)
>

SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA

L

RECURSO ESPECIAL N° 717.447 - RS (2005/0006484-1)

RELATOR : MINISTRO NEFI CORDEIRO

RECORRENTE  : MINISTERIO PUBLICO FEDERAL

RECORRIDO : CARLOS ROBERTO CORA

RECORRIDO . GUILHERME BERNARDES MAZUHY

ADVOGADO . AMIR JOSE FINOCCHIARO SARTI EOUTRO
EMENTA

RECURSO ESPECIAL. PENAL. CRIME CONTRA O SISTEMA FINANCEIRO
NACIONAL. GESTAO FRAUDULENTA. ART. 4° CAPUT, DA LEl N.°
7.492/86. MOLDURA FATICA QUE NAO SE ADEQUA FORMALMENTE AO
TIPO PENAL. "MANIPULACAO DE PRECOS' E USO DE "PRATICAS
NAO-EQUITATIVAS' EM OPERACOES NA BOLSA DE VALORES
CONDUTAS QUE NAO SE CARACTERIZAM COMO ATOS DE GESTAO,
ADMINISTRACAO OU GERENCIA. RECURSO NAO CONHECIDO.

1. A fraude, no ambito da compreensio do tipo penal previsto no art. 4° da Le n
7.492/86, compreende a acao realizada de ma-fé, com intuito de enganar, iludir,
produzindo resultado ndo amparado pelo ordenamento juridico através de
expedientes ardilosos. A gestéo fraudulenta se configura pela acdo do agente de
praticar atos de diregdo, administracdo ou geréncia, mediante o emprego de ardis
e artificios, com o intuito de obter vantagem indevida (HC 95.515/RJ, Rd. Minidra
ELLEN GRACIE, PRIMEIRA TURMA, DJe 30/9/2008).

2. O inguérito da Comissfo de Vaores Mobiliarios, bem como seus esclarecimentos
posteriores, imputam aos recorridos, como gerente e diretor responsavel da Corretora
Zduski, de pemitirem, por omissio dolosa, que se desenrolasse um esguema
comandado pelo operador Ricardo Luiz Robini Finto, no qua ocorriaa "manipulacéo de
precos’ e 0 uso de "préticas ndo-equitativas’ em operacdes na Bolsa de Vdores, que
geraram preuizos parainvestidores inditucionals, notadamente para Fundos de Pensdes.

3. As condutas imputadas aos réus ndo se enquadram na seara da prética de fraudes,
ardis ou atificios, em atos de gestdo, administraco ou geréncia da indtituicéo financeira,
com potencia de preudicar a salide financara da ingtituic2o.

4. Recurso especid denegado.

ACORDAO

Vidos, relatados e discutidos 0s autos em que séo partes as acima indicadas,
acordam os Minigros da Sexta Turma do Superior Tribund de Justica, na conformidade dos
votos e das notas taquigraficas a seguir, por unanimidade, negar provimento ao recurso, Nos
termaos do voto do Sr. Minigro Rdator. Os Srs. Minigtras Ericson Maranho (Desembargador
convocado do TYSP), Maria Thereza de Asss Moura, Sebagtido Reis Jnior (Presidente) e
Rogerio Schietti Cruz votaram com o Sr. Minigtro Relator.
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MINISTRO NEFI CORDEIRO
Reator
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RECURSO ESPECIAL N° 717.447 - RS (2005/0006484-1)

RELATOR : MINISTRO NEFI CORDEIRO

RECORRENTE  : MINISTERIO PUBLICO FEDERAL

RECORRIDO : CARLOS ROBERTO CORA

RECORRIDO : GUILHERME BERNARDES MAZUHY

ADVOGADO : AMIR JOSE FINOCCHIARO SARTI EOUTRO
RELATORIO

O EXMO. SR. MINISTRO NEFI CORDEIRO:

Tratase de recurso especid interposto pdo Minigéio Plblico Federa, com
fundamento no art. 105, 111, "d', da Condlituico Federa, em face de acorddo proferido pelo
Tribund Regiond Federa da 42 Regido.

Congta dos autos que 0s recorridos, juntamente com outros, foram denunciades pea
prética dos dditos capitulados nos arts. 4°, caput, da Le 7.492/86, em continuidade ddlitiva, e
3, indso VI, dalLea 1.521/51, em concurso formdl.

Recebida a denlincia, os réus Carlos Roberto Cora e Guilheme Bernardes Mazuhi,
impetraram habeas corpus, pleiteando a suspenséo liminar da audiéncia de interrogatorio e, no
mérito, o trancamento da acdo pend por fdta de justa causa, ante a atipicidade das condutas
noticiadas pelo Parquet.

