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EXCELENTISSIMO SENHOR DESEMBARGADOR FEDERAL OLINDO
MENEZES, DO TRIBUNAL REGIONAL FEDERAL DA 1* REGIAQ,

“As decisoes discriciondrias tomadas pelo Banco Central do Brasil somente podem ser valoradas na

conjuntura em que levadas a efeito, a vista das ameagas, riscos, pre-disposicoes e crises globais entdo
. P / / / . 7/ A

vigentes. Ndo ¢ possivel, quase uma década depois, comentar o video-tape, rever os lances em cdmera lenta,

beneficiar-se do conhecimento de toda a histdria superveniente e propugnar solugdes alternativas.” (LUIS

ROBERTO BARROSO)

As quatro apelacdes em exame revelam complexidade singular. Para a comodidade de sua
leitura, este memorial foi organizado em quatro partes, que podem ser lidas de forma autonoma,
em ordem a priorizar o tempo de Vossa Exceléncia, conforme a necessidade de maiores informacoes
sobre cada topico. Alem das quatro partes referidas, traz-se um sumario do “ESTADO EM QUE SE
ENCONTRAM OS FEITOS EM JULGAMENTO”.

2. Pois bem, a primeira parte deste memorial traz a alegagﬁo de uma preliminar processual
relevante cujo pronunciamento, para fins de prequestionamento, roga-se a Vossa Exceléncia
antes de iniciada qualquer apreciacio de mérito, qual seja, “I — SOBRE A APLICABILIDADE
DO ART. 942 DO CODIGO DE PROCESSO CIVIL (CPC/2015). POSSIVEL VIOLACAO
DOS ARTS. 52, XXXVI, DA CONSTITUIQAO DA REPUBLICA, 14 E 1.046 DO CPC/ZOIS.
PREQUESTIONAMENTO.”

3. Asegunda parte deste memorial traz uma sintese da controversia posta de forma a permitir
que o julgador tenha em mios um acesso rapido ao “Il — RESUMO DA CONTROVERSIA: O
CONTEXTO FATICO E OS FUNDAMENTOS INVOCADOS EM DIFERENTES AQOES
JUDICIAIS.”

4. A terceira parte traz a impugnacio especifica aos votos divergentes proferidos pelos
Juizes Federais Rosimayre de Carvalho ¢ Guilherme de Rezende, convocados para substituir a
desembargadora federal Monica Sifuentes. Mostra-se, assim, “III — A INSUSTENTABILIDADE
DOS VOTOS DIVERGENTES?” ¢ as razdes para a prevaléncia do voto do relator no sentido de dar
provimento as quatro apelacdes em julgamento.

5. A quarta parte traz um breve sumario das razdes de apelacio em ordem a permitir um
rapido acesso ao julgador de cada um dos topicos nelas tratados e a indicacao da insustentabilidade
tanto da sentenga recorrida como dos votos divergentes: “IV — SINTESE DAS RAZOES DE
APELACAQ?

6. Ao fim, de forma mais analitica, explora-se as razdes antes sumariadas, demonstrando-
se “V — A NECESSIDADE E A LEGALIDADE DE ATUAQAO DO BANCO CENTRAL
NO MERCADO DE CAMBIO FUTURO” e “VI — A AUSENCIA DE ATO IMPROBO OU
ATENTATORIO A MORALIDADE ADMINISTRATIVA”,

7. Eis, entdo, o sumario deste memorial:
ESTADO EM QUE SE ENCONTRAM OS FEITOS EM JULGAMENTO......cooiiiiiiiiiiiie 4
I - SOBRE A APLICABILIDADE DO ART. 942 DO CODIGO DE PROCESSO CIVIL (CPC/ZOIS).

POSSIVELVIOLACAO DOS ARTS. 52, XXXVI, DA CONSTITUIGAO DA REPUBLICA, 14 E1.046 DO
CPC/2015. PREQUESTIONAMENTO. .........ooooooeoeoeeeeeeeeee e 5
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II — RESUMO DA CONTROVERSIA: O CONTEXTO FATICO E OS FUNDAMENTOS

INVOCADOS EM DIFERENTES ACOES JUDICIAIS. ..ottt 7
I - AINSUSTENTABILIDADE DOS VOTOS DIVERGENTES. ..., 8
[11.1. Da Juiza Federal Rosimayre Gongalves de Carvalho.............ooooii 8
[11.2. Do Juiz Federal Guilherme Fabiano Juliende Rezende..............oooo 13
IV = SINTESE DAS RAZOES DE APELAGAO......-11cecc oo 7

V-ANECESSIDADEE A LEGALIDADE DEATUACAO DO BANCO CENTRALNOMERCADO DE
CAMBIO FUTURO. ...ttt 20

V.1 A natureza ¢ a juridicidade das operagdes cambiais realizadas com os bancos Marka e Fonte
V.2 A ocorréncia de grave crise cambial a ¢poca dos fatos controvertidos. Imperatividade de
rea]izagﬁo das OPCTAGOCS. 1.ttt 26

V3 A auséncia de prejuizo ao Erdrio, devidamente atestada em laudo produzido pelo Perito

JUARCTAl . 30

VI - A AUSENCIA DE ATO IMPROBO OU ATENTATORIO A MORALIDADE
ADMINISTRATTIVA e 32

VL. A auséncia do elemento subjetivo necessario a caracterizacio de atos de

IMPTODIAAAE ..o 32

V1.2, Auséneia da prova de fatos que a0 menos sugiram atentado aos prinC{pios da Administragﬁo

0U 20 PALTIMONIO PUDIICO. ..ot 33

O ESTADO EM QUE SE ENCONTRAM OS FEITOS EM JULGAMENTO

8. Estdo na pauta do dia 21 de junho de 2017, da Terceira Turma desse colendo Tribunal, quatro

apelacdes que versam, essencialmente, 0 mesmo objeto: suposta nulidade dos atos praticados pelo

Banco Central para debelar a crise Cambial d€ 1999, consistentes na Venda de dé]ares no mercado

futuro aos bancos Marka e Fonte Cindam, opera¢des que evitaram nefastas repercussoes que poderiam

advir da inadimpléncia das referidas instituicoes financeiras perante a Bolsa de Mercadorias e Futuros

de Sao Paulo (BM&F), logrando debelar os efeitos da crise cambial e, assim, afastar a iminente crise

sistémica, que a época ameacava se alastrar sobre toda a economia brasileira.

