava Cesare Beccaria, na obra
Dei Delstti ¢ delle Pene, em uma época (1674) em que se valorizava muito
o conceito de punicio como “vinganca’ da sociedade.

Hi prevencido em sede de leis nio penais e regulamentos, que tornam
O ifer criminis mais exposto e indspito para o psicopata e para qualquer
infrator, como seria, analogicamente, a iluminacio publica para a cri-
minalidade comum. No caso de leis de natureza penal, elas devem ser
precisas, certeiras em sua previsao especializada e dissuasoria. De tal
sorte que, a par de prevenir, afastem a ideia de que o crime vale a pena,
tanto no estabelecimento da pena financeiramente desencorajadora,
quanto na presteza, seguranca do julgamento, bem assim na execucao

14 Caria Mensad * Rio de Janeiro, n. 71, po 3-60, jun. 2014

]

L

-—r——————*

penal. A mim me parece que o excesso de ambicio da lei brasileira,
na busca de punir generalizadamente conjuntos de administradores
de instituigoes financeiras, tem um efeito contraproducente, gerando
muitas fontes contestatdrias e pouca objetividade em encontrar os
efetivos responsaveis.

Na época atual, em que nossos mercados ji ostentam nimeros
consideraveis, uma variedade de alternativas sofisticadas e de par-
ticipantes, parece aconselhivel que os responséveis pela supervisio
se debrucem sobre os valores financeiros de punicio ao ilicito,
que constam de nossas principais leis do mercado financeiro e de
capitais (Leis n® 4.595, de 1964; n® 6.385, de 1976; e n® 7.492, de
1986), com o fito de propor mudangas substanciais. Veremos, pri-
meiro, que as punigdes a alguns delitos com alta lesividade nio sao
compativelmente dissuasérias, a ponto de desencorajar os ilicitos
de grande porte. Vale a pena transgredir normas basilares, nestes
casos, sobretudo do mercado de capitais. Segundo, tém um sistema
de apuragio de longa duragdo e uma aplicac¢io frouxa, com pletora
de escaparates, e excessiva contemplagdo com quem nio di 4 pou-
panga de terceiros valor equanime a0 que di a0s recursos proprios.
O temor as normas fica amortecido e, por vezes, praticamente
anulado. O mesmo fendémeno ocorre, em geral, no tocante a crimes

contra a administracdo publica, no meu entender.

Quando se trata da aplicacdo da pena, Beccaria j alvitrava que o que
traz temor dissuasério €, sobretudo, a certeza da punicdo. Em face
da propria pena de morte, dizia: “O castigo inevitavel causara sem-
pre uma impressio mais forte do que o vago temor de um suplicio

terrivel ante o qual se apresenta alguma esperanc e impunidade”.
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Referenciais literarios

Como inspiracio para o titulo e em algumas passagens desta palestra,
pincei algumas citacdes de Shakespeare, hauridas da obra recente
de José Roberto de Castro Neves (Medida por Medida — O Direito em
Shakespeare — Ed. GZ — 2. ed., 2013), eventualmente aplicaveis a ra-
ciocinios aqui desenvolvidos, ainda que possam parecer paroxisticas

(..J4 que teatrais!).

Razoavelmente realista € a ilustracdo da mente do psicopata, que se
pode encontrar em qualquer irea de criminalidade, conforme exter-
nado pelo bardo inglés, na peca Titus Andronicus (op. ait., p. 45-40).
E elucidativa da falta de escripulos a fala de Aardo, o qual nao se
envergonha de reconhecer seu prazer pelo mal, desmascarados seus

crimes e vilanias:

“Sd nao ter perpeirado uns ontros il
Maldigo os dias, muito embora poscos,
Nos quais nao cometi wm mal notdrio,
Comro matar ox focaiar wm homerns,
Violar uma donzela on planeja-lo,
Perjurar-me, acusar um inocente,

Criar ddio mortal entre dois amigos,
Matar o gado de guem ja é pobre
Incendiar celeiros e colbeitas

Para os donos apagarem comi o sex pranto

Assim fiz mil agoes apavorantes

Com a simplicidade de guem mata moscas;
E nada me entristece 6 coragao

Sendo eu ndo ter feito mais dez mil”>
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Onde haja montes financeiros significativos haveri o perigo da
ambicio desmedida de sociopatas, de encontrar sitios indefesos,
Vislumbro, atualmente, como uma meta bastante privilegiada, para
agentes de mi-f€, os fundos de aposentadoria recém-instituidos para
funciondrios da administracio puiblica, no nivel estadual municipal,
pela relativa pouca atencio que se lhes devora.

Obstrucao a valhacoutos

Por ora, deixemos o psicopata financeiro grave, para adentrar outros
campos motivacionais menos carregados, embora com o mesmo

potencial de lesividade.

Uma atuacdo preventiva mais detalhada de ilicitos cometidos pode
resultar na institucionalizacio de novos tipos de envolvimentos ad-
ministrativos defesos ou mais vigiados, por se terem demonstrado
tavorecedores ou abrigo da fraude, ou da temeridade. Frise-se, nio
necessariamente na lei penal, mas em sede administrativa. Foi o caso,
nos Estados Unidos, de maior transparéncia e vigilincia para os cha-
mados “fundos de bedge”. Para as instituicées bancérias, instituiram-
-se novas restricoes: a) as chamadas “operagoes proprietarias”, ou
seja, as operagdes ativas por conta propria, com titulos do mercado
(exceto titulos do Tesouro); b) ao relacionamento de qualquer forma
vinculativo aos fundos de investimento, que foram desaguadouros
de seus titulos securitizadores, ou fundos de participagdes privadas
(private equity); c) as institui¢oes financeiras se dedicarem 2 atividade de
negociante de saps; d) 4 propriedade de armazéns e depésitos para
estocagem de awmmodities fisicas, entre outras. Foram escrutinadas pela

o— !
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lei atividades influentes, ainda que ndo situadas no nicleo decisorio
da geracio de operacoes correntes nas institui¢oes financeiras, por
exemplo, as dos originadores de hipotecas (sriginaiors), as de avaliacao
de iméveis, as de provisionamento para riscos N0 processamento de
securitizacio de hipotecas. Foram minudentemente regulados, para
evitar que fraudes em estagios preparatorios ou intermediarios conta-
minassem o deferimento do crédito ou a higidez de sua incorporacao

a titulos e sua circulagio no mercado.

Novas técnicas legais ou regulatérias, assim, descem até fases pre-
liminares ou aperfeicoadoras, no #er eriminis. O crime precisa set
adequadamente visualizado na sua amplitude ontol6gica, para que
normas inteligentes tornem transparentes, preventas ou puniveis au-
tonomamente, em tempo habil (rea/ fime), condutas ilicitas veiculares,
preparatérias ou facilitadoras do ilicito-fim, desejado ou admitido.
E influente e produtivo que 2 lei bem tipifique as condutas ilicitas
em si, mas também as preparatrias ou veiculares, para um ou mais
delitos de tipificagio distinta. Melhor do que concentrar-se em uma
tipificagio por demais ampla, ou que pretenda capturar 0 malfeito
quando j4 inclua males de grande repercussio e, até, de reparacio

dificil ou impossivel, em toda sua extensao.

Temos, no Brasil, exemplo de como uma legislacio bem focada insti-
tucionalmente pode prevenir a banalizagdo de crimes contra o sistema
financeiro e o mercado de capitais, mesmo nio sendo essencialmente
penal. E o caso da Lei n® 4.595, de 1964, a chamada Lei de Reforma
Banciria, assim como da Lei n® 4.728, de 1965, Lei do Mercado de
Capitais (posteriormente, Lei n° 6.385, de 1970). Seus textos originais
previam adaptagio aos novos tempos, € elas nio s6 organizaram o
mercado financeiro e de capitais, que estava carente de uma supervisao
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eficaz, como Iniciaram um processo de obstruir caminhos simpéticos
ao malbaratamento difuso da poupanca das pessoas. Desde logo,
foram impedidas captagdes de recursos do publico por meio de ti-
tulos cambiais (notas promissorias), sem coobrigacio de instituicdes
financeiras. Também de outros instrumentos, que desvigiadamente
causavam prejuizos aos investidores, como cotas de sociedades em
conta de participagdo em empreendimentos imobilidrios, titulos de
rendimentos mensais como antecipacio de dividendos futuros e ou-
tros. Obstaculizaram-se lancamentos publicos de titulos ou valores
mobilidrios (notas promissorias, agGes, debéntures e outros), sem
registro prévio junto a autoridade do mercado, que, na época, era
o Banco Central, sem adequada transparéncia sobre os emissores e
sobre as condi¢des dos titulos em si. As Resolugdes n® 88, n® 214 ¢
n® 221, do Conselho Monetirio Nacional (CMN) — registro de ofer-
tas publicas, prospecto e auditoria externa independente — foram o
marco inicial de um sistema de transparéncia, até entio inexistente,
com informagdes colocadas 2 disposicio do publico investidor em
valores mobilidrios. Apos experiéncias adversas, colocou-se um ter-
mo 4 recepcao amistosa, pelo mercado, de sociopatias financeiras
oportunistas e primarias, que pareciam estar tornando-se epidémicas.
Outras leis e regulamentagGes se seguiram, mais detalhistas e acura-
das. Houve ainda problemas, no caminho, mas, a partir destas leis,
resultou um aparato apto a tornar o sistema financeiro mais sélido
e confidvel, nos dias de hoje. No meu entendimento, a principal
inovagio transformadora foi a instimcionalizacio da transparéncia,
em uma sociedade ainda afeita a clausura informacional. Foi testada,
pela primeira vez, com razoavel sucesso, a utilizacao da abertura de
informagdes para obstaculizar fraudes refinadas, no mercado de capi-
tais (acdes e debéntures). A transparéncia, isoladamente, pode serum
instrumento eficaz, embora nio infalivel, de prevencio a fraude ou i
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desconsideragio com a poupanca alheia, em proveito proprio. Nos idos
de 1970 e 1971, iniciou-se, em nosso mercado de capitais, um clima de
euforia que portava tragos do encilhamento ocorrido no inicio daquele
século. As autoridades depararam-se com fenémenos destruidores: a
especulagio excessiva com agoes existentes, com primeiros lancamen-
tos publicos de agdes de sociedades an6nimas (IPOs), com omissao
de informacdes essenciais, bem assim com o perigo de uma quebra
generalizada de instutuigoes do mercado financeiro e de capitais, em
consequéncia. O desafio objetivo das autoridades era evitar fraudes,
temeridades e quebradeira de institai¢oes. Quando assumi a geréncia
de mercado de capitais do Banco Central, em agosto de 1971, foi feito
um planejamento com vistas a afastar estas ameacas ja presentes no
horizonte. Em ambiente ainda contaminado por posturas tipicas de
uma euforia cadente de Bolsa de Valores, sobretudo com lancamentos
de acdes incentivadas (Sudene e Sudam), foi tornada concreta uma pos-
tura regulamentar fortemente apoiada em requisitos de transparéncia
— a disclosnre espelhada dos regulamentos da Securities and Exchange
Commision (SEC) americana, uma novidade sécio-empresarial aqui.
Naqueles tempos de “o segredo ¢ a alma do negécio”, tivera oportu-
nidade, em 1969, durante um breve interregno de licenca do Banco
Central, de tentar convencer um “capitio de industria” paulista, go-
zando de bom conceito, a abrir o capital de sua empresa. Debalde, pois
ele nem mesmo colocava suas duplicatas em cobranca bancéria, para
nio “abrir’” suas listas de clientes a terceiros (acabou sendo infrutifera

esta sua defesa em relagio 4 concorréncia...)