O Tribund a quo concedeu em parte a ordem, com extensdo aos demas
denunciados, para afastar a imputagéo do artigo 4° da Le 7.492/86 em relacdo aos
pacientes CARLOS ROBERTO CORA e GUILHERME BERNARDES MAZUHI,
determinando a remessa dos autos a Justica do Estado para analise do referido crime
contra a economia popular, bem como, eventualmente, de outra infracéo penal (fl. 168).
Eisa sintese do julgedo (fl. 171):

CRIME CONTRA O SSTEMA FINANCEIRO. ARTIGO 4,
CAPUT, DA LEI N.° 7.492/86. GESTAO FRAUDULENTA. INOCORRENCIA.
CORRETORA DE VALORES REALIZACAO DE "PRATICAS NAO
EQUITATIVAS' EM OPERACOES NO MERCADO DE CAPITAIS
ATIPICIDADE FORMAL. AUSENCIA DE SUBSUNCAO DO FATO A NORMA.
MANIPULACAO DE MERCADO. LEI N.° 10.303/2001. IRRETROATIVIDADE.
LEI N° 1521/51. CRIME CONTRA A ECONOMIA POPULAR
COMPETENCIA. JUSTICA ESTADUAL.

1. Embora tenha a pega acusatéria sdo amparada em
documentos originados de procedimento administrativo levado a efeito pela
Comissdo de Valores Mohiliarios, os fatos descritos na denlincia ndo permitem a
caracterizacao da conduta como o crime de gestéo fraudulenta de instituicdo
financeira previsto no art. 4° da Lel 7.492/86, tipo penal que se destina a punir

Situacéo diversa. 2. A instrucdo CVM n.° 08, de 1979 estabelece distingéo entre
"préticas ndo equitativas' imputadas aos pacientes e "operacéo fraudulenta”.
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3. Da mesma forma, a Lei n.° 10.303/01 tipificou os fatos narrados na exordial
como crime de "manipulacdo do mercado”, porém a Le Penal ndo pode
retroagir em desfavor dos réus. 4. Quanto ao crime contra a economia popular,
a competéncia para processar e julgar o feito € do Judiciario Estadual.

Alega o Minigério Plblico violacdo ao art. 4°, caput, da Le 7.492/86. Afirma, em
umMa, que as condutas narradas na denlindia se amoldam ao ddito capitulado no referido
digpostivo legd, pois a atuacdo dos Diretores extrapolou as funcdes normais de geréncia,
na medida em que imiscuiram-se nos negdcios que deveriam apenas intermediar, usando
contas de clientes de forma fraudulenta, financiando as operacdes e auferindo lucros
indevidos (fl. 183), conforme demongtra o Inqué&ito Adminigrativo da CVM 06/95 e o
Relatdrio de Inspecdo CVM/SFI/GFM.SP/N.° 002/96.

Acrescenta, anda, que, ao contrario do afirmado pelo acorddo recorrido, o tipo
pend em comento é ddito formd, prescindindo, portanto, da demonstracéo de preuizo.

Requer, assm, o provimento do recurso, mantendo-se o curso da agao pend.

Contra-arrazoado e admitido na ingéncia de origem, manifestou-se 0 Minigério
PUblico Federd pelo provimento do recurso.

E o rdaorio.



)
>

SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA

L

RECURSO ESPECIAL N° 717.447 - RS (2005/0006484-1)
VOTO

O EXMO. SR. MINISTRO NEFI CORDEIRO (Rdator):

Consoante relatado, insurge-se 0 Minigéio Pdblico contra acorddo proferido pelo
Tribund Regiond Federa da 42 Regido que afastou aimputaco, no que se refere a subsuncéo
das condutas dos réus ao tipo incriminedor previsto no art. 4° daLe 7.492/86.

O acdrdéao recorrido bem examinou a questéo (fls 160/168):

A partir de tais documentos, o Parquet Federal formulou a pega
acusatoria que, como visto no relatorio, imputou aos pacientes os seguintes
fatos:

"No periodo compreendido entre 10 de janeiro de 1993
e dezembro de 1994, os Denunciados (...) geriram a referida ingtituicao
financeira fraudulentamente, comprando acbes em bolsa de valores
(BOVESPA e BVRI) sem a efetiva entrada de recursos e, apos terem
provocado a alta dos pregos de valores mobilidrios (agdes) por meio de
praticas ndo equitativas e de manipulacéo de precos (através de operacles
ficticias) revendiam as referidas agdes, obtendo para g lucros indevidos
(...) em prguizo dos investidores ingtitucionais (fundos de pensdes)
induzindo e mantendo em erro as referidas instituicoes.

(...) Osadministradores da ZALUSKI CORRETORA DE
TITULOSE CAMBIO FA, utilizaram-se das carteiras dos investidores (...)
gue emprestaram conscientemente suas contas mediante a promessa de
percentual do lucro facil obtido, para manipular 0 preco de agdes e
realizar préticas ndo equitativas contra outros investidores (fundos de
pensdo) sendo os maiores atingidos agqueles administrados pela CERES e
pelo Grupo BAMERINDUS(...).