9.  Eis aidentificacdo e 0 andamento processual dos feitos em julgamento:

APELACAO N° 0010168-18.1999.4.01.3400 (1999.34.00.010188-7)
PROCESSO ORIGINARIO: ACAO POPULAR
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APELANTES: BANCO CENTRAL DO BRASIL E OUTROS
APELADO: MINISTERIO PUBLICO FEDERAL

10. “Apés o0 voto do Relator, Desembargador Federal Ney Bello” na sessao de 15 de dezembro de 20135,
“dando provimento as apelagdes, no que foi acompanhado pelo Desembargador Federal Jodo Luiz de Sousa,
ediu vista a Desembargadora Federal Monica Sifuentes”. “Prosseguindo no julgamento”, em 23 de maio de
& g Julg 3
2017, “a Juiza Federal Rosimayre Gongalves de Carvalho (convocada para substituir a Desembargadora
Monica Sifuentes) proferiu voto, dando provimento ao recurso do apelante BB Banco de Investimento
S/A e negando provimento as demais apelacoes. Nao tendo havido unanimidade, o julgamento prosseguird
g ¢ Juig: 8
oportunamente, nos termos do art. 942 do Codigo de Processo Civil e art. 68, 2° do RITRF1” (Regimento
94 8! 5
Interno do Tribunal Regional Federal da 1* Regiao).

APELA(;AO N 0020262-25.1999.4.01.3400 (1999.34.00.020289-0)
PROCESSO ORIGINARIO: A(;AO DE IMPROBIDADE
APELANTES: BANCO CENTRAL DO BRASIL E OUTROS
APELADO: MINISTERIO PUBLICO FEDERAL

APELACAO N° 0019638-73.1999.4.01.3400 (1999.34.00.019665-0)
PROCESSO ORIGINARIO: ACAO DE IMPROBIDADE
APELANTES: BANCO CENTRAL DO BRASIL E OUTROS
APELADO: MINISTERIO PUBLICO FEDERAL

APELACAO N? 0020263-10.1999.4.01.3400 (1999.34.00.020290-7)
PROCESSO ORIGINARIO: AGAO CAUTELAR
APELANTES: BANCO CENTRAL DO BRASIL E OUTROS
APELADO: MINISTERIO PUBLICO FEDERAL

1. “Apos voto do relator Desembargador Federal Ney Bello”, na sessio de 23 de fevereiro de 2016,
“dando provimento as apelagdes, pediu vista o Juiz Federal Guilherme Fabiano Julien de Rezende; e adiantou
0 voto o Juiz Federal Klaus Kuschel, no que acompanhou o relator”. “Prosseguindo no julgamento”, em 30 de
maio de 2017, “proferiu voto-vista o Juiz Federal Guilherme Fabiano Julien de Rezende, negando provimento
as apelagées. Nao tendo havido unanimidade, o julgamento prosseguird oportunamente nos termos do art.
942 do CPC e art. 68, 2° do Regimento Interno do TRF1.

12.  Ha duas outras apelagdes em acdes populares sobre o mesmo objeto’ que, todavia, foram
julgadas improcedentes por unanimidade naquela mesma assentada de 23 de maio de 2017 e nao
figuram, pois, nesta pauta de 21 de junho de 2017. Naquelas duas outras a¢oes populares, a Juiza
Federal Rosimayre Gongalves de Carvalho, acompanhando os votos dos Desembargadores Federais
Ney Bello ¢ Jodo Luiz de Sousa, deu provimento as apelacoes, mas por fundamentos distintos
do voto do Relator. Entendeu a ilustre magistrada Rosimayre que um malsinado “bilhete” que o
réu Salvatore Cacciola (Presidente do Banco Marka) remetera ao réu Francisco Lopes (Presidente
do Banco Central) seria prova suficiente de desvio de finalidade, vicio que Sua Exceléncia nao
identificou, entretanto, na operacio idéntica, ainda que mediante diferentes taxas de cambio,
praticada entre o Banco Central ¢ o Fonte Cindam.

1 APELACAO N 0009883-25.1999.4.01.3400 — PROCESSO N° 199934000099037 ¢ APELACAO N° 0012052-82.1999.4.01.3400 - PROCESSO N®
199934000120743
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13. Ja o Juiz Federal Guilherme de Rezende nio fez tal distin¢ao entre os casos Marka e Fonte
Cindam, razio por que divergiu do Relator e votou pelo desprovimento de todas as apela¢oes nas
acoes de improbidade € na respectiva acao cautelar.

14.  Enfim, nos quatro processos ora em julgamento, ha dois votos pelo provimento das apelacoes,
incluindo os do Relator Ney Bello, € um voto pelo desprovimento. No primeiro (agzio popular), a
divergencia ¢ da Juiza Federal Rosimayre de Carvalho, que distintamente considera ter havido desvio
de finalidade nas operagdes com o Banco Marka, mas nio com o Fonte Cindam. Nos trés outros
feitos (acdes de improbidade e respectiva cautelar), o Juiz Federal Guilherme de Rezende divergiu

integralmente do Relator, sem fazer tal distingéo entre os casos Marka e Fonte Cindam.

I - SOBRE A APLICABILIDADE DO ART. 942 DO CODIGO DE PROCESSO CIVIL DE
2015 (CPC/2015). POSSIVEL VIOLACAO AOS ARTS. 5%, XXXVI, DA CONSTITUICAO
DA REPUBLICA, 14 E 1.046 DO CPC/2015. PREQUESTIONAMENTO

15. Antes de enfrentar-se o merito, cumpre suscitar relevante questio processual. Os
andamentos acima transcritos registram que os quatro recursos de apela¢io em apreco foram
interpostos e tiveram seus julgamentos iniciados sob a égide do CPC/I973 (em 15.12.2015, O
primeiro, ¢ em 23.2.2016, os demais) quando estava em curso o prazo da vacatio legis do CPC/2015,
cuja Vigéncia teve inicio em 18.3.2016.

16. Ocorre que, somente em 23.5.2017 ¢ em 30.5.2017, jd na vigéncia do CPC/2015, deu-se
continuidade aos julgamentos dos recursos, quando foram proferidos 0s VOtos divergentes dos
Juizes Federais Rosimayre de Carvalho e Guilherme de Rezende, convocados para substituir a
Desembargadora Monica Sifuentes na 3* Turma. Nessas duas dltimas sessoes, nio tendo havido
unanimidade, suspendeu-se mais uma vez o julgamento, aplicando-se a técnica de ampliacio do
colegiado prevista no art. 942 do CPC/2o015.