A postura de abertura de informagoes, com respaldo legal, obstacu-
lizou, no nascedouro, a de agosto de 1971 em diante, langamentos
fraudulentos de acdes e debéntures ao publico. O instrumento dis-
ponivel legalmente era a exigéncia de informacdes claras e honestas

sobre os empreendimentos € sobre o uso dos recursos a serem
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captados. A transparéncia que passou a ser exigida requeria, por
exemplo, que empresas beneficidrias de incentivos fiscais obtivessem
um parecer atualizado da Sudene e Sudam, sobre a execucio do cro-
nograma fisico-financeiro dos seus projetos e sobre a regularidade
do empreendimento. Tal providéncia minima de honestidade com
o publico bloqueou muitas pretensdes absurdas de engodo do in-
vestidor. Abortaram-se, com fundamento em auséncia resistente de
trransparéncia, alguns megalancamentos — ja totalmente colocados,
no dizer de intermedidrios — por exemplo, de empresas sem proje-
tos aprovados, com “metas” de “produzir 6leos para lubrificacio e
conservacao de aeronaves espaciais . Em outras areas, requisitos de
transparéncia mais rigorosos redundaram em que houvesse desisténcia
de aberracbes, como a colocagdo publica de titulos em valor superior
ao volume (75%) que o proprio empreendedor tivesse alocado efet-
vamente no seu negocio. De empresas projetadas como gigantescas,
sem um projeto crivel, sem clareza quanto ao uso dos recursos a
serem captados, sem previsio minima de acesso a matérias-primas e
sem estudos de mercado, com risco sendo corrido quase totalmente
pelo publico investidor. De empreendimentos que levavam o nome
de matéria-prima essencial, cujo fornecimento era exclusivo da pessoa

fisica de seu controlador, sem qualquer pista de modo de fixacio e

referenciais de conhecimento publico de preco da matéria-prima. A

s0 recusa de declarar este fato trancou o lancamento. De empresas

que nio admitiam informar ao piblico que estavam com patriménio

liquido largamente descoberto. Ao serem compelidas a explicitar a

aplicagido dos recursos captados, ficaria evidente que de nada adianta-

ria o langamento de suas acoes para resolver sua situacio financeira:
meramente liquidariam divida com a instituicio colocadora dos titu-

los. De agdes com precos fantasticos de lancamento, decorrentes de

projecoes de metas de producio de algo que nunca tinham produzido,
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etc. Se houvesse uma informagio realista e destacada, tornada publica
efetivamente, nio se poderia impedir um lancamento de acdes, mas
a transparéncia se mostrou inimiga eficaz da fraude e da temeridade.

Houve reacoes fortes, até no nivel ministerial; entretanto, o suporte
institucional na irea propria funcionou. Nio foi uma panaceia, pois
o mercado € de risco, mas pelo menos evitou, junto com outras me-

didas, enormes prejuizos por fraude e desinformacio.

Tal planejamento executado cuidou igualmente de monitorar os
intermedidrios, estabelecendo regras para uma melhor definicio
de tipos de compromissos assumidos pelos intermediirios com os
langamentos e sua suportabilidade por eles. As instituicdes ji eram
razoavelmente reguladas e evitou-se uma quebra em grande escala
de bancos e corretoras. Nio houve quebradeira difusa de institui¢bes
bancdrias e do mercado de valores, naquele periodo. Levantamentos
trimestrais levados a cabo na época evidenciavam a contamina¢io
minima das instituicdes, apesar da forte queda das cotagoes de agoes

e dos insucessos nos langamentos de acoes.

O Banco Central cumpriu sua missdo, com todas as limitacdes da-

queles instantes iniciais de sua criacao.

v

A “virtude” conducente ao ilicito

Na peca Medida por Medida (Measure for Measure), Shakespeare descre-
ve como uma “virtude” pode acabar tornando-se motivacao para o
ilicito: “A tentacio mais perigosa € aquela que nos conduz ao pecado
em amando a virtude” (apud J. R. Castro Neves, gp. at., p. 293). Ou
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seja, para alegadamente favorecer a virtude, corporificada por Isabela,
uma novica linda e pura, o personagem Angelo é tentado a pecar, ndo
s6 por ndo aplicar uma lei, como por ela pleiteado, mas por outros
objetivos que o extrapolavam.*A virtude, assim, é uma motivacio
subjacente, mas que pode acabar sendo um suporte animico para a
pratica do ilicito.

Apesar de as leis nem sempre se ajustarem exatamente a0 conceito de
direito natural ou de ética, elas sao uma componente ensejadora do con-
vivio entre os individuos. Devem ser campridas, a nio ser que o objetivo
seja abalar a coesdo e seguranca social, com as sequelas expressas nas
palavras do personagem Ulisses, em The Tragedy of Troilus and Cressida:
“Entédo, tudo se concentra no poder; o poder, na vontade; a vontade,
no apetite, e o apetite, lobo universal, assim duplamente secundado
pela vontade e pelo poder, faz necessariamente do Universo sua presa
e acaba devorando a si mesmo” (J. R. Castro Neves, ibidem, p. 268).°

Sdo ilustrativas situagGes encontradicas na literatura e, também,
episodios reais, em mais de cinquenta anos de mercado financeiro
brasileiro, para exemplificar, quando pertinente, motivacdes para
fatos tidos como ilicitos, supostamente informadas por virtudes,
conformadas ou deformadas.

Comeco pela historia de Caio Rabirio Péstumo, banqueiro romano
ligado a0 comércio maritimo, que caiu em desgraca pelo calote de
uma divida significativa do rei egipcio Ptolomeu, apeado do seu trono.
Movido por uma “virtude”, qual seja, a de procurar pagar a todos os
seus credores, Caio Rabirio incidiu em ilicitos: corrompeu Gabinio,
general romano, que violentou, sem autoriza¢io do Senado, matéria
politica de outra nagdo e repds Prolomeu no trono. Em seguida, Caio
Rabirio assumiu a fun¢do de administrador das finangas do pais afti-



cano, extorquindo impostos iniquos 4 populacio, até arregimentar o
suficiente para se pagar. Como se nio bastasse a sequéncia dramatica,
o navio que o conduzia de volta a seu pais naufragou. Conseguindo
salvar-se, foi processado em Roma, pelos delitos cometidos contra

o Estado romano.

Temos, no caso, 2 motivacao dos ilicitos cometidos: pagar aos credo-
res, manter um negocio integrante de atividade essencial 2 economia
romana, o transporte maritimo. As condutas tipificavam, contudo,
delitos cometidos em detrimento de interesses publicos: lesar a au-
toridade do Senado, recte a organizacio politica de Roma; mobilizar
forcas armadas, em proveito proprio, para intervir na organizacao
politica interna de outro pais, sem autorizacio; concussdo (junto
com o general), por tirar proveito de autoridade obtida mediante
violéncia; obtencio de vantagem financeira indevida de suas vitimas,

os contribuintes egipcios.

Marco Tilio Cicero conseguiu absolvé-lo, invocando a motivagio
alegadamente virtuosa do banqueiro, que, de qualquer forma, nio
destoava de objetivos bésicos do Estado romano: além de procurar
ressarcir todos os que nele confiaram, depositando e emprestando-
-lhe dinheiro, “praticou o comércio, montou varias naus que fizeram
o transporte maritimo”. A parte personalissima ficou por conta do
“(...) s6 adquiriu amigos, pelos seus atos de bondade™.

O talento retérico de Cicero conseguiu convencer. Caio Rabirio te-
ria sido conduzido para a ilegalidade por motivacio de virtudes que
sensibilizaram os julgadores.”

Outra circunstincia parecida € a de banqueiros atormentados por cri-
ses de liquidez advindas de fatores exteriores, como crises economicas
gerais ou setoriais, normas de autoridades alterando abruptamente
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regras de negociacdo no mercado, ou acidentes financeiros isolados.
Pode leva-los a simulacros de situacoes de “estado de necessidade”,
que eles como tal interpretam, mas cujas condutas nio sio contem-
pladas efetivamente com tal excludente, pela lei, dado o interesse

publico envolvido.

Nio vai aqui qualquer julgamento de mérito, tio somente descrever
situacoes que se vém frequentemente retratadas, ainda que velada-

mente, N0 noticirio e nas transparéncias adotadas. O que abordo a
seguir ndo se confunde com a fraude escancarada de usar os recursos
de clientes para amealhar riqueza ilicita.

Quando a falta de meios de pagar seus compromissos ameaca o estran-
gulamento da instituicio, o caminho para a desobediéncia penal aos
poucos vai apresentando-se, como motivacao alternativa A aceitacio do
desmoronamento do negocio, e, com ele, da situacio financeira de um
sem-numero de pessoas, entre depositantes, aplicadores financeiros,
empregados, fornecedores, acionistas e até obras de benemeréncia. A
perda de status social e de poder também aparece como um motivador
demoniaco. Os passos adotados podem até ser racionais, dependendo
dos predicados do banqueiro. Os meios escolhidos podem ensejar
uma solucdo que remedeie os males antecedentes e os emergentes.
Pode, entretanto, o caminho ser exiguo demais em face da extensio do
problema. Este pode estender-se inopinadamente, e ensejar o apareci-
mento oportunistico de fraudes interconectadas, agravando as fortes
dificuldades. Isto é realidade ja vista.

A lei prevé claramente como crimes condutas tais como a apro-
priacio de bens e valores de clientes (para cobrir exigibilidades de
outros); “empréstimos” ficticios, gerando receitas igualmente irreais;
renovagoes ou renegociacoes de empréstimos falsas; transferéncias
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de saldos de contas, s6 para uso da contabilidade; e negociacdes nio

autorizadas, por exemplo.