Das condutas: Ricardo Luiz Robini Pinto, juntamente
com CARLOS ROBERTO CORA e GUILHERME BERNARDES MAZUHY,
realizaram operagbes smuladas de compra e venda de agbes com a
finalidade de elevar a cotacdo e revendé-las em curto prazo com lucro, em
preuizo de fundos de pensdes (...) Para realizacdo das operacOes
simuladas de compra e venda de acles, foram utilizadas as carteiras de
clientes da Corretora (...) Nesse sentido, a CVM (Comissdo de Valores
Mobilidrios) no ambito de suas atribuicles, identificou diversas operactes
suspeitas nas Bolsas de Valores do Ro de Janeiro e Sdo Paulo, as quais
consistiam em aquisicio de grande quantidade de acGes de baixa liquidez
no mercado; realizacdo entre as carteiras coordenadas pelo esquema de
Ricardo Luiz de operacbes de compra e venda de parcela pequena das
acOes recém adquiridas de forma simulada, com o intuito de elevar a
cotacdo e, finalmente, revenda da maior parcela das agoes, em geral para
fundos de pensdes, com precos artificialmente aumentados, tudo em
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operagdes de curtissmo prazo, conhecidas como day-trade (...)"(fls.
84/97).

Os mesmos eventos foram assm descritos no Inquérito da
Comissao de Valores Mobiliarios - CVM, verbis:

"Os elementos de prova trazidos aos autos permitem a

identificacdo dos seguintes responsdveis pela manipulacdo de precos e
pratica ndo equitativa, conforme conceituadas nas alineas 'b' e 'd', do
inciso I1, da Instrucdo CVM no 08, de 08.01.79, tendo contrariado 0 inciso
| dessa mesma instrucdo: a) Ricardo Luiz Robini Pinto, o principal
responsavel pela acdo dolosa; b) Carlos (...) José Carlos (...) Marco
Aurdio (...) e Ceso (...) ao emprestarem seus nomes para a realizacdo das
operagdes julgadas irregulares;, ¢) CARLOS ROBERTO CORA e
GUILHERME BERNARDES MA4ZUHY, respectivamente, como Gerente
da Corretora Zaluski e Diretor Responsavel pelas operacdes de Bolsa, por
omissdo dolosa. (...) Da atuagédo do S. Ricardo Luiz Robini Pinto. Esta a
Comissdo de Inquérito convencida de ter sido o Sr. Robini, o mentor,
articulador e condutor de todo o esquema que envolvia a manipulacao
de pregos e uso de praticas nao-equitativas em operacoes na Bolsa de
Valores, sempre com preuizo para investidores institucionais (...)
Chamado a depor para ser confrontado com a intensa movimentacao
entre as contas dos clientes da Zaluski e a sua, 0 §. Robini ndo
compareceu. (...) A proposito, cabe enfatizar que o fato dos precos
praticados pelo &. Robini na contra-parte de seus presta-nomes estarem
proximos a cotacdo média praticada no mercado ndo € argumento
suficiente para descaracterizar suas operacgdes como de manipulagdo. Tais
operagbes - normalmente pouco representativas em relagdo ao lote
negociado pelo 'laranja’ com determinado investidor institucional -
servem, geralmente, para formar um referencial de preco e justificar a
compra de um lote significativo pelo institucional a um nivel de preco mais
elevado do que aquele da aquisicdo pelo 'laranja’ e, em alguns casos,
evitar os procedimentos especiais previstos na Instrugdo CVM n.° 168, de
23.12.91. Ou sga, ndo ha qualquer outra razio econdmica para as
operacbes que ndo a de alavancar 0s precos para ‘embonecar’ 0s
institucionais - certamente mancomunado com as pessoas a des ligadas -
aproveitando-se da pouca interferéncia do mercado em negdcios com
grandes lotes de acOes de baixa liquidez Registre-se que as operagoes
utilizando 'presta-nomes ‘foram sempre de curtissmo prazo, muitas vezes
‘day-trades. Examine-se os seguintes exemplos. Acdo COFAP PN (...
Mesbla ON (...) Sderargica Gualra PN (...) Albarus ON (...) Barddlla PN
(...). Atuacéo do §. Guilherme Bernardes Mazuhy (...) Como gerente de
bolsa da Zaluski jamais poderia ignorar os procedimentos adotados nas
operacdes aqui expostas, quase que 100% delas com vultosos lucros. Fai,
portanto, conivente com as operagoes (...) Atuacdo do . Carlos Roberto
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Cora, Diretor de bolsa da Zaluski Corretora, a época dos fatos e, hoje,
s0cio majoritario da sua sucessora a Diferencial CTM também nédo
poderia ignorar a existéncia de tantos clientes 'laranjas, que SO operavam
para ganhar, especialmente quando informa a CVM que a Diretoria da
Corretora operava/assessorava as contas. (...) Ndo ha como escapar a
conclusdo de que 0 . Cora também foi conivente com a manipulacéo e as
préaticas ndo-equitivas redizadas com a utilizacdo de nomes de dientes da
Corretora pdo Sr. Robini (..) ATUACAO DOS INVESTIDORES
INSTITUCIONAIS A alta Administracdo do Bamerindus tomou
conhecimento e examinou as operacdes objeto do presente inquérito, mas,
como nor mal mente acontece nesses casos, nada encontrou deirregular.