17. No entanto, com a interposicdo dos recursos de apelagio, ja havia se aperfeicoado para os
apelantes o direito processual adquirido ao julgamento deles segundo 0 procedimento previsto na
lei processual entio vigente (CPC/1973), sendo inaplicavel o novel art. 947 do CPC/2015.

18. Sobre 0 momento processual em que devem se estabilizar para o recorrente as regras
concernentes ao procedimento do julgamento do recurso, veja-se a li¢ao certeira de Nelson Nery

Junior?, verbis:

“Os atos processuais ja praticados sob a égide da lei antiga caracterizam-se como atos juridicos processuais
perfeims, estando protegidos pela mencionada regra constitucional [art. 59, XXXVI], ndo podendo ser
atingidos pela lei nova.

No que tange aos recursos, entretanto, ¢ preciso particularizar-se essa regra: a lei vigente no dia em que
foi proferido o julgamento ¢ a que determina o cabimento do recurso; e a lei vigente no dia em que foi

efetivamente interposto 0 recurso é aque regula 0 seu procedimento. 7

19. Pontes de Miranda, em comentarios ao art. .21t do CPC/1973, disposi¢io equivalente ao
art. 1.046 do CPC/2015, menciona hipotese idéntica ao caso dos autos, qual seja, o aumento no
numero de juizes para apreciacio do caso, e destaca que essa situacio nio se coaduna com as

garantias do ato jurl’dico perfeito e do direito adquirido. Veja—se:

2 NERY JR., Nelson. Principios Fundamentais — Teoria Geral dos Recursos, 5* ed. Sio Paulo: Ed. Revista dos Tribunais, 2000, p. 426.
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“Qualquer ato, que, no processo, se tenha por perfeico, ou por irrecorrivel, a lei nova ndo o pode ferir
[ou restariam contrariadas, respectivamente, as garantias do ato juridico perfeito e da coisa julgadal.
Se, enquanto se julgava um recurso, algum dos jutzes ou alguns proferiram o seu voto, mas a sessdo
foi suspensa para outro dia, que coincide ser o da incidéncia de lei nova, relativa a competéncia do
corpo julgador, tem-se de evitar a retroatividade, porque o julgamenro jd comegara e atos pcrfeitos, postos
que comprovante do ato de julgamento, jd se haviam concluido. [...] Dd-se o mesmo se, conforme a lei
nova, se diminuiu o nimero de julgadores, ou se aumentou? Evitemos alteragdes que impliquem ofensa a

direito adquirido™

20. Aluzdaabonagio doutrindria da tese ora suscitada, entendem os ora apelantes fundamental
que essa egrégia Turma se pronuncie expressamente, at¢ mesmo para efeito de observancia do
requisito processual do prequestionamento, sobre a questdo ora suscitada: se a aplica¢io do
referido art. 942 ao caso ofende a garantia constitucional do direito adquirido (art. 52, XXXVI, da
Constitui¢ao da Republica — CRFB), e contraria os arts. 14 ¢ 1.046 do CPC/2015, segundo os quais
a norma processual ndo deve retroagir e deve respeitar as situagdes juridicas consolidadas sob a
vigencia da norma revogada, como o direito processual adquirido.

I - RESUMO DA CONTROVERSIA: O CONTEXTO FATICO E OS FUNDAMENTOS
INVOCADOS EM DIFERENTES ACOES JUDICIAIS

2r. Como ja se antecipou, discute-se a juridicidade de operagdes cambiais realizadas no
mercado futuro, entre o Banco Central e os bancos Marka ¢ Fonte Cindam, em janeiro de 1999,
perante a Bolsa de Mercadorias ¢ Futuros de Sao Paulo (BM&F). Tais operacdes, realizadas no
exercicio das atribuigées conferidas ao Banco Central pelo art. 11, 111, da Lei n® 4595, de 31 de
dezembro de 1964%, tiveram por objeto a assun¢io de compromisso, pela autarquia, de venda futura
de moeda estrangeira as referidas instituicoes financeiras.

22. Emrazdo dessas operacoes, foram ajuizadas a¢oes de improbidade administrativa, populares
¢ cautelares, entre as quais estdo as quatro acima referidas. Por meio dessas demandas, busca-
se invalidar as operacoes cambiais realizadas pelo Banco Central, assim como a condenacio de
dirigentes e servidores da Autarquia a ¢poca, em diversas penalidades previstas na Lei n® 8.429, de
2 de junho de 1992, inclusive ressarcimento de suposto prejuizo ao Erario.

23.  As demandas assentam-se, em suma, nas alegacoes de que tais operagoes: (i) infringiram o
principio da legalidade, por nio existir base legal ou regulamentar para a atuacio do Banco Central
no mercado futuro de moeda estrangeira; (ii) consubstanciaram desvio de finalidade, porque nao
teriam sido celebradas no contexto de efetivo risco sistémico; (iii) causaram prejuizo ao Erario; e
(iv) ofenderam a moralidade administraciva.

24. Fosse o caso de se reduzir as demandas a uma tnica tese, os debates travados nos processos
poderiam ser sintetizados na seguinte proposicio, extraida das sentencas que foram proferidas pelo
Juizo da 22* Vara da Secio Judiciaria do Distrito Federal: “o Banco Central ndo poderia ter atuado no
mercado futuro de cambio da forma como atuou.” A vexata questio refere-se a venda pelo Banco Central
de contratos de dolar futuro para os bancos Fonte Cindam ¢ Marka.

3 PONTES DE MIRANDA, Francisco Cavalcanti. Comentdrios ao Cddigo de Processo Civil, tomo XVII: arts. 1.211 a 1.220. Rio de Janeiro: Forense, 1978,

P43
N . . s .
4 Art. 1. Compete ainda ao Banco Central da Repuiblica do Brasil:(...)
11T - Atuar no sentido do funcionamento regular do mercado cambial, da estabilidade relativa das taxas de caAmbio e do equilibrio no balanco de
& 3| §

pagamentos, podendo para esse fim comprar ¢ vender ouro ¢ moeda estrangeira, bem como realizar operacoes de crédito no exterior, inclusive as
referentes aos Direitos Especiais de Saque, ¢ separar os mercados de cAmbio financeiro e comercial; (Redacio dada pelo Del n® 581, de 14/05/69);
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25. Em contestagio, o Banco Central, seus dirigentes ¢ servidores apontados como réus
refutaram as alegacdes postas em juizo, afirmando ¢ demonstrando: (a) a juridicidade da atuagao
do Banco Central no mercado cambial futuro; (b) o interesse publico que orientou as operacoes
questionadas pelo Ministerio Publico Federal, relacionado a preven¢io do agravamento de crise
cambial em proporcdes que fugissem a0 controle da Autoridade Monetz’tria; (c) a auséncia de
prejuizo ao Erario; e (d) a conformidade ¢tica da conduta do Banco Central e de seus agentes.