Hai, contudo, situacdes bemn similares que sdo narradas como se tives-
sem sido incorporadas 4 normalidade operacional. Leia-se 0 noticiario
relativo 4 liquidez bancaria na Europa. O Banco Central Europeu deu
um suporte de quase 1 trilhdo de euros 4 liquidez dos bancos de sua
area. Ndo chegou, por sua forma, a ser um guantitative easing a americana,
embora os bancos de cada pais tenham propiciado liquidez aos titulos
soberanos de seus respectivos Estados. Agora vem 4 tona o fato de
que a Autoridade Europeia de Valores Mobilidrios e Mercados (ESMA)
procura, atualmente, uma relacdo paritiria de transparéncia dos gran-
des bancos europeus, comparativamente ao que teria acontecido em
congéneres americanos, isto visando, sobretudo, a transparéncia quanto
i situacdo de consideriveis estatisticas de empréstimos nio quitados
e renegociados, velados pela contabilidade. Esta “reestruturacio” de
empréstimos, sem pagamentos, COIM NOVOS Prazos, taxas e até valores
(perddes parciais), € um escamoteamento Ou apequenamento intencio-
nal de uma realidade. Coloca em relevo o forte conflito de uma antiga
tradicio dos negocios bancirios do velho continente, que sempre
procuraram o resguardo de sigilo, a0 miximo, em contraposi¢ao a seu
acesso a0 mercado de capitais, onde a regra € a transparéncia, uma
disclosure praticamente imediata dos fatos financeiros de uma compa-
nhia aberta. Nos meus tempos de faculdade (inicio dos anos 1960),
tive oportunidade de me deparar com a legislacdo societaria inglesa,
que abrigava o uso de “reservas ocultas” s6 numericamente revelado...

Como os bancos usam pesadamente, como fonte, recursos de ter-
ceiros, para suas aplicacdes, entio, se mantiverem sob controle a
sua liquidez — isto €, a capacidade de arcar com seus coOmpromissos

correntes —, tém uma enorme capacidade de recuperacio de patri-

26 Carta Mensal = Rio de Janeiro, n. 711, p. 3-60, jun. 2014

.

moénio (via lucros retidos). Ou seja, no caso, alvitram-se prejuizos
como sendo momentineos, conjunturais, podendo, mais facilmente
do que em outras atividades econdmicas, ser superados com o correr
de menos tempo, pela obtencido de lucros (margens, spreads) em suas
aplicacdes de recursos. A situacio presente de desequilibrio poderia
ser ocultada, visto que o seu patrimédnio, com a produgio de lucros,
vai sendo reposto, e a situacio voltando 4 normalidade.

O banco, entio, julgaria justificavel a via de ndo “sacramentar” pre-
juizos, declarando-os parcialmente ou ndo os declarando em toda a sua
extensdo, num determinado ponto no tempo, para evitar deterioracio
110 seu conceito e, até, situagoes mais graves, como uma corrida ban-

caria, ja que sabe ou pensa ser possivel superar a situacio transitéria.”

Ja narrei aqui o caso de uma instituicao financeira oficial, no Brasil,
na década de 1990, cujo diretor de controles, mesmo nio havendo o
perigo de quebra, tornou publico seu propésito de, dali em diante,
seguir as regras do Banco Central, quanto a baixar operacdes para
créditos em liquidacio quando positivada a inadimpléncia, nos prazos
regulamentares. Isto porque ndo o fizera anteriormente a um aumento
de capital de ajuste, promovido pelo governo, seu acionista majorita-
rio. Quando a cobertura de recursos tem essa facilidade, é de esperar
que a produtividade de sua aplicacio seja diminuida.

Vislumbra-se, ai, também, uma questdo delicada, a ser resolvida
previamente pelos paises europeus com bancos nesta situacio e pelo
proprio Parlamento Europeu, junto com as autoridades financeiras
dos paises-membros, pois, para o Banco Central Europeu, nio é con-
veniente ver inaugurada uma pretendida supervisao Gnica que leve a
cabo para bancos de grande porte dos paises-membros, se vergados
pelo peso de inconsisténcias que possam acarretar a inevitabilidade
de conflituosas liquidagdes significativas para algumas economias,
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com énus repercutindo para outros paises, independentemente da
qualidade da gestdo de suas contas nacionais.

A constituicio, em cada jurisdicdo, de um fundo de resgate com con-
tribuicio de todos os bancos nacionais, para garantia de dep6sitos até
100 mil euros, demorou mais de cinco anos para agora obter consenso.
E um passo importante para a restauragio da confianga no sistema
bancirio, e ainda demorara certo tempo até ganhar consisténcia. Nio €
a soluciio, contudo, para crises de maior envergadura. O caminho para
a reestruturacio ou 2 liquidagdo de bancos de grande porte comeca
a desenhar-se com uma autoridade supervisora unica na regiao, e ele
ganha corpo com consenso regulatorio sobre a distribuicao de 6nus
de liquidacio entre acionistas, investidores, credores e governos, e
com o suporte de um mecanismo de resolugdo tnica comum, de 55
bilhées de euros, a ser formado em oito anos, mediante contribuicio
dos bancos. De qualquer forma, neste estagio inicial, a liquidacio de
bancos de grande porte acabari sendo um fardo desconfortavel, se
nio insuportavel. Um Lehman Brothers europeu realmente assusta,
em face da preciria situacio na Comunidade Europeia.

Os raciocinios motivacionais sobre existéncia de ##rfw ou racionalidade
nos procedimentos de escamoteagio devem ser relativizados: tudo
depende do tamanho dos prejuizos e das perspectivas operacionais
reais. Pode a deterioracdo operacional ji ter-se tornado grande de-
mais, rotineira ou doentia, no banco, por descontroles, falta de boa
administracio, obstaculizando a recuperacio. Fraudes costumam ser
repetidas e aumentadas, nas circunstincias. Destarte, esta omissao de
transparéncia s6 faria por adiar a eclosio inevitivel de um problema
maior. O ilicito, de qualquer forma, estd presente, questionando-se se
os dispositivos punitivos devem ser aplicados as cegas, sem vislumbre

das suas consequéncias no quadro geral.

28 Carta Mensal » Rio de Janciro, n. 711, p. 3-60, jun. 2014

O argumento de suporte de uma “virtude”, como motivacio para
escamotear a realidade das renegociacdes bancirias de empréstimos,
na Europa, ou dos créditos efetivamente em liquidacio, seria a procura
de nido prejudicar os depositantes e os clientes, desnecessariamente,
por forca de situacoes interpretadas como transitorias. Poderemos,
contudo, estar legalmente diante de ilicitos, como a falta de trans-
paréncia € a contabilidade enganosa e fraudulenta, previstas como
crime, nos direitos positives. Em confronto, vio ficar o estamento
estatal repressivo ao ilicito e o cuidado das autoridades financeiras
com a fragilidade do sistema.

Diga-se, de passagem, que, para equacionar a crise, a diretiva ameri-
cana foi justamente, no seu inicio, sem dar tempo a desdobramentos
perigosos, adquirir ativos das instituicdes, para livri-las da contamina-
cio de situagGes transitorias, possibilitando-lhes, desde entio, liquidez
e recuperacao de lucros operacionais por producio. Os ativos em
questdo foram e ainda sido titulos do Tesouro (freasuries), titulos das
megaempresas patrocinadas pelo governo (Fannie Mae e Freddie
Mac), titulos lastreados por hipotecas e até comerdial papers. O timing
das providéncias adotadas e a adequacdo dos montantes empregados

conduziram a uma solucio.

O programa de aquisicao de ativos levado a cabo pelo Federal Reserve
foi hiperbdlico, com suporte atempado de lei do Congresso, para
propiciar liquidez as instituicoes, reduzir as taxas de juros e, assim,
dar suporte ao desenvolvimento economico. Os procedimentos con-
secutivos fizeram os ativos do Federal Reserve alcar-se da casa de US$
1 trilhdo para a dos USS 4,2 trilhoes, em marco de 2014. Trata-se de

fenomeno de magnitude antes ndo imaginada.

Os assim cognominados guantitative ¢ases tém dificuldades de se
reproduzir com o Banco Central Europeu (BCE), pela diversidade
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de situacdes dos paises emissores de titulos soberanos, alguns com
endividamento perigoso: seria transferir problemas de uns para outros
mais virtuosos na conducio de suas finangas. Imagina-se que sejam uma
caixa de Pandora também os titulos privados das carteiras dos bancos.
A Inglaterra, com moeda propria e conhecimento bem mais proximo
da situacio de seus bancos, procedeu a nacionalizacdes e aquisicoes de
titulos, sendo ainda cedo e nebuloso o conhecimento da situacio, ali,
para se saber o estigio do acerto das atitudes da supervisio.

Da competitividade ao crime

Outro exemplo de virtude que conduz ao ilicito, no mundo dos neg6-
cios, nos € dado pela competitividade. Dentro de um sistema econd-
mico, a competitividade é tida como uma espécie de virtude, por meio
da qual os esforcos de superagio individuais acabam por produzir uma
resultante de melhoria geral de produtividade, com beneficio para a
economia como um todo. Pode, contudo, transfigurar-se em ambicio
desmedida de executivos das institui¢des financeiras, sem limites de
ética e cuidados apropriados, que agem com o objetivo de aumentar,
a qualquer custo, os lucros da empresa, gerando riqueza pessoal,
declaracio de ganhos imediatistas em proveito préprio — bonus de
participagdo nos lucros — ou de terceiros, lucros irreais distribuidos
para acionistas ou para outros tipos de associados nas negociagoes.

A competitividade desigua no crime, na fraude ou na temeridade,
que sdo trés entidades delitivas excepcionalmente maléficas para todo
o sistema. A partir de certo ponto, ji ndo se trata propriamente de
“amor” 4 virtude, mas de uma ganancia galopante, a procurar aga-
salho em medicoes de performance mal informadas, em predicados de

produtividade considerados falsamente virtuosos.
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A virtude gerando ilicitos oportunisticos ou
equivocos de gestao

Em palestra passada, ja foi abordada como leis com objetivos politi-
camente considerados corretos na realidade imiscuiram-se em matétia
de supervisdo banciria, ocasionando desvios da boa téenica e gerando
oportunismo e ilicitos na procura indiscriminada de operacoes para
atender a regulamentos administrativos, nos Estados Unidos (HUD).
Como mencionel no inicio desta palestra, hia que, incidentemente,
mencionar como, na administracio publica brasileira, o oportunismo
criminoso se aproveita para haurir vantagens pecuniirias de grande
vulto sob a guarida de idedrio politico, tipo “busca de justi¢a social”,
ou de legislacio socialmente direcionada a reduzir desigualdades.
Peculato, emprego irregular de verbas publicas, concussio, excesso
de exacdo, corrupcio passiva, condescendéncia criminosa, advocacia
administrativa, abuso de funcio e outros tantos campeiam nos relaté-
rios da Controladoria Geral da Unido e dos tribunais de contas. Sob
um baldaquino justificativo geral do ideario politico-socialista — mas
nio sé sob ele —, da busca da justica social, os ilicitos oportunistas
crescem avassaladoramente por sobre os escassos e suados recursos
deste povo pobre, tendo, como fatores comuns, em sua etiologia, a
facilidade de alcance ou extracdo de recursos, normas dissuasorias
frouxas — vale a pena delinquir —, apuragio extremamente formal e

demorada e aplicacido de pena com virios atalhos escapistas.