Ocorre que 0s negocios realizados pelos ingitucionais
muitas vezes podem ter respaldo em analises técnicas e, nem por isso, 0S
mesmos deixam de arcar com 0 'pedagio’ decorrente do vazamento de
informagdes sobre 0s seus negocios.

Alguém dentro dessas indituicbes fornece tais
informacdes a aproveitadores que 'correm na frente' e se interpdem entre
0s ingtitucionais e 0 mercado, atuando no curtissmo prazo e auferindo
lucro facil, sem risco. Somente a quebra do sigilo bancario dos envolvidos,
inclusve administradores dos inditucionais, poderia fornecer novos
elementos para se chegar a todos os responsaveis, CONCLUSAO. A CVM
se vVé mais uma vez diante de um pernicioso esgquema, cujo objetivo
principal foi burlar as leis do mercado, pregudicando investidores
ingtitucionais e, ao fazé-lo, criar a maior incongruéncia em negocios de
Bolsa: operacdes de risco, mas em que o 'investidor' sempre ganha, gracas
a informacbes obtidas a partir do local onde se originam decisOes de
compra ou venda de grandes quantidades de acbes de baixa liquidez." (fls.
118/123).

Através do oficio encaminhado a Procuradoria da Republica em
02 de agosto de 2000 (fis. 125/7) a Comissdo de Valores Mobiliarios prestou os
seguintes esclarecimentos:

"O Inquérito Administrativo, cujas principais pecas
foram anexadas aos autos, investiga possiveis operacOes ilegais de
‘embonecamento’ ou 'front running' e de 'arbitragem simulada’, que
teriam sido cometidas pelos notificados (...) supra relacionados,
negociando na outra ponta com carteiras de possiveis ‘laranjas e
investidores ingtitucionais, inclusive fundos de pensdo e fundos mutuos
de investimento, carteiras essas administradas, na maioria, pelo entdo
BAMERINDUS. O 'embonecamento’, também denominado 'front
running' ocorre quando um investidor 'corre na frente' e adquire agdes
com a certeza de obter lucro, poisja detém o conhecimento de que algum
outro investidor, in casu, institucional (fundos de pensdo e outros ira
adquirir esses mesmos papéis logo em seguida, 0 que lhe possibilita
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revendé-los por um preco maior do que aquele pelo qual os adquiriu.
Durante o periodo estudado (1993/94) as acBes eram adquiridas
preferencialmente pela Corretora Zaluski, em execucédo de ordens de
clientes (alguns destes possivels ‘laranjas, conscientes ou ndo) ora na
Bovespa, ora na BVRJ, sempre na praca de menor liquidez das
respectivas agdes, em detrimento do preco que poderia ser obtido no
mercado principal. Tudo isso para viabilizar o favorecimento da
‘arbitragem’ em favor dos presta-nomes ou laranjas, que posteriormente
vendiam 0s mesmos papéis para investidores institucionais, como por
exemplo Fundos de Penséo.

Resumindo, segundo se infere da leitura dos autos, 0s pacientes
GUILHERME e CARLOS ROBERTO estdo sendo acusados do crime de 'gestéao
fraudulenta’ porque, na condicao de administradores da Corretora Zaluski
teriam sido coniventes e de alguma forma participado das operaces em bolsa
de valores realizadas pelo co-réu Ricardo Luiz, utilizando-se das contas dos
clientes da ingtituicdo e também co-denunciados Carlos Alberto, Marco Aurélio
e Celso (que emprestaram conscientemente suas contas) todos auferindo lucro
facil em detrimento dos chamados "investidores institucionais'.

Tais operagdes consistiriam na smulacéo da compra e venda de
agOes entre os mesmos, com a finalidade de elevar a cotacéo dos papéis no
mercado, para revendé-los em curto prazo a preco maior do que haviam
adquirido, mediante a intermediacdo do operador Ricardo Luiz

O prguizo, como visto, ficava para os compradores finais dos
lotes de acbes (geralmente, fundos de pensdo) sendo relevante notar a
participacdo de alguns gestores desses fundos, detentores de informactes
privilegiadas, que as repassavam previamente aos vendedores.

Osfatos supra descritos foram capitulados na inicial pelo Parquet
no art. 4°, caput, da Lei 7.492/86 (crime contra o sistema financeiro) e Lei n.°
1.521/5 1, artigo 30, inciso VI (crime contra a economia popular).