26. O acervo probatério, formado no curso da instrucao processual, muito contribuiu para
corroborar a tese desenvolvida na contesta¢io, valendo destacar: (i) a conclusao da prova pericial,
confirmando a efetiva existéncia de risco sistémico, motivador das operacoes realizadas pelo Banco
Central no mercado de cambio futuro em janeiro de 1999; (ii) a conclusao, da mesma prova pericial,
da inocorréncia de prejuizos oriundos dessas operagdes; e (iii) a auséncia de provas que revelassem
o elemento subjetivo, indispensavel para a caracterizacio da pratica de ato de improbidade
administrativa.

27. No entanto, relegando o conjunto probatorio, o prolator da sentenca recorrida acolheu
parcialmente 0s pedidos para declarar, em sintese, a nulidade das operacoes cambiais legitimamente
realizadas ¢ condenar alguns dos dirigentes do Banco Cenctral.

28. Todavia, nos termos das razdes expendidas em sede de apelagdes, aqui reiteradas, tem-se
que as sentengas recorridas merecem reforma, porque assentadas em equivocos que devem ser
afastados. Deve, assim, prevalecer o voto do Relator, nas quatro apelagdes em exame.

29. Pois bem, o ilustre Relator, em voto que dirimiu todas as questdes faticas da demanda e
sobre elas fez incidir exauriente e bem fundamentada analise juridica, concluiu, forte nio so na
prova pericial mas em todo o acervo probatorio, pela inexisténcia das supostas nulidades alegadas
pelo Ministerio Publico Federal, dando provimento as apelacdes, no que foi acompanhado pelos
votos dos eminentes vogais Jodo Luiz de Sousa (na a¢do popular) e Klaus Kuschel (nos demais
feitos). Sobrevieram, no entanto, os referidos votos divergentes dos ]ul'zes Federais Rosimayre de
Carvalho e Guilherme de Rezende, que, todavia, nio lograram infirmar as judiciosas conclusoes
do Relator, além de serem claramente contrarios as provas carreadas aos autos. E o que se passa
a demonstrar.

IIT — A INSUSTENTABILIDADE DOS VOTOS DIVERGENTES
IIL1 Da Juiza Federal Rosimayre Gongalves de Carvalho

30. O respeitével voto da ‘]ul'za Federal Rosimayre de Carvalho, divergindo do voto do Relator,
nega provimento as apelagdes, para julgar procedente a acdo popular, declarando a nulidade das
operagoes realizadas entre esta Autarquia e o Marka. No caso do Fonte Cindam, todavia, em que
nio hd o malsinado bilhete remetido por Salvatore Cacciola a Francisco Lopes, Sua Exceléncia
acompanhou a conclusio do Relator, embora por fundamentos distintos, provendo as apelacaes.

31.  Data venia, sio infundados os argumentos divergentes da Juiza Federal Rosimayre. O cerne
de sua argumentacio reside na tese de que, quando da realizacio das operacoes do dia 19.1.1999
com o Marka, ja ndo estava em vigor a politica de banda cambial. A partir dessa premissa, conclui
que o motivo determinante dos atos praticados pela Diretoria Colegiada do Banco Central em
19.1.1999 N0 teria sido a manutengao das reservas internacionais nem a prevengao contra o risco
sistémico, mas sim atender ao interesse pessoal do “banqueiro amigo” Cacciola, manifestado
no famigerado bilhete enviado ao entdo Presidente da Autarquia. Para sustentar essa narrativa,
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destaca do conjunto probatério o bilhete de Cacciola e uma carta da BM&F, supervalorizando—os e
negando fato da maior relevancia, publico e notdrio, sobejamente comprovado nos autos mediante
prova pericial: 0 risco sistémico provocado pelas perdas vertiginosas das reservas cambiais do pa{s,
que puseram em cheque a capacidade do Banco Central de manter a estabilidade da moeda e do
sistema financeiro.
. / . -~

32. Em suma, consta do voto divergente da Juiza Federal Rosimayre de Carvalho que as
operagdes entre o Banco Central e o Marka teriam sido praticadas nio para preservar as reservas
internacionais nem para afastar o risco sistémico, mas para atender a interesse pessoal do banqueiro
Salvatore Cacciola:

“as operagdes questionadas nestes autos foram realizadas, em verdade, para atender pedido formulado
pelo reu Salvatore Cacciola, materializado em bilhete encaminhado ao entao Presidente do Banco Central
do Brasil”™
“narra este diretor (Claudio Mauch), em seu voro, que teria recebido em 14/01/1999 uma carta da BM&F,
por meio da qual teria sido externada uma preocupagao em relagdo a uma crise sistémica’;
“a aludida correspondéncia (carta da BM&F) efetivamente so foi recebida pelo BACEN em 15/01/1999, ou
seja, no dia seguinte a prolagdo do voto do réu Claudio Mauch™
“0 fundamento no qual se alicerca o voto do diretor Mauch ndo € verdadeiro™
“0 procedimento (do Banco Central) partiu de um ato simulado da sua diretoria colegiada, para atender
ao pedido contido no bilhete subscrito pelo réu Salvatore Cacciola’
“uma temida e provdvel crise sistémica teria justificado, em 14/01/1999, a venda de délares ao Banco
Marka S/A em valores estritamente suficientes e necessdrios para liquidar as posicoes detidas por aquela
institui¢do financeira na BM&F.
Apds a efetivagao da operacdo, estaria controlado o risco e o Banco Marka seria liquidado na sequéncia.
Contudo, esse alegado temor de risco sistémico estendeu-se indevidamente pela realizagdo de uma outra
operagdo com o aludido banco na data de 19/01/1999, periodo em que o Banco ja havia instituido,
inclusive, a politica de cambio livre, apos o fracasso da politica de bandas largas.
Nesse ato houve o descumprimento da Resolucdo 2.234/1996, arts. 1° 2% § 2% que dispunham:
Art. 1% As operagdes de cambio do Banco Central (...) obedecerdo a uma sistemdtica de faixas de
flutuagao ou bandas.
Art. 22 (...) Paragrafo tinico. O Banco Central do Brasil podera, ainda: a) atuar no interior das
faixas de ﬂutuagdo”;
‘A participagdo da Bolsa de Mercadorias ¢ Futuros deu-se pelo concurso consciente para a prdtica do
socorro ao banco Marka, fazendo-o para dar credibilidade a versdo construida especialmente para acatar
o beneficio almejado pelo corréu Salvatore Cacciola”
“Segundo o Ministério Puiblico, foi ela (Tereza Grossi) quem pediu a BM&F a carta com a suposta alegagdo

. . A . A :»
de risco sistémico no mercado de cambio™

33.  Sdo totalmente contrarias as evidéncias (fato notorio) e a farta prova produzida nos autos,
inclusive pericial, as declara¢des acima destacadas contidas no r. voto divergente, respeitantes ao
risco sisteémico: “fundamento nio verdadeiro™ “ato simulado”™; “alegado temor™; “versiao construida™
“suposta alegacao”. O Banco Central “simulou” a perda descomunal das reservas internacionais?!