Deste modo, nestes casos, ndo se “ama’ a virtude, propriamente,
mas ela € usada como pretexto formal e cinico para o cometimento
de delitos de alta lesividade contra a populacio, merecedores de uma
classificagdo bem proxima a crimes hediondos.
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A prevencio tem seus limites atados a precariedade de consciéncia
realistica dos fatos por parte da populacio, cujo estigio cultural e
educacional ainda nio capta a essencialidade da observancia de nor-
mas de convivéncia social honesta. Mesmo dentro destas limitagoes,
enquanto nao se difundam principios e comportamentos alinhados
3 ética e ao civismo, cumpre adotar normas preventivas precisas para
o ifer criminis, de tal sorte que se fechem, quanto factivel, as torneiras

oportunisticas a0$ infratores,

Vi

O verso da medalha na acusacao

Da mesma forma que sio reprovados pela lei os excessos privados,
também muito cuidado se hi de ter com o viés no exercicio do munus
piiblico da supervisio. O engajamento politico costuma ser considera-
do “virtuoso” de forma exacerbada, no foro intimo das pessoas. Em
nosso mercado financeiro, a suposta “virrude” pode ter encasulado
expedientes inaceitaveis em termos técnicos, num caso que resumire,
nada conformado 2o direito e a justica, mas que foi felizmente sanado
por contraposi¢io eficaz ao mal iniciado. Tratou-se de tentar atingir
a honorabilidade de pessoas respeitiveis e respeitadas, tanto técnica
como moralmente, que tinham exercido cargos de administracao em
instituicio financeira controlada pelo poder publico. Cogitou-se, ate,
tratar-se de viés politico, como motivacio. Imputou-se-lhes, em pro-
cesso administrativo, mé administracio dos interesses da instituicao.
Para violentar os fatos — pois que os indigitados tinham, ao contrario,
administrado bem e adicionado patriménio liquido 4 instituicao —,
foram produzidos e formalizados argumentos surpreendentemente
erréneos e grosseiros para o nivel técnico de onde procederam: um
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cilculo de correcio monetiria a0 quadrado, por se dividir um saldo
inflacionado de unidades monetirias de final de periodo (quatro anos)
pela cotagdo do titulo publico (OTN/ORTN) de inicio de periodo,
combinado com atribui¢do de responsabilidade 2 uma primeira gestio

h por operacio de grande porte. Tal operacdo teve proposta e anilise
iniciadas na primeira gestio, a das pessoas ilustres aqui referidas, mas
i fol deferida, em trés alcadas acima da do estudo inicial, substancial-

mente distinta em valor e garantias, na gestio seguinte, de cor politica
distinta. Requerida a corre¢io dos erros materiais e de imputaciio, ela
foi atendida, dado o evidente erro material primario e o equivoco de
imputagio de responsabilidade. O presidente da Republica fez ques-
tio de entregar pessoalmente a correspondéncia a um dos ilustres
acusados, registrando a improcedéncia das imputacdes.

A suposta “virtude” politica de encontrar erros na administracio de
adversarios acabou por motivar “ilicitos” técnicos, com primariedade
das imputacGes advindas de pessoas de quem se supunham predi-
cados de conhecimentos especializados inerentes a suas funcdes.
Este fato foi objeto de uma publicagio, 4 época, em que se omitiu a
identidade das vitimas, para que ali nio se perpetuasse o registro de
tdo vergonhosa acusacio.

Vil

Ha casos, também, de geragio intencional de vazamentos quanto a si-
magoes delicadas, ou até de rumores maliciosos da concorréncia, sobre
elas, que vio ser interpretadas como graves no mercado. “Todo cuida-
do é pouco”, em tais casos, como foi o de equivoco contabil gerando
conclusoes precipitadas, conquanto “bem intencionadas”, que levaram
a indevida liquidacio de instiricdes. Algumas, depois, revertidas.
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Palavras como punhais

Em uma reducio fenomenolégica, segundo advogados americanos,
todo processo punitivo comeca com uma palavra de acusacio (word
of mouth). Dir-se-4, também, com um impulso de escrita (pulsus stylz)
ou impulso de digitalizagao (pulsus digiti).

Quando o Banco Central do Brasil e a Comissio de Valores Mobilia-
rios (CVM), no exercicio de suas atribuicoes, verificarem a “ocorréncia
de crime previsto em lei” (5i¢), devem comunicar ao Ministério Pua-
blico (MP) (art. 28 da Lei n® 7.492, de 1986). Este poderi oferecer a
competente dentncia criminal, a ser aceita, ou nao, em juizo. Longos
petiodos podem mediar entre tais iniciativas potencialmente prece-
dentes a um eventual processo penal, entre elas e a decisio judicial,

de aceitaciio, ou ndo, da denincia.

Na pritica, o camprimento deste preceito, com excesso de zelo ou sem
maiores cuidados e em fases preliminares de processos administrati-
vos, tem ocasionado situacOes injustas, a sugerir que o tempo desta
comunicacio 20 MP deveria ser bem ponderado pela administracao,
para se obterem elementos concretos de uma possivel “ocorréncia”
efetiva de um crime. A lei fala em verificar a “ocorréncia” de crime
e nio de fatos que portem indicios a serem ainda materializados,
como prova de crime de acdo piblica e vinculagio subjetiva efetiva
dos indigitados. Nao parece razodvel, também, “incluir muitos indi-
ciados, para avaliar todo o processo que envolveu o caso de iusider”,
apesar da inexisténcia até “indicios concretos”, como constatou
estudo realizado pela Direito-GV, resultando em 97 indiciactes e 88

absolvicdes de investidores, corretoras e agentes internos, Com quatro
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condenacoes de ex-administradores (fora os acordos) (jornal alr
e e s, psstent o o s
i ‘ 1 processo administrativo,
n40 parece ser a mais apropriada, salvo raras excecdes. Sobretudo
quando dela resulta homogeneizar condutas de cidadios, em situacées
c_om captura de responsabilidades bem distintas, como s6i acont;:{:er
trequentemente no mercado financeiro e de capitais. No exercicio da
procura da “virtude”, pode advir o excesso, o pecado, pela perenizacio
de acusagles injustas e maléficas, durante longos e angustiosos 3;105
para os atingidos, “apunhalando” moralmente pessoas inocentes.

Podem ocorrer, nos inquéritos, suspeitas e acusacdes preliminares,
multitudindrias ou para desencargo de responsabilidade, que vio se;
afastadas, em sua grande maioria, no curso das investigacdes, ou no
contraditorio, por julgamentos j4 na primeira instincia administrativa,

Assim, por exemplo, € encontradica, em inquéritos e processos ad-
ministrativos relativos a operagdes no mercado, 2 intimaciio de um
bom nimero de pessoas juridicas e fisicas (instituicSes financeiras ou
do sistema de distribuicdo de valores, seus administradores, diretores
de fundagGes, operadores, funcionirios e outras pessoas), em um
mesmo processa, acusadas de incursio, a um sé tempo, em quatro ir-
regularidades distintas, previstas na regulamentagio, especialmente na
Instrucdo n® 8 da CVM: criagdo de condigdes artificiais de demanda,
de oferta ou de preco de valores mobilidrios, manipulacio de precos

realizacio de operagdes fraudulentas e uso de praticas nio equitati;rasf
As tipificacSes podem ser pobres e de primdria desconstituicio, pelos
proprios julgadores. (Material distribuido aos senhores conselheiros:
processos com até 86 acusados, em que todos foram absolvidos.)

De um modo geral, nio ocorreu, como resultante para os que
acabaram efetivamente condenados, ou até mesmo incluidos na
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acusacio, nos julgamentos, caracterizar a incidéncia de todas estas
irregularidades, sendo mais comum a tipificacio de uso de praticas
nio equitativas, que, em si, ndo € crime. O numero de condenados
administrativamente por praticas nio equitativas resultou pequeno,
em face dos acusados. Entretanto, a comunicagio ao MP ja tinha sido
feita, e l4 se “descolou” da evolucio do processo administrativo, por
singularidades de nossa burocracia. Foi cursada com especial atengdo,
dada a menciio feita a operagdes fraudulentas (art. 27-C, da Lei n®
6.385, de 1976). Vai ser problemitico para o MP este enquadramen-
to. As partes prejudicadas podem, € claro, aportar 0s fatos novos de
exclusio ou absolvicio. Mas a tramitacio processual pode sofrer as
nossas conhecidas delongas, até por esta dificuldade de tipificacio,
que deveria estar ultrapassada.

De modo que este impulso procedimental de comunicacio ao MP
pode acarretar situagoes injustificavelmente gravosas para os admi-
nistrados. Por falta de sintonia burocritica e por lentidao processual,
profissionais podem ter seu conceito abalado por longas pendéncias
de registros formais contendo as pesadas acusacdes originarias, das
quais ja podem ter sido ou serfio excluidos ou absolvidos, no ambito
administrativo. A descaracterizacio do ilicito, administrativamente,
pode levar i destipificaczo do ilicito penal. Como ji dito, pode haver
casos equiparaveis a lamentdveis assassinatos morais.

As palavras de “comunicagio” ao MP terdo sido punhais afiados
e mortais para reputagdes profissionais. Neste caso, a “virtude” de
propiciar san¢do a ilicitos preliminarmente tidos como graves resulta

em “pecado”, um excesso de exacio pratica.

O mesmo caminho de ida deveria ser adotado de volta, ou seja, nestes
casos, deveria ser obrigatéria a comunicagio oficial imediata a0 MP
da exclusio ou da absolvigdo das partes inocentes.

-

Prescricao estendida

A Lei de Processos Administrativos, n® 9.784, de 29/01/1999, em
seu art. 1% § 22 estatui que, quando o fato objeto da agio punitiva
da administracdo também constituir crime, a prescricio adminis-
trativa reger-se-d pelo prazo previsto na lei penal. A prescricao dos
processos administrativos ¢ de cinco anos (Lei n® 9.873, de 1999,
art. 19), e a prescricdo penal pode ser maior, de até 16 anos (gestio
fraudulenta), dependendo do tipo de delito em questio (art.109, do
Cédigo Penal — CP).