Entretanto, as mesmas condutas foram enquadradas no inquérito
adminigtrativo como "manipulacdo de pregos’ e "prética ndo equitativa",
conceitos estabelecidos pela Instrugdo CVM n.° 08, de 08 de outubro de 1979,
nestes termos.

"l - E vedada aos administradores e acionistas de
companhias abertas, aos intermediarios e aos demais participantes do
mercado de valores mohiliarios, a criacdo de condi¢des artificiais de
demanda, oferta ou preco de valores mobiliarios, a manipulacéo de prego,
a realizacéo de operagdes fraudulentas e 0 uso de praticas ndo equitativas.
Il - Para os efeitos desta instrucdo conceitua-se como: a) condicdes
artificiais de demanda, oferta ou prego de valores mobilidrios, aquelas
criadas em decorréncia de negociagOes pelas quais seus participantes ou
intermediarios, por acdo ou omissdo dolosa provocarem, direta ou
indiretamente, alteracbes no fluxo de ordens de compra ou venda de
valores mobiliarios; b) manipulacdo de pregos no mercado de valores
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mobiliarios, a utilizacdo de qualquer processo ou artificio destinado, direta
ou indiretamente, a elevar, manter ou baixar a cotacdo de um valor o
mobiliario, induzindo terceiros a sua compra ou venda; C) operagdo
fraudulenta (...) aquela em que se utilize ardil ou artificio destinado a
induzir ou manter terceiros em erro, com a finalidade de se obter
vantagem ilicita de natureza patrimonial para as partes na operacdo, para
o intermediério, ou para terceiros, d) pratica ndo equitativa no mercado
de valores mohiliarios (...) aquela de que resulte, direta ou indiretamente,
efetiva ou potencialidade, um tratamento para qualquer das partes, em
negociagdes com valores mohiliarios, que a cologque em uma indevida
posicao de desequilibrio ou desigualdade em face dos demais participantes
da operacdo. Il - Consdera- se falta grave passive de aplicacdo das
penalidades previstas no art. Il (...) da Lel n' 6.385/76, o descumprimento
das disposi¢cles constantes desta Instrucgéo. ™

Nesse contexto, em que pese 0 entendimento do ilustre agente
ministerial, ndo se visumbra como enquadrar os denunciados no artigo 4°,
caput, da Lei dos Crimes contra o Sistema Financeiro Nacional - que consiste
em " gerir fraudulentamente instituicdo financeira" - porquanto as praticas
ilicitas supostamente perpetradas pelos Diretores da Corretora Zaluski ndo se
amoldam de forma adequada ao mencionado tipo penal.

E certo que para oferecer a dentincia, basta ao Ministério Publico
a existéncia de notitia criminis, acompanhada dos el ementos informativos nela
contidos (no caso, o0 inquérito administrativo lavrado pela Comissdo de Valores
Mobilidrios - CVM).

Da mesma forma, a capitulacéo legal atribuida na exordial pelo
Parquet, em principio, deve ser examinada pelo julgador monocratico na
sentenca, que € o momento proprio para a definicdo dos dditos. Assm, de um
modo geral, ndo é recomendavel proceder a desclassificagdo da conduta antes
de ser efetuada a instrucéo criminal, assegurando-se o direito de ampla defesa.

| nobstante isso, também é correto afirmar que, para um fato ser
qualificado como crime, resta indispensavel a verificacdo da tipicidade
formal, vale dizer, se ha correspondéncia entre a conduta praticada na vida
real e o tipo abstrato contido na norma punitiva.

Por outras palavras, a situacédo fética descrita pela acusacéo
deve corresponder, no plano concreto, aos elementos abstratamente previstos
no preceito legal incriminatorio.

N&o é o que ocorre na espécie. O douto Procurador da
Republica, data venha, elaborou a pega acusatéria enquadrando os pacientes
em infrac&o criminal divorciada do que consta na realidade dos autos.

Ao ingtituir o artigo 4° da Lel 7.492/86, o Legidador criou umtipo
penal aberto, sem delimitacdo da conduta punivel, 0 que sempre mereceu
severas criticas dos doutrinadores. Consoante pertinente comentario de Antonio
Carlos Rodrigues da Slva (in Crimes de Colarinho Branco, Ed. Brasilia Juridica,
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p. 41):