O Banco Central fez inserir em sitios de pesquisa na Internet as mais de 550 mil > ocorréncias para

5 Fonte consultada em 12.6.2017:
heeps://www.google.com.br/#safe=active&q=crise+de+1999+no+Brasil&spf=1497277742579

Revista da PGBC - V. 12 - N. 2 — Dez. 2018
PRONUNCIAMENTOS

161



I’ETIQAO ;AI<)6/2017—BCB/I)GBC
Lucas Farias Moura Maia, Erasto Villa-Verde Filho, Flavio José Roman e Cristiano Cozer

a busca da expressao “crise de 1999 No Brasil™! O perito teria cometido crime de falsa per{cia a0
afirmar categoricamente que havia risco sistémico naqucla grave conjuntura?!! As respostas sio
seguramente negativas!

34. Data venia, nio sao verdadeiras as premissas faticas em que se baseou a Juiza Federal
Rosimayre de Carvalho, nao obstante o respeito que merece o seu voto divergente. O fato de o Banco
Central ter adotado o cambio livre ndo reverteu nem teria o condao de reverter imediatamente as
expectativas pessimistas do mercado, como num passe de mégica. As reservas internacionais, em
19.1.1999, ainda eram baixissimas ¢ insuficientes para suportar a demanda por dolares. Vender mais
dolares a vista naquele contexto seria muito arriscado. Mesmo em 19.1.1999, para zZerar o patriménio
liquido do Marka e viabilizar a sua retirada do mercado sem deixar que a sua inadimpléncia causasse
mais abalos no sistema, fez-se necessaria a venda de dolares no mercado futuro.

35. Assim, nio procede o raciocinio constante do voto divergente, segundo o qual, no dia
19.1.1999, quando ]é nao vigorava a poHtica de bandas cambiais, ]a' nao existia “o alegado temor de
risco sistemico”. A possibilidade de crise sistémica no era um mero temor infundado, mas sim um
risco iminente, concreto, grave e devidamente comprovado pela perfcia, como jz’t se demonstrou.

36. E esse risco ndo havia sido afastado em 19.1.1999. A crise de desconfianca ainda nao fora
debelada. A quebra do Marka, mesmo naquele momento posterior ao fim da politica de bandas
largas, poderia deflagrar a quebra generalizada de outras institui¢des financeiras. A continuidade
temporal da situacio de crise foi bem compreendida e¢ demonstrada no voto do Relator,
Desembargador Federal Ney Bello, verbis:

‘A argumentagdo vincada na ciéncia economica e faticamente demonstrada nos autos deixa claro - ¢
com extrema racionalidade - que de janeiro de 1999 a junho de 1999 o Banco Central interveio no
mercado de forma direta, com ganhos macroeconémicos. A andlise da atuagdo da autarquia bancdria,
fartamente noticiada nos volumes dos autos dd a certeza de que o periodo mencionado ¢ bastante prodigo
em volatilidade cambial. Resta claro que houve intervengdo em todos os dias que antecederam a data de
01/07/1999, pertodos com crises cambiais.

A decisao de governo - tomada pelos controladores da politica econdmica, principalmente o BACEN - que
fixou a livre flutuagdo da taxa de cdmbio, ocorrida em janciro ¢ a unificagdo das posicoes de cambio
dos segmentos livre e flutuante bem demonstram o grau de intervencionismo no mercado por parte da
autarquia. Naquele periodo economico - primeiro trimestre de 1999 - houve grande volatilidade mundial,
com a concretizagdo da saida de capital estrangeiro do pats. Este quadro ocorreu principalmente em
janeiro daquele ano. Naquele periodo ocorreram quedas historicas do indice BOVESPA, queda de preco
dos titulos soberanos do Brasil e redugao drdstica da credibilidade do pats. Disto ddo conta os documentos

trazidos aos autos, os pareceres dos expertos e a literatura especifica da ciencia economica. (Destacou-se).

37. Enfim, nio foi apenas a preocupagio com o vertiginoso exaurimento das reservas
internacionais que justificou as opera¢des ora questionadas, inclusive aquela do dia 19.1.1999.
Foi também — ¢ sobretudo — a necessidade de evitar a quebra de uma institui¢ao financeira
naquele contexto, ¢ o consequente alastramento da crise para todo o sistema financeiro que isso
representaria. Logo apos o rapido esgotamento das reservas internacionais, a quebra de um banco
seria como langar uma “pa de cal” sobre a economia brasileira.

38. Em verdade, a precéria situacao patrimonial do banco Marka era mais grave do que
a do Fonte Cindam. Se nio fosse feita a operacio do dia 19.1.1999, 0 Banco Central teria que
decretar a liquidacdo extrajudicial da instituicdo, e submeter seus credores no mercado futuro
de dolares ao regime concursal. Naquelas circunstancias, a quebra do Marka seguramente geraria
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pﬁmico no mercado, que nao suportaria uma crise dessa magnitude, com as reservas internacionais
praticamente exauridas. A proposito, a prova pericial nao deixa duvidas:

“O Pais possuia, em janeiro de 1999, todos os ingredientes para uma crise cambial, ndo estando afastado,
por conseguinte, o risco de uma crise sistémica no mercado. Sem a operagdo do Banco Central do Brasil,
acirrar-se-iam ainda mais as expectativas e desconﬁangas num ambiente de credibilidade jd bastante

abalada, aumentando, assim, a possibilidade de ocorréncia de uma crise sistémica’.

39. Quanto a carta da BM&EF, outro raciocinio sofistico do voto da Juiza Federal Rosimayre
de Carvalho, que pode ser assim resumido: o voto da Diretoria Colegiada do Banco Central que
autorizou as operacdes fez alusio a referida carta; que, todavia, viria a ser recebida somente no dia
15, um dia apOs a aprovacio do Voto BCB, datado do dia 14.1.1999; logo, os motivos determinantes
do ato questionado seriam inexistentes.