O primeiro defeito, ai, € que a administracio, ao estender o prazo
prescricional, estard dando um veredicto, em sede imprépria, sobre se
uma determinada conduta constitui ¢rime, com juizo de valor sobre
tipificacdo. Sem uma limitacdo a discricionariedade administrativa,
em matéria eventualmente complexa, este veredicto poderi ocorrer
antes de uma decisio judicial que tpifique a conduta como criminosa
€, até mesmo, sem aceitacdo de uma simples dentincia do MP, para
iniciar um processo. Isto com a gravissima consequéncia de dilagio
do prazo de prescrigio do processo administrativo. Sem mencio;lar
que a duragio do processo administrativo ja fica ao sabor burocritico
dos conhecidos despachos “a0...20”, que se alvitram interruptivos da
prescncio (Lein®9.873, de 1999, art. 1%, § 19). Destarte, em detrimento
da seguranga juridica, podemos ter processos administrativos condu-
zidos com prazo perenizado de 10, 15 anos ou mais (pelos despachos
“20...30”), que mancham irremediavelmente a reputagio de pessoas
sem culpa, portando acusacOes por vezes equivocadas, revertidas na
sua origem e, portanto, inteiramente evitaveis.
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Como bem observaram colegas, as leis financeiras infelizmente ha-
bilitam a destrocar moralmente a vida de inocentes e a inocentar ou
facilitar a vida de culpados de formidaveis falcatruas.

Para que nio se materializem tais excessos, convém revisitar as pa-
lavras de Carlos Maximiliano (in Hermenéutica e Aplicagao do Direito
— Forense, 1984, 9% ed., p. 103):

“Cumpre evitar nio s6 o demasiado apelo a letra dos dis-
positivos, como também o excesso contririo, o de forcar
a exegese ¢, deste modo, encaixar na regra escrita, gracas a
fantasia do hermeneuta, as teses pelas quais este se apaixo-
nou, de sorte que vislumbra no texto ideias apenas existentes
no proprio cérebro, ou no sentir individual, desvairado por
ojerizas e pendores, entusiasmos e preconceitos. A inter-
pretacio deve ser objetiva, desapaixonada, equilibrada, (...)

sempre atenta respeitadora da lei.”

A virtude estd no equilibrio (virius in medis) de procurar servir a Justica,
aplicando a lei e tendo o cuidado de nio violar direitos das pessoas,

por suposi¢oes cerebrinas, sem provas concretas.

Vil

Observacbes sobre o tratamento do ilicito no Brasil

VIIL.a — Redugio de penas

Como os crimes previstos na Lei n® 7.492, de 1986, sao de acdo pu-
blica, o documento de denuncia do MP, se apontar como elemento
material a causacio de prejuizos ou danos numericamente valorados
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— por exemplo, nos casos de desvio ou apropriacio de dinheiro, titulos
ouvalor (art. 5%); emissio ou negociacio de titulos falsos ou falsificados
(art.7%, I); fraude ao investidor, inserindo em documento comproba-
torio de investimento declaracao falsa ou diversa da que dele deveria
constar (art. 9%); concessio de empréstimos vedados (art. 17), e outros
—, deve apuri-los, quantifici-los e dar outros elementos, com vistas a
possibilitar a0 denunciado, nesta fase, reparar o dano ou restituir a coisa.
E um direito seu este ato voluntirio de reparacdo, “até o recebimento
da dentincia”, em virtude do qual sua pena seri reduzida de um a dois
tercos (CP, art. 16), a partir da pena-base que o juiz alvitre aplicavel
dentro de um intervalo estabelecido pela lei, ng. “reclusdo de dois a
seis anos’ . Impossibiliti-lo, por niao especificacio, pode resultar em
violagio estatal a este direito subjetivo de natureza publica.

O réu pode também, em seu beneficio, “antes da sentenca conde-
natoria”, reparar o dano, o que funcionard como uma atenuante
para mitigar sua pena (CP, art. 65, I11, “b”), objetivando seus limites
inferiores, no intervalo da pena aplicivel, dai porque a inicial acusa-
toria deve quantifici-lo. Seu comportamento de reparar o dano e a
diminuicao das consequéncias do crime sdo fatores a ele favoraveis
na dosimetria da pena aplicavel pelo juiz (CP, art. 59, capwi).

A propria sentenca condenatdria deve conter tais especificacdes,
pois, pela reparacio do dano, o réu condenado poderi preencher
um dos requisitos para livramento condicional (CP, art. 83, IV). O
juizado de execucdo penal terd, assim, elementos para aferir a efe-
tiva reparacdo, nio sendo justificivel reabrir a fase cognitiva para
configurar o guanium a reparar.

Além do exercicio, pelo réu, deste direito de reparar o dano, que
pode revelar-se de grandes proporcoes, quando pertinente ou factivel
quantifici-lo, a Lei n* 7.492, de 1986, sanciona para os crimes que




prevé, cumulativamente, a aplicagao de multa. No seu art. 33, est-
pula que o limite de multa estabelecido pelo § 1¢ do CP pode ser até
decuplicado, atingindo, portanto, cinquenta vezes 0 salario-minimo.

Destarte, em si, tais multas penais nio parecem ser desencorajadoras
para a grande maioria dos delinquentes, no caso de delitos de signi-
ficativo valor, praticados nesta vertente criminal. J4 o sao em outras
paragens, de alcance de recursos publicos. Pode-se afirmar, assim,
existir pobreza da resposta penal estatal, no que toca a penalizacao
financeira em sede de direito criminal, em caso de danos financeiros

de grande monta, no mercado financeiro ¢ de capitais e alhures.

VIILb

Nio hi termo de comparagao entre 0 que aconteceu nos Estados Uni-
dos e na Europa e o funcionamento do mercado financeiro, no Brasil,
a época. Tinhamos ja experimentado um saneamento significativo.

Aqui, o ilicito criminal financeiro pode ser cometido dentro de uma
instituicio financeira tipica, ou nao, autorizada, ou ndo, como defi-
nida pela Lei n® 7.492, de 1986. Diferentemente das consequéncias
de responsabilidade civil objetiva, que podem afetar indistintamente
administradores culpados ou inocentes, no caso de intervencao, liqui-
daciio extrajudicial ou faléncia, esta lei, em matéria penal, no seu art.
62, salvaguarda condutas inocentes relativamente ao logro induzido,
prevendo punicio de reclusio de dois a seis anos multa, para quem
induzir ou mantiver em erro socio (i), investidor ou reparti¢io pu-
blica competente, relativamente 2 operacao ou situacio financeira,
sonegando-lhe informagio ou prestando-a falsamente. Abriu, assim,
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mesmo na responsabilidade civil, uma alternativa de acio de regresso
em face de administradores efetivamente culpados.

Os dispositivos relativos a operacdes temerdrias ou a operacoes sem
lastro podem levar a subjetivismos de “valores normativo-culturais™
(sic) ou socialmente informados, como ji se tentou caracterizar, no
caso de gestdo temerdria, € 2 equivocos técnicos, no caso de operacdes
sem lastro, como ja ocorreu.

Lamentiveis sio também as omissdes regulamentares facilitadoras
da temeridade, como ocorreu pela falta de maiores detalhamentos,
que encasulou prejuizos significativos, concernente i obrigatorie-
dade de as empresas procederem a transparéncia efetiva quanto 2
extensdo de riscos incorridos em operagoes com derivativos (so-
bretudo, os “exoticos”).

Tem sido objeto de critica 2 ineficicia no tocante a extirpar enri-
quecimentos ilicitos provenientes de ilicitos financeiros, vantagens
financeiras obtidas com eles, restando inatingidos os legados a des-
cendentes ou a entes queridos, ou até mesmo a fac¢des politicas. Em
seu sentido mais abrangente, o crime terd compensado.

VIII.c - Ilicitos com danos graves a
bens publicamente tutelados

Os crimes cometidos contra o sistema financeiro tém uma implicacio
social séria. Realga-se a gravidade de uma falta de resposta proporcio-
nal do Estado em face de danos infligidos ao sistema de pagamentos,
de precificacdo de ativos financeiros, de transferéncias financeiras,

que tornam possivel a rotina produtiva e de comércio na economia.
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Sem diivida, trata-se de uma lesio grave 4 economia o embarago ao
comércio — que € o transporte da produgio ao consumo — por for-
ca de quebra de confianga no sistema financeiro. Pudemos assistir,
recentemente, 20 panico despertado nas autoridades de economias
desenvolvidas, ante a ameaca de crise sistémica, levando-as a provi-

déncias saneadoras antes inimaginaveis.

Tais crimes, além de afetarem severamente O interesse comum,
corporificam também lesbes 4 poupanga financeira de individuos,
ou seja, 4 parte da sua renda apartada do consumo, avancando
inescrupulosamente sobre recursos, cuja intermediagio e disponibi-
lidade é contrapartida significativa de sustentagdo de investimentos
produtivos. Dilapidam-se economias muitas vezes de vidas inteiras

de trabalho e de privacoes.

VIII.d — Necessaria conduta dolosa

Cumpre lembrar que, salvo previsio legal contriria, que incluaa culpa
(impericia, imprudéncia, negligéncia), o crime financeiro € tio somen-
te a infracio cometida dolosamente, com a consciéncia ¢ intencao
de infringir a norma (CP, art. 17, parigrafo unico). A punibilidade
ocorre somente em face da materializacio do dolo. O conceito de dolo
eventual (“assumir consciente e intencionalmente o risco de produzir
a lesio a bem piiblico ou privado protegido pela lei penal”) nido deve
ser aberto, a ponto de ensejar um enquadramento discricionario, sem
motivo amparado em elementos de fato e circunstincias convincen-
tes. Este risco do dolo eventual é o nio acautelado, excessivo, pelos

padrdes usuais de calculos de risco de operagoes.

Quando falo em motivo, ndo amplio para motivagdes mediatas, que
nio dizem respeito ao nicleo tipificador do crime. Assim, a conduta
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pode ter materializado direta e indiscutivelmente uma infracio de-
sejada e consciente 4 lei, embora inten¢des subjacentes possam ser
piedosas ou edificantes, mas ndo integrativas do tipo penal, como seu
elemento. Podem ser agravantes, atenuantes ou ser levadas em conta
na dosimetria da pena, mas nao sdo excludentes da criminalidade.