"E relevante notar que se encontrava o tipo deste
artigo 4° inserto no art. 3° IX, da Le n.° 1.521/51 - Le da Economia
Popular (...) Vé-se que a lei ao definir a conduta delitiva em estudo (...)
suprimiu do tipo a expressao 'levando-as a faléncia ou insolvéncia, ou néo
cumprindo qualquer das clausulas contratuais com prejuizo dos
interessados.’ (...) No anteprojeto da Lel para dispor sobre asinstituicdes e
crimes financeiros, de 18 de marco de 1985, para a caracterizagdo da
gestdo fraudulenta os fatos seriam: desvio de bens, smulacéo de despesas,
dividas ativas ou de perdas, emissdo de titulo irregular, falsdade na
ecrituracdo e seus comprovantes, de demonstracdo financeira, de
declaracao de pessoa ligada ou em documento sobre operagdo com pessoa
ligada, subtracdo ou inutilizacdo de livros ou documentos, desobediéncia
em caso de fiscalizagdo extraordinaria ou intervencdo, operacéo de
crédito ilicita com pessoa ligada, estelionato de administrador, qualquer
outra modalidade de ato fraudulento com o fim de criar ou assegurar
injusta vantagem para 9 ou para outrem, de que resulte ou possa resultar
prejuizo aos credores. (...) No caso especifico do delito do artigo 4°, os
Tribunais, ao serem chamados para se pronunciar sobre esse crime, vém
consagrando muitas condutas subsumiveis ao tipo, sem se afastar muito
daquele conceito ddlitivo anterior (...) Extrai-se dos conceitos ofertados
gue a gestdo fraudulenta exige o dolo direto do agente, qual sga, a
vontade livre e consciente de gerenciar a instituicdo com emprego de atos
ilicitos, fraudulentos, ardilosos ou enganosos. (...) Gerir fraudulentamente
édirigir com evidente ma-fé a organizacao financeira..."

Segundo se verifica, as préticas imputadas ndo se inserem no
ambito da geréncia interna do empreendimento, mas Sm na esfera de atuacdo
dos seus diretores no mercado de valores. Nao ha indicativos, por exemplo, da
utilizacdo de meios fraudulentos, falsidade documental ou desvio de valores.

Assm, as operagfes noticiadas, por s S0, ndo caracterizam
gestdo inidénea, ndo estando presentes nos autos elementos que a
identifiqguem como tal e autorizem concluir pela ocorréncia do referido delito.

A perfectibilizacdo do ilicito previsto no referido art. 4°
pressupde igualmente haver prejuizo aos clientes e investidores, decorrentes
da auséncia de liquidez ou atuacéo ilicita da empresa, causando inseguranca
Nno mercado.

Entretanto, no caso, houve lucro para a Corretora e para os seus
clientes. O prguizo foi arcado pelos Fundos de Penséo, compradores de agdes
mal avaliadas, justamente em face da mé-gestdo dos seus proprios
administradores.

Pelo contrario, ndo ficou demonstrado que os pacientes, como o
gerente e diretor da Corretora Zaluski, tenham administrado a empresa de
forma" fraudulenta” , colocando em risco o seu funcionamento.
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Ademais, conforme mencionado, a aludida Instru¢cdo CVM no
08/79 estabel ece detalhadamente em que consistem asilicitudes nas operagoes
em bolsa de valores, cumprindo notar que a " pratica nao eqguitativa’ e a
"manipulacdo do mercado” imputadas aos réeus (inciso Il, itens b e d)
congtituem situacdes distintas da " operacdo fraudulenta” (inc. 11, item c, da
mesma Resolucao).

Desse modo, embora possam configurar infragdes de natureza
administrativa, a manipulacdo de precos e as préticas ndo equitativas
narradas na denuncia, ndo se amoldam ao tipo penal em aprego.

Corroborando tais assertivas, mister salientar que as condutas
descritas nos autos foram recentemente tipificadas através da Lei n.° 10.303, de
31 de outubro de 2001 (que altera e acrescenta dispostivos na Le das
Sociedades por AcBes e na que dispde sobre o mercado de valores mobiliarios)
criando 0s " CRIMES CONTRA O MERCADO DE CAPITAIS', nestes termos:

"MANIPULACAO DO MERCADO. ART. 27-C.
Realizar operacbes smuladas ou executar outras manobras fraudulentas,
com a finalidade de alterar artificialmente o regular funcionamento dos
mercados de valores mobiliarios em bolsa de valores, de mercadorias e de
futuros, no mercado de balcé&o ou no mercado de balco organizado, com
o fim de obter vantagem indevida ou lucro, para S ou para outrem, ou
causar danos a terceiros. Pena: reclusdo, de 1 (um) a 8 (oito) anos e multa
de até 3 (trés) vezes 0 montante da vantagem ilicita obtida em decorréncia
do crime. USO INDEVIDO DE INFORMAGAO PRIVILEGIADA. ART.
27-D. Utilizar informacéo relevante ainda ndo divulgada ao mercado, de
que tenha e conhecimento e da qual deva manter sigilo, capaz de propiciar
para S ou para outrem, vantagem indevida, mediante negociagcéo, em
nome proprio ou de terceiro, com valores mobiliarios. Pena: reclusio de 1
(um) a 5 (cinco) anos e multa de até 3 (trés) vezes o montante da
vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime.”

Portanto, se o Legidador instituiu tipos penais autbnomos
punindo as operagles ilicitas no mercado de valores mobiliarios, deve-se
reconhecer que tais condutas ndo estdo abrangidas pelo art. 4° da Lei n.°
7.492/86, que se destina a punir hipétese diversa.