40. Permissa venia, o motivo das opera¢des realizadas pela Autarquia nio foi a carta da BM&F.
Ainda que fosse inexistente essa carta, os motivos que levaram o Banco Central a acuar no mercado
futuro de dolares foram (a) a perda descomunal das reservas internacionais e (b) o grave risco
sistémico, que efetivamente ocorreram e estdo sobejamente comprovados nos autos.

41. Mas a carta da BM&F existiu efetivamente. Ninguém nega a sua existéncia, a sua assinatura
¢ a sua expedicio. Foi recebida um dia apds a aprovagio do Voto BCB sim, ¢ verdade. Isso porque,
naquele contexto de panico no mercado, em conversas por telefone, representantes da BM&F
disseram a servidores do Banco Central que o mercado de dolares estava travado e que havia o
risco de crise sistémica. O Banco Central entdo pediu que fosse formalizado em documento escrito
aquilo que fora declarado por telefone: o diagnostico da BM&F sobre a possibilidade de a crise
se alastrar pelo sistema. A BM&F prometeu que enviaria o documento. O Voto do BCB entio
antecipou-se ¢ fez referéncia a carta da BM&F, que seria recebida em seguida, como de fato chegou
a0 Banco Central menos de vinte e quatro horas depois da reunido da sua Diretoria Colegiada.
Nada mais natural essa pressa no contexto de crise entio instalada!

42. Além daalegada ofensa ao principio da legalidade, em razio do suposto desvio de finalidade,
tese ]é suficientemente refutada, tais operacoes teriam incorrido ainda em Violagio 208 princ{pios
da impessoalidade....

“Destaque-se, no caso, evidente violagdo ao principio da impessoalidade (...). A neutralidade do

comportamento do agente pdblico foi, evidentemente, violada no caso banco Marka S/A™

43. Mas o Voto BCB, tio criticado nos votos divergentes, contém o registro expresso da atuacio
impessoal da Autarquia na oportunidade, tendo salientado que iria atender toda e qualquer

institui¢do financeira que se encontrasse em dificuldades, verbis:

3. Presente esse quadro e ante a necessidade da manutengdo da politica cambial e da estabilidade do
sistema financeiro nacional, propomos a esse colegiado, como medida preventiva, a realizagdo, pelo
Departamento de Operagoes das Reservas Internacionais — DEPIN, de operagoes de venda de dolar futuro
junto a BM&F, com o propdsito de viabilizar a liquidagdo de posicoes vendidas nesses mercados futuros
de dolar norte-americano de instituicoes que evidenciem tais diﬁculdades, pcrmirindo, com isso, seja
assegurada a normalidade da economia publica e resquardados os interesses dos depositantes, investidores

e demais credores.” (negrit:os acrescidos)
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44. Evidente, pois, que os argumentos constantes do voto da Juiza Federal Rosimayre de
Carvalho nio encontram guarida no conjunto probatorio. O mesmo se da com o voto do Juiz

Federal Guilherme de Rezende, a seguir analisado.

I1L.2. Do Juiz Federal Guilherme Fabiano Julien de Rezende

45. O voto do Juiz Federal Guilherme de Rezende, negando provimento as apelacdes das acoes
de improbidade ¢ cautelar, alem de reproduzir, com outras palavras, os argumentos ut supra da
]ul'za Federal Rosimayre de Carvalho, vai além, considerando ilegais nio soO as operagoes do Banco
Central com o Marka, mas também as praticadas com o Fonte Cindam.

46. O Juiz Federal Guilherme de Rezende Chega a afirmar que o art. 11, inciso III, da Lei n®
4595, de 1964, nio autorizaria o Banco Central a operar no mercado futuro de délares ¢, pior,
tolhendo a atribuicio da Autarquia de atuar nesse mercado no exercicio do seu dever-poder de
preservar a estabilidade cambial, sustenta que, se outras operacoes da mesma natureza ocorreram,

seriam todas ilegais (!):

‘0 texto legal (art. 11, 111, da Lei n® 4.595, de 1964) utilizado como base para a atuagdo da mencionada
autarquia ndo a autoriza a atuar nessa terceira via da bolsa™

“a agdo do Banco Central foi claramente desconforme o direito. A sua atuagdo no mercado futuro (...) se
constituiu em agdao antijur{dica, porquanto ndo ha efctivamente nessas operagoes na bolsa de valores a
compra e venda de moeda estrangeira, mas apenas contratos que tém por objeto o délar’;

“a via escolhida pela autoridade monetdria ndo estava ancorada em alternativa legal (...), mas surgiu de
uma interpretagdo extensiva do texto previsto no art. 11 da Lei n® 4.595/64”;

“Em nenhum lugar da Lei n° 4.595/64 aparece permissio ao Banco Central para negociar no
mercado futuro’

“Se houve outras operagdes foram todas ilegais e este argumento ndo serve de suporte legal para a

~_ 7 ”
operagdo improba”.

47. Como ja demonstrado, houve prévio pronunciamento da Procuradoria-Geral do Banco
Central sobre a matéria: 0 ja mencionado Parecer DEJUR-160/97, de 9 de setembro de 1997 (mais
de um ano antes das operagdes), concluiu pela juridicidade da atuagio da Autarquia no mercado
de cambio futuro, com respaldo no art. 11, 11, da Lei n® 4595, de 1964, verbis:

6. No que concerne a realizagao por parte desta Autarquia de operagoes de venda de dolar futuro ou
de opedes de dolar, também entendo que ela estd respaldada pelo art. 11, inc. 111, da Lei 4.595/64, desde que
a operagdo se realize apenas com instituicoes ﬁnanceims.

8. O langamento dessas opgoes objetiva a protecdo cambial em momentos de inseguran¢a quanto ao
futuro das taxas, evitando que especuladores desestabilizem o mercado de cambio, afetando o seu regular

funcionamento e, consequentemente, a estabilidade do real”. (Destacou-se).