VIII.e — Singularidades da pena criminal

S6 as leis penais podem sancionar condutas criminosas com a pri-
vagdo da liberdade, pelo aprisionamento. Inexiste pena de prisdo
sancionavel em nivel administrativo. Trata-se da restricio mdxima
de direitos aplicivel a uma pessoa. Além disto, as condenacdes sdo
proferidas por um juiz togado, integrante do Poder Judicidrio. A sen-
tenca transitada em julgado, em instancia final, no processo criminal
regular, em regra, ou no de revisdo criminal, torna a pena definitiva,
sem nova instancia recursal, ao passo que a punicio administrativa
ainda comporta revisao judicial.

Em caso de cometimento de qualquer crime previsto na Lein®7.492,
de 1986, em quadrilha ou coautoria, 0 coautor ou participe terd sua
pena reduzida de um a dois tercos, se confessar espontaneamente 2
autoridade policial ou judicial toda a trama delituosa (art. 25, § 22).

Em razio da magnitude da lesdo causada, podera ser decretada a
prisdo preventiva do acusado da pritica de crime previsto na mesma
lei (art. 30), sem prejuizo de ela poder ser decretada pelas razdes mais
amplas previstas no art. 312 do Codigo de Processo Penal: garantia
da ordem publica, da ordem econémica, conveniéncia da instrucio
criminal, ou para assegurar a aplicacéo da lei penal, havendo prova
da existéncia do crime e indicio suficiente de autoria. Sendo a pena

de reclusdo, o réu ndo poderé prestar fianca, nem apelar antes de ser
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recolhido 2 prisio, ainda que primirio e de bons antecedentes, se

estiver configurada situagio que autoriza a prisao preventiva (art. 31).

VIIL.f — Penalidades e responsabilidades
administrativas graves

Em processos administrativos sancionadores, no Brasil, em linha
por vezes simétrica 2 uma legislagio penal relativamente branda, ha
gravissimas previsdes punitivas peculiares, como as de inabilitacdo
de pessoas fisicas para o exercicio de cargos de administragcio em
instituicdes financeiras, por pratica de infragbes graves na condugao
dos interesses destas, ou por reincidéncia especifica em transgressoes
anteriormente punidas (art. 44, § 4* da Lei n® 4.595, de 1964). Nor-
mas regulamentares infralegais (Resolugao CMN 1987 /93, item 2)
acrescentaram como conducentes i pena de inabilitacdo a frequéncia
na ocorréncia infracional, evidenciando despreparo para o exercicio
de tais funcdes. O despreparo, ai, parece referenciar-se 4 capacitacio
técnica e administrativa, sem mengio, contudo, 4 incapacitagio €tica,
no meu entender, por poder envolver subjetivismos. A inabilitacio
permanente nio tem sido aplicada, embora prevista em lei, tendo em
vista a atual proibicio constitucional de aplicacio de penas de cariter
perpétuo (art. 5° XLVIL, b).

A Lei n® 6.385, de 1976 (art. 11), também prevé suspensio ou ina-
bilitacio para o exercicio de cargo de administrador de companhia
aberta, ou de entidade do sistema de distribuicao de valores mobi-
lizrios, como punicio em processos administrativos da jurisdicio da
CVM, que ¢ a dos mercados de valores mobilidrios (ofertas publicas,

negociacio em bolsa ou no mercado de balcio).
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VIIL.g — Gravosidade de atos administrativos,

no mercado financeiro

Se, com relacio a certos delitos isolados no mercado financeiro e de
capitais, como administradores apropriarem-se de bens ou valores de
que tém a posse; darem declaracGes falsas ou enganosas em tulos,
prospectos ou material de propaganda; realizarem negociagdes de va-
lores vetadas ou com utilizacio de informagdes privilegiadas; emitirem
ou fazerem circular titulos ou valores sem registro, com informacdes
falsas, ou propaganda em relagio a eles; fraudarem investidor ou fis-
calizacio, fazendo inserir declaracio diversa da que deveria constar
em documentos ou titulos, a legislacdo penal e administrativa parece
condescendente, por vezes fazendo parecer vantajoso delinquir, pela
suavidade relativa da pena; em outros aspectos, a legislacio administra-
tiva pode descambar para gravosidade cega. Na linha de gravosidade
das penas administrativas ou atos administrativos que encerram em si
restrigGes sérias, ha que se mencionar aqui a indisponibilidade de bens.
Trata-se de uma restricdo ao direito fundamental de uma pessoa, qual
seja, uma limitacio séria ao direito de propriedade de seus bens, infligida
de forma objetiva (sem apuracio de culpa, /ato senss), “sem contradit6-
rio” e burocraticamente em sede administrativa (ndo judicial), por ato
do Banco Central do Brasil. Ndo pretendo entrar em contradicio com
afirmacoes anteriores de benevoléncia das punicfes em casos sérios,
€, sim, estabelecer limites a discricionariedade. Esta indisponibilidade
abrange todos os bens dos administradores de instituicées financeiras,
em exercicio nos 12 meses anteriores a uma intervencio ou liquidacio
extrajudicial (excecdo feita 20s considerados inaliendveis ou impenhori-
veis pela lei), bem como os bens de seus controladores (pessoas fisicas
ou juridicas). No caso de pessoas juridicas controladoras, o Banco
Central pode excluir da indisponibilidade os seus bens, com motivacio
especificada na lei. A indisponibilidade, decretada administrativamente,
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perdura até a apuracio e liquidagio final de responsabilidades, com
suporte no art. 36, da Lei n? 6.024, de 1974 (art. 2%, da Lei n® 9.447, de
1997; e art.15 D, da Lei n® 2.321, de 1987).

Se a privacio de liberdade s6 pode ser estabelecida por decisdo judicial,
a indisponibilidade, mesmo nio sendo tecnicamente uma san¢ao de
natureza criminal, mas de natureza acautelatoria na apuracdo de res-
ponsabilidade civil, afigura-se como uma restricao do maior alcance,
em substincia e forma de exacio, cruel em termos de expectativa
de apuracio de responsabilidade (objetiva), para pessoas inocentes.
No entanto, conforme ji afirmado, decorre singelamente do ato
administrativo de decretacio da intervencido ou liquidagio extraju-
dicial, em sede administrativa, pelo Banco Central (ou da faléncia,

eventualmente, por um juiz).

Nos Estados Unidos, pela Lei Dodd-Frank, esta indisponibilidade
prévia deve ser proposta a uma corte judicial, em relacdo a determi-
nados direrores. Naquela jurisdi¢do, como em outras, o afastamento
de administradores nio é automatico, como no Brasil, podendo até
mesmo administradores continuarem em cargos com responsabilida-
des especificadas pelos interventores, liquidantes ou sindicos.

No Brasil, a apuracio civil de responsabilidades financeiras dos ad-
ministradores, que o ato administrativo de indisponibilidade acautela,
nestes casos, em sede administrativa ou, eventualmente, judicial (em
caso de faléncia), também ¢ feita segundo o critério da chamada res-
ponsabilidade objetiva. Esta ¢ apurada sem necessidade de apontar
dolo ou culpa — mesmo para administradores de periodo abrangendo

o0s cinco anos anteriores (ndo s6 12 meses).
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Sua apuragio € direcionada tio somente pela existéncia fitica de nexo
causal, na gestado do administrador, como se vé no art. 39 da Lej no
6.024, de 1974, que repercutiu o art. 42 da Lei n® 4.595, de 1964:

“Art. 39 — Os administradores de instituicbes financeiras
respondem solidariamente pelas obrigacGes por elas assu-
midas durante sua gestio até que se cumpram.

Paragrafo tnico: A responsabilidade solidaria se circunscre-
verd ao montante dos prejuizos causados.”

O nexo causal, no caso, sdo as obrigacoes das instituicdes financeiras
liquidandas, até que se cumpram estas obrigacoes, assumidas numa
gestdo compreendida no lapso temporal de cinco anos anteriores ao
regime especial (liquidacao extrajudicial ou faléncia), e para os con-
troladores. O limite desta responsabilidade objetiva é o dos prejuizos
causados, tomando como referéncia o saldo de patriménio liquido da
instituigdo, na data da decretacio do regime especial: ou seja, havera
prejuizo causado se os bens integrantes do ativo nio forem, na data
da liquidacio, suficientes para pagar o passivo obrigacional. O pre-
juizo sera o montante do patriménio liquido a descoberto. Este é o
limite da responsabilidade objetiva, apurado independentemente da
constatacio de dolo ou culpa. Os administradores também respondem
por apuracio de prejuizos que tenham causado, por dolo ou culpa.

Necessirio, assim, apurarem-se 0s prejuizos que tenham sido causa-
dos, atribuiveis a cada periodo de gestio, para repartigio proporcional
da responsabilidade solidaria de cada gestio. A responsabilidade fica
atada ao nexo de causacio, em cada gestio. Como ela é soliddria,
circunscrita a0 montante dos prejuizos causados, e a instituicio pode
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ter tido diversos administradores, em pericdos distintos, os inqueé-
ritos devem descrever quais sio os administradores integrantes de
cada periodo de apuracio, data a data, bem como os prejuizos que
julgam causados em cada periodo, que contribuiram para o passivo

a descoberto.

Haveri campo para controvérsias, ao se discutir a origem do prejuizo,
se no deferimento, se na administracio de um crédito, se em ambos.

Esta apuracio de responsabilidades ji teve fases primitivas, como
aquela em que, pela suposta “impossibilidade” de especifica-las,
chegou-se a sugerir uma divisdo igualitiria por todas as gestoes.

Tais normas de forte conteiido punitivo indiscriminado, fortes,
mesmo, em termos de responsabilidade objetiva e solidaria, nao tdve-
ram o condio de por fim a liquidagGes extrajudiciais de instituicOes
financeiras, mas certamente seguiram com fervor as ponderacdes
de Beccaria, no tocante 4 certeza da sua aplicagdo, ainda quando
injustas. Profissionais respeitados, administradores de instituicOes
colocadas em liquidagdo extrajudicial, ji sentiram as amarguras da
responsabilidade objetiva, mesmo sendo inocentes, sob o aspecto

da responsabilidade penal.

Em um pais com legisla¢io tio simpatica 4 brandura das penas crimi-
nais e com certeza de puni¢ao tio questiondvel, parece que o sistema
financeiro, dada a sua importincia, ensejou uma legislacio fora da
linha de tendéncia, que aliou o paroxismo da severidade da “pena”
de responsabilizacio aplicada administrativamente (objetiva) 4 sua
inevitabilidade de acautelamento cego pela indisponibilidade de bens.
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VIILh

QOwid em sede de direito administrativo, ou de previsdes de direito
administrativo, comparadas com outras de natureza criminal?