A par disso, frente & irretroatividade da norma penal, a Lei n.°
10.303 de 31 de outubro de 2001, evidentemente ndo pode retroagir para atingir
fatos pretéritos, ocorridos segundo a dentincia entre 1993 e 1994.

Também néo ha falar em prética do ddlito previsto no art. 5° da
Lel 7.492/86, pois ndo foi aludida apropriacdo indevida de acbes ou dinheiro dos
clientes da Corretora. Segundo a denincia os proprios co-réus consentiram em
emprestar seus Nomes para as operagoes.

Contudo, o argumento fatico descrito na deniincia ndo se esgota
apenas no crime contra o sistema financeiro previsto no art. 4° da Lei 7.492/86.
Em tese, houve crime contra a economia popular, sendo possivel ainda que os
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pacientes tenham efetivamente participado de delitos diversos, o que, data
venia, ndo pode ser afastado de plano, pois nada impede que os fatos
supostamente ilicitos venham a ter outra capitulacéo ou definicdo juridica.
Com efeito, embora reste indemonstrado nos autos o ddito de
"gestéo fraudulenta de instituicdo financeira”, a guerreada acéo penal deve ter
prosseguimento pois ao contrario do alegado pelos Impetrantes, ndo se pode
concluir, ipso facto, pela atipicidade da conduta.
Todavia, para processar e julgar a infragdo ao art. 3°, inc. VI, da
Lel n.° 1521/51 (crime contra a economia popular) referida na pega acusatoria,
a competéncia é da JUSTICA ESTADUAL. Nesse sentido, vega-se 0 seguinte
Acdrdao da 3* Secdo do STJ:
PROCESSUAL PENAL. CONFLITO DE
COMPETENCIA. CRIME CONTRA A ORDEM ECONOMICA. A criagio
de condices artificiais de demanda, através de compra e venda mitua de
agdes PP emitidas por meio de corretoras, congtitui crime contra a
economia popular. Competéncia da Justica Estadual (Simula 498 do
STF). (CC no 13.089/SP, Rei Min. Félix Fischer, public no DJU de 19.05.9
7, p. 20549).

Diante do exposto, concedo em parte a ordem para afastar a
imputacéo do artigo 4° da Lel n.° 7.492/86 em relacdo aos pacientes CARLOS
ROBERTO CORA e GUILHERME BERES MAUHY, determinando a remessa dos
autos a Justica do Estado para andlise do referido crime contra a economia
popular bem como, eventualmente, de outra infracdo penal. Com apoio no
artigo 580 do CPP estendo os efeitos dessa decisio aos co-denunciados
RICARDO LUIZ ROBINI PINTO, CARLOS ALBERTO BIAS FLECK, MARCO
AURELIO BOFF COELHO e CELSO ASS SBORGES (sem grifos no origind)

Dispbe 0 art. 4°, caput, daLa 7.492/86:

Art. 4° Gerir fraudulentamente instituig&o financeira:
Pena - Reclusdo, de 3 (trés) a 12 (doze) anos, e multa.

Segundo entendimento do Supremo Tribund Federd, proferido no julgamento do
Habeas Corpus 95.515/RJ, da relaoria da Minidra Ellen Gracie, a fraude, no ambito da
compreensdo do tipo penal previsto no art. 4° da Le n 7.492/86, compreende a acdo
realizada de ma-fé, com intuito de enganar, iludir, produzindo resultado ndo amparado
pelo ordenamento juridico atraves de expedientes ardilosos. A gestédo fraudulenta se
configura pela acdo do agente de praticar atos de direcdo, administragdo ou geréncia,
mediante o0 emprego de ardis e artificios, com o intuito de obter vantagem indevida (HC
95.515/RJ, Rd. MinigraELLEN GRACIE, PRIMEIRA TURMA, DJe 30/9/2008).

Em sua andlise, acrescenta, que é relevante, para a verificacdo da adequacéo
tipica, que haja conduta fraudulenta do gestor da indtituicdo financeira (ou a ea
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equiparada), eis que a objetividade juridica do tipo se relaciona a protecdo da
trangparéncia, da lisura, da honradez, da licitude na atividade de gestéo das ingtituicoes
financeiras. Exige-se que o administrador cuide da higidez financeira da instituicéo
financeira que, por sua vez, se encontra inserida no Sstema Financeiro Nacional, dai a
preocupacao em coibir e proibir a gestéo fraudulenta, pois do contrério ha sério risco de
funcionamento de todo o sistema financeiro. Assim, o bem juridico protegido pela norma
contida no art. 4 , da Lei n 7.492/86, é também a salde financeira da ingtituicdo
financeira. A repercussao da ruina de uma ingtituicdo financeira, de maneira negativa
em relacdo as outras ingtituicdes, caracteriza o crime de perigo (HC 95.515/RJ, Rd.
MinigraELLEN GRACIE, PRIMEIRA TURMA, DJe 30/9/2008).