48. Vale reiterar, ademais, que a existéncia de previo parecer juridico, atestando a licicude das
operacdes ¢ mesmo o dever de o Banco Central realiza-las quando 0 momento econdémico exigir,
constitui-se, na verdade, em prova cabal da auséncia de dolo ou culpa grave dos agentes do Banco

Central, acusados de praticarem atos improbos.
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49. Com relagio a0 prejufzo, o Juiz Federal Guilherme de Rezende argumenta que, para estima-
lo, seria preciso “congelar a imagem” no dia da operacio, ver a sua “fotografia™

“Mister se faz retratar com fidelidade o iter procedimental ou operacional até o dia em que a compra
dos contratos de dolar futuro se perfez em fevereiro de 1999. Dessa forma, neste dia ha de se congelar a
imagem e fazer uma andlise desse ponto para trds, a fim de se aquilatar se houve efetivamente prejutzo ao
erario publico. Esse ¢ o ponto senstvel da agdo em foco.

Sdo dois momentos a serem considerados em termos de prejuizo ao erdrio publico, quais sejam, aqueles em
que 0 BACEN assume as posicoes vendidas dos Bancos Marka e FonteCindam. Em relagdo ao primeiro,
havia operagoes de vendas de dolar futuro na cotagdo mencionada de R$ 1,22, ¢ o BACEN autorizou
a efetivagdo de 12.650 contratos, assumindo a posicao vendida, ao preco medio do délar a R$1,27 com
vencimento no fat{dico 01/02/99 quando se concretizou o prejm/zo, porquanto a aludida moeda estrangeira
chegou ao patamar de R$ 1,98, quando jd vigorava o sistema de banda livre. O proprio BACEN, a fl.
525/526 dos autos do processo no 1999.34.00.019665-0 asseverou que as operagdes mencionadas implicaram
em ajustes no montante de R$ 895.800.000,00 (oitocentos ¢ noventa e cinco milhdes e oitocentos mil
reaisQuanto ao Banco FonteCindam, a operagao de “socorro” acarretou prejuizo ao Banco Central na
ordem de R$ 519.820.000,00 (quinhentos e dezenove milhdes, oitocentos e vinte e mil reais), visto como o
BACEN, em 14/01/99, assumiu posicoes vendidas e o aludido banco posigoes compma’as €m 7.900 CONtratos
no mercado futuro de dolar na BM&F, sendo o valor de compra do dolar no cambio de R$1,32 ¢ na data
da liquidagdo a moeda estrangeira chegou a R$ 1,98.

Essa ¢ a fotografia que tem de ser extraida no caso concreto”. (Destacou-se).

50. Data venia, o argumento ¢ totalmente estranho as praticas do mercado, especialmente do
mercado futuro. Ora, a operagio no mercado futuro ¢ feita em determinado dia para ser liquidada
em dia posterior, portanto, insustentavel dizer que, para verificar se houve prejul'zo, ¢ necessario
“congelar a imagem”. Ao contrario, sobretudo nesse tipo de mercado, para avaliar se uma operagao
¢ prejudicial, ¢ preciso, no minimo, “ver o filme completo”, ¢ nio apenas a “fotografia”, como
quer o Juiz Federal Guilherme de Rezende, que fez um corte limitado ¢ instantaneo da realidade,
totalmente descontextualizado e, portanto, contrario a prova dos autos. E mesmo revendo o
“video tape” completo, nio pode o juiz substituir o Administrador no exercicio de sua atribui¢ao
discriciondria, ignorando a epigrafada adverténcia de Luis Roberto Barroso.®

51.  Tambem sobre a questao do alegado prejuizo, o Voto do Relator mais uma vez supera em
fundamentos os votos divergentes, que calcularam o prejuizo com base numa elementar operacio
aritmetica de subtragao, incorrendo no erro do qual previne a celebre frase de Mencken: “para todo
o problema complexo existe sempre uma solugdo simples, elegante e completamente errada’.

52. O Desembargador Federal Ney Bello lan¢a uma visao ampla e correta sobre as questdes
controvertidas relacionadas ao suposto prejuizo, sem ignorar todo o contexto fatico e técnico das
operacdes questionadas:

“Nao existe o aventado prejul/zo pOYun a conta que se faz no sistema bancdrio nao C/ a mera subtragdo de

valores - compmdo por R$ 1,32 ¢ vendido por R$ 1,99. A conta é outra. A autarquia teria que despendcr

6 “As decisoes discriciondrias tomadas pelo Banco Central somente podem ser valoradas na conjuntura em que levadas a efeito, a vista das ameagas, riscos, pré-
disposicoes e crises globais entdo vigentes. Ndo ¢ posstvel, quase uma década depois, comentar o video-tape, rever os lances em camera lenta, beneficiar-se do
conhecimento de toda a histdria superveniente e propugnar solugdes alternativas” BARROSO, Luis Roberto. “Sistema financeiro nacional. Alienacao
de instituicao submetida a RAET. Discricionariedade téenica do Banco Central. Limites legitimos do controle jurisdicional” [parecer]. Revista
Forense. Rio de Janciro, set.—out., 2004, vol. 375, p. 275.
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de suas reservas para resolver um problema de crise sistémica. Preferivel manter as reservas ¢ vender um
contrato futuro, pois 0 valor que teria a receber poderia ser alterado, assim como seria modificado 0 mesmo

valor das reservas ndo utilizadas”.

53. Mas nem a sentenc¢a nem os votos divergentes se pronunciaram sobre aspecto da maior
relevancia: o Banco Central, quando atua no mercado, nio o faz com o fim de lucro. Sua acuagio
visa preservar a estabilidade do mercado cambial, da moeda, do credito, do sistema financeiro,
enfim! Ainda que determinadas operacoes possam implicar prejufzo contabil, mesmo assim, se
necessario, o Banco Central deve pratica-las no exercicio de seu dever-poder constitucional de
guardido da moeda.

54. Em acrescimo, o Juiz Federal Guilherme de Rezende afirma que as posicoes do Marka e
do Fonte Cindam na BM&F estariam suficientemente garantidas, razio por que nao teria havido
necessidade de intervenciao do Banco Central:

‘se existia garantia para as operagoes dos contratos negociados pelos bancos Marka e FonteCindam, ndo
havia justificativa plaustvel para que a primeira alternativa fosse a atuagdo direta do Banco Central,

assumindo as posigoes das referidas instituigées”.

55. Sustenta o Juiz Federal Guilherme de Rezende, nesse trecho do seu voto, que as “posi¢des
vendidas” do Marka e do Fonte Cindam perante a BM&F estariam suficientemente garantidas,
razao por que nio teria sido necessaria a venda de dolares para as referidas institui¢coes no mercado
futuro. Nesse ponto, o voto divergente entende que, ao inves de fazer as operagdes questionadas,
deveria o Banco Central ter adotado solucio alternativa, menos onerosa, qual seja, a execucio das
garantias ofertadas pelo Marka e Fonte Cindam perante a BM&F.