Pelo § 7 do art. 44, da Lei n® 4.595, de 1964, as pessoas fisicas e
também os administradores de pessoas juridicas que atuem como
instituigio financeira, sem estarem devidamente autorizadas pelo
Banco Central, ficavam sujeitas 2 multa de até duzentas vezes o maior
salirio-minimo vigente no Pais (em torno de R$ 150 mil), sujeitas as
pessoas fisicas 4 pena de detengdo de um a dois anos. A Lei n®7.492,
de 1986, agravou a pena para reclusdo e aumentou sua duracao para
de um a quatro anos. A multa penal cominével fica sujeita ao limite
de cinquenta vezes o maior saldrio-minimo (em torno de R$ 40 mil).
Ficou amenizada a pena pecunidria, que, em si, ji ndo era tio desen-
corajadora, em casos graves.

No caso de empréstimos vedados concedidos por instituicdes finan-
ceiras, estas no amplo conceito estabelecido pelo seu art. 17, da Lei
0 4.595, de 1964, estabeleceu penas pecunirias aparentemente mais
sérias para pessoas fisicas. Assim, pelo seu art. 43, ficava sujeito 2 multa
aplicivel, em processo administrativo, equivalente ao dobro do valor
envolvido, independentemente de outras sancdes administrativas ou
civeis, o responsavel pela instituicio financeira que concedesse emprés-
timo vedado na lei, se o fato nio constituisse crime. Pelo art. 34, inciso
I'e § 1% constituia crime, punivel com reclusio de um a quatro anos, a
concessio de empréstimo ou adiantamento a diretores, membros de con-
selho consultivo ou administrativo, bem como aos respectivos conjuges.

Nos incisos seguintes (11, IIL, IV e V) do mesmo art. 34, é prevista
a vedagio de empréstimos ou adiantamentos a parentes até segundo
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grau de tais pessoas; 4s pessoas fisicas ou juridicas que participem
do capital da instituicdo Gnanceira com mais de 10%, salvo autoriza-
cio especifica do Banco Central, conforme regulamento do CMN;
as pessoas juridicas de cujo capital participem com mais de 10% as
instituicdes financeiras ou seus administradores, conjuges ou parentes
até segundo grau.

Mais adiante, no art. 44, § 2° letra b, torna-se claro que estes empres-
timos vedados pelos incisos II, 101, IV e V, do art. 34, sdo punivels
administrativamente com multa de até o limite de duzentas vezes 0
maior saldrio-minimo, apliciveis as instituigoes financeiras, por negli-
géncia ou dolo. Para as pessoas fisicas, ndo estio conceituados como
crime, sob regéncia do Codigo Penal e Codigo de Processo Penal.

Infracdes de outra natureza das instituicoes financeiras, por deso-
bediéncia 4s normas da lei (inclusive de regulamentos previstos por
normas em branco) ficam sujeitas 2 multa pecunidria varidvel (art.
44, inciso Il e § 22, letras 4, b e ¢), algumas delas até o limite de du-
zentas vezes o maior saldrio-minimo: deixar de sanar irregularidades
apontadas pelo Banco Central, opor embaraco 4 fiscalizacdo, infringir
normas relativas a capital, fundos de reserva, encaixe, recolhimentos

compuls6rios, servigos e Operagoes e outros.

J4 pelos artigos 16 € 17, da Lei n® 7.492, de 1986, houve diferencas, e
eventualmente, amenizacdes, nas previsoes de penas criminais, junto

com alteracdes na tipificacio de ilicitos sub oculis.

Pelo seu art. 16, prevé-se pena de reclusdo de um a quatro anos, mais
multa criminal, para quem fizer operar, sem 2 devida autorizacao,
ou com autorizacio obtida mediante declaragao falsa, instituicao
fnanceira, inclusive de distribuicio de valores e cimbio. No caso, 2
multa seguird os pardmetros do art. 33 da lei, que aqui recordo: ex-

tensivel a até dez vezes o limite estabelecido pelo § 12 do CP, ou seja
- i ’
extensivel a até cinquenta vezes o maior salirio-minimo, menor qut;
5. - '
a pena pecuniira anterior de até duzentas vezes o salirio-minimo

No caso de empréstimos vedados, a Lei n® 7.492, de 1986, tem no polo
ativo do crime, como agentes concedentes ou tomadores beneficirios,
o controlador e os administradores de instituicdes financeiras, assim
considerados os diretores e gerentes (também os coautores i;arﬁciﬂ
pes, os considerados membros de quadrilha, os equiparad;}s inter-
ventores, liquidantes ou sindicos). Tipifica o ctime tomar ou receber
empréstimo ou adiantamento, direta ou indiretamente, o controlador,
administrador, ou deferi-lo a tais pessoas ou 2 membro de conselho
estatutario, a0s respectivos conjuges, ascendentes ou descendentes
a parentes na linha colateral até segundo grau, consanguineos 01;
afins. Também conceder empréstimo ou adiantamento a sodeuiade
cujo controle seja exercido, direta ou indiretamente, pela instituicio
financeira ou por qualquer destas pessoas retromencionadas (ce;n—
trolador, administradores, gerentes e equiparados).

fl-nc-rma da lei do colarinho branco, portanto, de um lado ampliou as
hipéteses de tipificagdo de delito, em relacio a Lei n® 4.595, de 1964
para abranger, como destinatirios das operacdes, além de adrrumstra—,
dores (diretores), controladores e membros de conselhos estatutirios
os gerentes, bem como ascendentes, descendentes, os conjuges dessa;
pessoas, parentes na linha colateral até segundo grau, consanguineos ou
afins. H()I-J‘i."ﬂ também alteracdo em relaciio 4s pessoas juridicas a quem
se cstcn'dm o veto de empréstimos ou adiantamentos pelas instituicoes
ﬁnam-:euas. A nova lei abandonou o referencial de 10% de participacio.
-Rcf?_nl:l—fc tao somente as empresas cujo controle seja exercido pelas
lnstmugoc'.? financeiras, direta ou indiretamente, ou por qualquer das
pessoas fisicas a quem se dirigem as vedagées em questio,
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Conselhos que comumente sio previstos em estatuto: de adminis-

tracdo, fiscal e consultivo.

Foram introduzidas novas figuras delitivas, com a mesma pena: a
de conceder adiantamento de honoririos, remuneracio, salirio ou
qualquer outro pagamento e de promover, distribuir ou receber, de

forma disfargada, lucros de institnicdo financeira.

Em discussio, ai, se ndo seria o caso de explicitar a proibicio de
perceber bénus em dinheiro, em opgoes de subscri¢io de ages ime-
diatamente ou incondicionalmente realizaveis, conforme o caso, ou
vantagens a eles equiparadas, relativamente a lucros de materializagio

liquida real em exercicios futuros.

A categoria da pena, na nova lei, € 2 mesma da Lei n* 4.595, de
1964 — reclusio —, mas foi agravada para de dois a seis anos, além

da multa criminal.

Quanto 4 multa, as instituicdes financeiras, pessoas juridicas, aparen-
temente continuam com a pena administrativa de até duzentas vezes
o maior saldrio-minimo (art. 44, § 2), mas as pessoas fisicas apenaveis
sujeitam-se, além da reclusdo, 2 multa criminal, no caso, reduzida em
relagiio 4 situacio anterior, para o limite mdximo cinquenta vezes o

maior saldrio-minimo.

Como podem existir sociopatias graves, médias e leves, a pena pecu-
nidria criminal poderia ser acautelada, mediante pedido do MP, em
juizo, em dose proporcional. Seria aquela mais 2 mdo para delitos de
mi-fé de grande repercussio financeira para os investidores.

Nio é o caso de subvalorizar a gravidade das penas de restrigdo 4
liberdade pessoal, nem o impacto moral que uma condenagio pode
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ocasionar a uma pessoa normal. O poder e o prestigio dos incrimi-
nados ficam severamente atingidos, salvo melhor juizo.

VIII.i — Receitas de multas administrativas

A regra, no Brasil, € que a multa em processos administrativos discipli-
nares resulte em receita da entidade fiscalizadora, ndo sendo prevista
a constituicao de fundos para o ressarcimento aos prejudicados, em
tais procedimentos.

Serdo recolhidas integralmente a0 Banco Central do Brasil ou a CVM
(Leis n® 4.595, de 1974, art. 44, § 6% e n® 6.385, de 1976, art. 11).
Termos de Compromisso poderdo ser aceitos pela CVM, prevendo
ressarcimento diretamente pelos acusados a investidores prejudicados
(Lei n® 8.385, de 1976; e art. 11, § 52 II).

No caso da CVM, a multa nio excederd o maior dos seguintes va-
lores, conforme o caso: a) R$ 500 mil; b) 50% do valor da emissio
ou operacio irregular; c) trés vezes o montante da vantagem ou da
perda evitada em decorréncia do ilicito. No caso de reincidéncia, serio
aplicadas alternativamente ou a pena de multa acima multiplicada por
trés ou, entdo, a) suspensio do exercicio do cargo de administrador
ou de conselheiro fiscal de companhia aberta, de entidade do sistema
de distribuigio ou de outras entidades que dependam de autorizacio
ou registro na CVM; b) inabilitacio temporiria, até 0 maximo de
vinte anos, para o exercicio dos cargos acima referidos; c) suspensio
da autorizacio ou do registro para o exercicio das atividades de que
trata esta lei; d) cassacio de autorizacio ou registro, para o exercicio
das atividades no mercado de capitais; ¢) proibigio temporiria, até
© maximo de vinte anos, de praticar determinadas atividades ou
Operagoes, para os integrantes do sistema de distribuicio ou de ou-
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tras entidades que dependam de autorizagao ou registro na CVM; f)
proibicio temporaria, até o méximo de dez anos, de atuar, direta ou
indiretamente, em uma ou mais modalidades de operagao no mercado

de valores mobilidrios.

IX

Ambientes legais e regulamentares facilitadores

Seria ingenuidade, logicamente, ignorar que leis editadas com
motivacio politica imprépria e invasivas da boa técnica, com sur-
preendentes falhas regulamentares — por exemplo, a net capital rul,
nos Estados Unidos, aqui ja comentada —, transparéncia deficiente
e supervisdo simplista criaram um ambiente “criminogénico”, isto
é receptivo a praticas de fraudes oportunisticas, propicio a omis-
ses intencionais (“olhar para o lado”), e excessos operacionais
temerdrios. Nos Estados Unidos e na Europa, académicos, por
inspiraciio politica, no meu entender, tém visto os reguladores como
“aliciados pelo setor privado™ na realidade, s6 apés instaladas as
graves consequéncias da crise, € que todos — politicos legisladores,
reguladores, supervisores e instituigoes — se deram conta das falhas
generalizadas, subjacentes ao clima de euforia operacional anterior.

S6 entdo, por exemplo, € que se valorizaram os testes de estresse,

antes relegados ao esquecimento.