Assm, veificase que geir fraudulentamente se encarta na seara da prética de
fraudes, ardis ou atificios, em atos de gestéo, administracdo ou geréncia da indituicéo
financaira, com potencia de prgudicar a salide financeira da indituicéo.

Na hipotese, conforme bem asseverou o0 acorddo recorrido, o inquérito da Comisséo
de Vdores Mohili&ios, bem como seus esclarecimentos posteriores, acusam 0s recorridos,
como gerente e diretor responsavel da Corretora Zaduski, de permitirem, por omissio dolosa,
que se desenrolasse um esquema comandado pelo operador Ricardo Luiz Robini Pinto, no
qua ocorria a manipulacéo de precos e 0 uso de préticas ndo-equitaivas em operacies na
Bolsa de Vaores, que geraram prejuizos para investidores inditucionals, notadamente para
Fundos de PensBes, que, por ma gestéo de seus proprios administradores, compraram acoes
md avdiadas.

Dedtarte, incensurdvel a conclusfo de que, segundo se verifica, as praticas
imputadas ndo se inserem no ambito da geréncia interna do empreendimento, mas sm
na esfera de atuacéo dos seus diretores no mercado de valores. Nao ha indicativos, por
exemplo, da utilizacdo de meios fraudulentos, falsidade documental ou desvio de valores
(fls. 166).

De outro lado, assiste razéo ao recorrente, quanto a assartiva de que se trata de ddito
formd, prescindindo da demonstracéo da efetiva ocorréncia de prejuizo.

Nesse sentido:

AGRAVO REGIMENTAL NO RECURSD ESPECIAL. CRIME
CONTRA O SSTEMA FINANCEIRO NACIONAL. GESTAO FRAUDULENTA
DE INSTITUICAO FINANCEIRA.  ART. 4° CAPUT, DA LEI N. 7.492/86.
"ESCANDALO DOS PRECATORIOS' 1. ART. 59 DO CODIGO PENAL.
ANALISE DA DIVERGENCIA JURISPRUDENCIAL (ALINEA O).
DESNECESSIDADE QUANDO A MESVIA MATERIA JA FOI APRECIADA
COM BASE NO DISPOSTIVO DE LElI FEDERAL TIDO POR VIOLADO
(ALINEA A). EMBARGOS DE DECLARAGAOQ. VIA ADEQUADA PARA SANAR
SUPOSTA OMISSAQ. 2. ALEGACAO DE OFENSA AOSARTS 155, 158 E 564,
I, ALINEA B, DO CPP. INEXISTENCIA. PERICIA TECNICA.
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DESNECESS DADE. CRIME FORMAL E DE PERIGO CONCRETO. AUTORIA
E MATERIALIDADE COMPROVADAS POR OUTROS MEIOS DE PROVA. 3.
MAJORACAO DA PENA-BASE EM FACE DAS CONSEQUENCIAS E
CIRCUNSTANCIAS DO DELITO E DA CULPABILIDADE. ART. 59 DO
CODIGO PENAL. FUNDAMENTACAO IDONEA. INVERSAO DO JULGADO.
IMPOSS BILIDADE. SUMULA 7/STJ. 4. AGRAVO IMPROVIDO.

[...]

5. Cumpre registrar que o delito descrito no art. 4° da Le n.
7.492/86 € formal e de perigo concreto, bastando para sua consumacédo a
comprovacao da gestdo fraudulenta, independentemente da existéncia ou ndo
da efetiva lesdo ao patriménio de ingtituicdo financeira e preuizo dos
investidores, poupadores ou assemelhados. Em outras palavras, para a
consumacdo do ddito em comento, ndo é necessaria a verificacdo de um
resultado natural externo a conduta do agente, devendo ser demonstrada a
potencialidade do perigo, mas ndo a sua ocorréncia.

[...]

9. Agravo regimental a que se nega provimento.

(AgRg no REsp 1133948/RJ, Rd. Ministro MARCO AURELIO
BELLIZZE, QUINTA TURMA, julgado em 10/06/2014, DJe 24/06/2014)

Contudo, ta argumento em nada dtera 0 cerne da questéo ora discutida, qua sga, a

subsuncéo da descricdo féica a moldura pend tipica, na medida em que o acorddo ora
vergastado gpenas ditou a ausencia de prgjuizo a indituicéo financara dirigida pel os recorridaos,
como reforgo de argumentacéo, para demongtrar que as operagdes ilidtas noticiadas ndo se
caracterizam como atos de gestéo da indituicBo, com potencia de colocar em risco a ua
salide financaira (bem juridico protegido).

Nesse contexto, ndo reconhego a arguida violaggo ao art. 4° daLa 7.492/86, motivo

pelo qua mantenho a decisdo recorrida

Ante 0 exposto, Nego provimento ao recurso especid.
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