X

O day dfter da crise e o ajuste de contas nio muito
convincente

Consideracoes, aqui ja desenvolvidas, sobre aspectos administrativos,
operacionais e regulamentares da recente crise financeira incluiram
digressoes sobre ilicitos intencionais graves, de natureza criminal,
diagnosticados como concausa dos abalos de confianga subjacentes
a uma iminente crise sistémica global. Autoridades administrativas
(zg. SEC, OCC, CFTC, FHFA), MP e cortes, nos Estados Unidos,
ja promoveram procedimentos acusatorios, dos quais resultaram
acordos para pagamento de somas estratosféricas por instituicGes — ja
totalizam mais de US$ 120 bilhoes, em marco 2014, Instituicoes de
grande porte, que apresentavam em suas demonstragGes financeiras,
deducdes vultosas do lucro, de bilhdes de dédlares, ou a ttulo de
provisoes para pagamento de acordos judiciais ou administrativos,
vinculados a operacdes ainda relacionadas a crise, vém fazendo-o de
forma tao recorrente, que os analistas suspeitam tratar-se de deducoes
em cariter regular, durante um bom periodo de tempo.

Apesar da expressividade dos nimeros, mesmo havendo nos Esta-
dos Unidos normas bem mais severas de multas do que as nossas,
elas cerramente sitaam-se longe dos danos ocasionados ao sistema,
ou seja, 4 sociedade como um todo e 4 economia global, 4 liquidez
€ a propria existéncia de segmentos importantes de negdcios, além
dos prejuizos amargados por multiddes de investidores ndo s6 da
jurisdicao envolvida.

Modulados por uma politica de eficicia — presteza ¢ resultados pal-

pavels em averiguacoes —, estes acordos podem embutir perdio ou
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reducdo de carga acusatéria em matéria penal, via pagamento das
citadas importincias, ou pela abertura de canais de indenizacdes a

reclamantes/ prejudicados.

Nem sempre, contudo, o MP ou prejudicados podem dar-se por
satisfeitos com tais acordos, em face de interesses mais amplos do
sistema a proteger e danos privados de grande monta injustificavel-
mente causados, tendo prosseguimento o procedimento penal em

relacio a pessoas fisicas envolvidas.

A propésito da frequéncia com que vém sendo noticiados e do volu-
me financeiro dos mencionados pagamentos, fica 2 impressdo —com
alguma controvérsia —de que tais sancGes a pessoas juridicas de grande
porte nio representariam gravames efetivamente penalizadores, com
o desencorajamento adjecto esperivel. Em alguns casos, tratou-se de
absorcio de perdas ocasionadas por aquisicdes de outras empresas do
mercado, estancando-se males maiores. Em outros casos, os lucros
teriam sido compensadores, e a reversio completa do mal causado
infactivel. E o caso, por exemplo, das manipulacdes, ora tornadas
conhecidas, de taxas de juros LIBOR e das cota¢des das moedas iene
e dolar, usadas como referenciais para contratos com valor referencial
de trilhdes de dolares, ou equivalentes em outras moedas. Tiveram
amplissima repercussdo em negécios fechados por um longo periodo,
nas mais diversas jurisdicoes.

Montaram a trilhdes de délares os valores financeiros nominais (do
principal) de contratos fechados, liquidados por diferencas, que geraram
saldos credores ou devedores (ganhos ou perdas), referenciados a tais
taxas ou cotacdes, por longos periodos, 0 que nos leva 4 enormidade
dos lucros obtidos e correspondentes danos causados indevidamente.
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Da mesma forma, muita transparéncia serd ainda necessaria sobre |

a forma como se calculam os juros ativos e juros passivos nas ins-
tituicoes financeiras, inclusive em resgates parciais de aplicacdes,
para que os investidores aplicadores tenham a exata nogio sobre o
tratamento dado a seus recursos, pelas instituicdes: se corresponde

40 que imaginam Ocofrer, ou nao, em termos de taxas de retorno.

No que toca as pessoas fisicas responsaveis e i utilidade social de se
vislumbrar a certeza de punicio de ilicitos da espécie, deixam a desejar,
até o momento, a presteza e a publicidade da resposta sancionadora
do Estado, proporcionais aos danos ocasionados, que sirvam de
efeito-demonstracio dissuasério para pessoas de pronunciada sofis-
ticacdo, nas maiores economias. As agdes penais contra importantes
administradores e operadores, patrocinadas por agéncias supervisoras
dos Estados Unidos e pela Serious Fraud Office (SFO), agéncia do
Reino Unido encarregada de investigar fraudes graves, conquanto
demonstrem presenca volitiva sancionadora, sinalizam auséncia de
eficicia na prevencdo, deficientes presteza e valoracio financeira na
sancao e duvidas quanto a dissuasio proporcional.

Por ocasiao da Lei Sarbanes-Oxley (SOX), de 2002, as autoridades
americanas deram, sob este aspecto, respostas tornadas publicas bem
mais convincentes em relagio a pessoas fisicas e a irregularidades por
elas praticadas, em face de procedimentos e de transparéncia exigidos
de companhias americanas com titulos negociados no mercado de
capitais. Tudo indica que houve um efeito preventivo mais palpavel,
desde entdo, no que concerne a empresas abertas, da economia dita real.

Apesar de haver instituicoes financeiras (suas controladoras ou
controladas), companhias abertas (com acées negociadas em Bol-
sa), portanto sujeitas 4 Lei SOX, no seu caso nio houve, contudo,
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normas preventivas eficazes, e até mesmo houve nio aplicacdo ou
inaplicabilidade de normas punitivas em relagdo a pessoas fisicas res-
ponsaveis por macigas operagOes temerarias € outras, amistosas com
a fraude, na cadeia de sua geracido e securitizagdo, COm averiguacao
de responsabilidade difusa e trabalhosa. As leis € os regulamentos
eram lacunosos ou imperfeitos na supervisio jurisdicional propria.

Uma drea situada no limbo regulamentar, de ld retirados pela Lei
Dodd-Frank, foi a de entidades que vivem 4 sombra de instituicdes
bancirias, como fundos de investimento ou de participacio privada
(private equity), por elas patrocinados ou suportados, que se prestaram
a desaguadouro volumoso de titulos securitizadores de operacoes

subprime, mal geradas ou com enganosa transparéncia de riscos.

Notas

1 Temas conexos ja foram abordados em palestras passadas. Assim,
a responsabilidade civil de administradores, a responsabilidade civil
agravada (objetiva) de administradores e controladores, em face da
decretacio de regime de liquidagdo extrajudicial, de administracio
especial temporiria ou da faléncia, no caso de institui¢Ses deste ramo
de atividade. Lei n. 1.521, de 1951 — Lei de Economia Popular.

2 Robert S. Shiller, artigo i Valor Econimico, de 21 mar. 2014, A15.

3“Ay that I had not done a thousand or more / Even now I curse the
day-and yet, I think / Few come within the compass of my curse, /
Wherein I did not some notorious ill, / As kill a man, or else devise
his death / Ravish a maid, or plot the way to do it, / Accuse some
innocent and forswear myself, / Set deadly enmity between two

friends, / Make poor men’s cattle break their necks; / Set fire on
barns and hay-stacks in the night, / And bid the owners quench them
with their tears / Oft have I digg’d up dead men from their graves,
And set them upright at their dear friends’ doors, / Even when their
sorrows almost were forgot; And on their skins, as on the bark of
trees, / Have with my knife carved in Roman letters, ‘Let not your
sorrow die, though I am dead’. / Tut, I Have done a thousand dreadful
things. As willingly as one would kill a fly, / And nothing grieves me
heartily indeed / But that I cannot do ten thousand more” (William
Shakespeare —Titus Andronicus, Ato 5, Cena 1).

4 “Most dangerous / Is that temptation that doth goad us on / To
sin in loving virtue” (William Shakespeare — Measure for Measure, Ato
2, Cena 1).

5 “Then every thing includes itself in power, / Power into will, will
into appetite; / And appetite, an universal wolf, / so doubly seconded
with will and power. / Must make perforce an universal prey, / And
last eat up himself” (William Shakespeare — The Tragedy of Troilus and
Cressida, Ato 1, Cena 3).

6 Paul Guiraud, gpud Lauro Muniz Barreto (in Direito Banciris, Editora
Universitiria de Direito, Sdo Paulo, 1975, p. 11-13).

7 Na Europa, segundo artigo publicado no jornal Vailor Econdmico,
de 17 fev. 2014, os bancos ji contabilizaram 979,2 bilhées de euros
em empréstimos deficientes e créditos inadimplentes. Empresa de
auditoria calcula que, no momento, cerca de 380 bilhdes de euros é
0 montante de seu déficit de capital, em face das novas normas do
Acordo de Basileia. Este déficit podera ser suprido com lancamen-
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tos de acoes e divida subordinada, bem como com lucros retidos
futuros. A desalavancagem banciria, que resulta em diminuicio de
operacoes ativas dos bancos (crédito a seus clientes), também tem
sido apontada como uma saida. A reducio de operagGes ativas em
grande escala, contudo, é o maior temor das autoridades em face do
comprometimento do desenvolvimento economico, pela estagnacao
do crédito. Hi nimeros robustos nesse sentido, na Unido Europeia,
onde os bancos teriam diminuido suas carteiras de crédito, desde o
inicio da crise (2008) em mais de US$ 5,5 trilhdes (Steve Slater, da
Reuters — Valor Econémico, de 27 fev. 2014). Ainda que extraoficiais
os dados, a ordem de grandeza, em que se situam anilises de pon-
tas de desenvolvimento do crédito, expde os problemas que ali se
apresentam para retomada real do crescimento, num ambiente que
trabalhava com alta predominincia do financiamento bancirio, in-
clusive para projetos. Tornou-se imperativa a transicio progressiva
em curso para uma maior utilizacio do mercado financeiro e de ca-
pitais, em captagdes de recursos via oferta de titulos, 2 modo do que
ja ocorria ha tempos nos Estados Unidos, em que o financiamento
bancirio direto ja representava bem menos da metade das fontes de i
recursos das empresas. A situacio € delicada, pelo surgimento um
tanto apressado de novas fontes de risco, com pouca experiencia de
monitoracio. A desalavancagem continuada, forcada pelo crédito
estagnado dos bancos, na Europa, vai, aos poucos, construindo uma
situagio de maior alivio formal nos dados patrimoniais dos bancos,
mas a administraciio desta situagio nio é confortavel, para que nio se
transforme em autopuni¢io, com o tempo, pela perda do dinamismo

econdmico, em que 0s mesmos bancos serdo vitimados.

Palestra proferida em 6 de maio de 2074.
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