56. Sobre essa ideia alternativa agora suscitada pelo ilustre Juiz Federal Guilherme de
Rezende — facil de dizer 18 anos apds 0 momento crucial em que a Autoridade Monetaria teve que
adotar uma decisdo urgente enquanto as reservas internacionais do pais se esvaiam —, vém muito
a calhar as citadas palavras de Luis Roberto Barroso: “Nio ¢ possivel, quase uma década depois,
comentar o video-tape, rever os lances em camera lenta, beneficiar-se do conhecimento de toda a
historia superveniente e propugnar solucdes alternativas”™ E o Juiz Federal Guilherme de Rezende
nem sequer quis ver todo o “video-tape” a que se refere o ministro Barroso, mas se contentou em
“Congelar a imagem”...

57. A execucio das garantias ofertadas pelo Marka e pelo Fonte Cindam (solucio alternativa
proposta pelo Ministério Pablico e acolhida pelo voto divergente), numa situacio de crise como
aquela, teria efeitos nefastos. O problema maior da economia era justamente a falta de liquidez no
mercado cambial A elevada demanda por délares naquele contexto exercia uma pressio desmedida
sobre as reservas cambiais do pais, e 0o mercado nao aguardaria o leilao das garantias reais do Marka
¢ do Fonte Cindam. O panico seria instalado imediatamente.

58. Uma outra suposta ofensa a lei foi inovadoramente suscitada no voto do Juiz Federal
Guilherme de Rezende. Trata-se da alegada contrariedade ao art. 12 da Lei n® 4.595, de 1964, que
veda ao Banco Central operar com quaisquer outras pessoas que nao instituicoes financeiras.
Apenas pelo fato de no mercado de dolar futuro operarem outras pessoas que nio instituicoes
financeiras, estaria o Banco Central impedido de operar naquele mercado com base no art. 12 da
Lei n® 4.595, de 1964. Consta do voto divergente:
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“0 mercado futuro da bolsa de valores ndo ¢ drea exclusiva das insticuigdes financeiras, podendo operar
tambem pessoas fisicas. Fica evidente que a disposicdo do art. 12 da Lei no 4.595/64 entra em confronto

direto com a emprcirada de “socorro” aos Bancos Marka e FonteCindam”:

! A . \ . /.

59. Ora, também no mercado de cambio a vista ¢ em varios outros mercados em que o Banco
Central atua operam pessoas fisicas, e nem por isso a Autarquia esta impedida de realizar operacoes
nesses mercados. As operagoes questionadas foram praticadas com institui¢des financeiras, os
bancos Marka e Fonte Cindam, e nio tém pois a menor pertinéncia invocar-se o art. 12 da Lei n®
4595, de 1964, apenas porque no mercado futuro atuam tambem pessoas fisicas, data venia!

6o. Uma das mais graves inverdades 1angadas pelo Ministério Publico e infelizmente acolhida
pelos votos divergentes ¢ a de que nao haveria parecer juridico previo da Procuradoria-Geral do
Banco Central que respaldasse a legalidade das operacdes questionadas, reproduzida no voto do
Juiz Federal Guilherme de Rezende, verbis:

“Sequer houve parecer prévio especifico ao caso concreto”

B L /. . S i

Quanto a auséncia de parecer prévio da Consultoria Juridica, isso também ficou comprovado nos autos
(...). O fato de ndo ter sido assim submetido a parecer do drgdo juridico ¢ indicativo de que os agentes do

BACEN ja sabiam da irregularidade da operagao”

61. Como ja demonstrado, o Parecer DEJUR-160/97, de 9 de setembro de 1997, ¢ claro e
especifico o bastante ao afirmar que o Banco Central esta autorizado a operar no mercado de
cambio futuro pelo art. 11, I11, da Lei n® 4.595, de 1964.

62. E conclui o Juiz Federal Guilherme de Rezende: “O ato perpetrado nao visou, de fato, a
salvaguarda do mercado financeiro, mas atender a interesses privados dos Bancos Marka e FonteCindam”.
Nega tambeém Sua Exceléncia a existéncia de risco sistémico sob a infundada afirmativa, ja afastada
no laudo pericial, de que se tratava de instituicoes de pequeno porte. Tal como destacado pelo
perito judicial, uma das maiores crises financeiras internacionais da historia, a de 2008/2009, cujos
cfeitos ate hoje assolam nio soO a economia brasileira, foi deflagrada por um banco de medio porte,
o Lehman Brothers. Para a ocorréncia de risco sistémico, nao importa avaliar apenas o tamanho da
institui¢do, mas também a posi¢ao que ela ocupa no mercado e sobretudo o contexto econémico-
-financeiro, sendo elementar que mesmo a quebra de uma institui¢o considerada de pequeno
porte, numa situacio de crise como a de 1999, poderia gerar uma desconfianca generalizada nos
agentes economicos e o famigerado efeito domino.

IV — SINTESE DAS RAZOES DE APELAGAO

63. A atuacio do Banco Central, no mercado de futuros, consubstancia importante instrumento
de que se vale a autoridade monetaria para regular o cambio, sem que ninguém questione tal atribuigio
nos dias atuais, ainda que a base legal seja a mesma — o art. 11, I11, da Lei n.? 4595, de 1964.

64. Insistem os votos divergentes na tese de que o Banco Central deveria ter deixado o Marka
¢ o Fonte Cindam a sua propria merce, o que implicaria a assunc¢do dos prejuizos decorrentes da
ﬂutuagﬁo do dolar; inadimplemento junto a BM&EF, com o consequente acionamento da cadeia
de garantias contratuais; e, por ultimo, o estado de insolvencia. A miraculosa sugestao de atuagio
do Banco Central feita pelo Ministério Publico so poderia fazer sentido com abstragio total da

gravissima situacdo de crise cambial que se observava no inicio do ano de 1999.
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65. Esqueceram o Ministério Publico e os votos divergentes que tal solugio era tudo o que se
buscava evitar em um momento de crise cambial reconhecida e notdria! Ou seja, a in¢rcia do Banco
Central naquela situacao de crise cambial levaria a crise sistémica e seria verdadeira omissao ilegal do
dever de agir previsto no art. 11, I11, da Lei n® 4.595, de 1964. Caso, naquele grave momento, o Sistema
Financeiro Nacional fosse abalado em sua credibilidade com a quebra de instituicoes as consequéncias
poderiam assumir propor¢des catastroficas. A proposito, leia-se as conclusdes do perito judicial:

“Ao longo deste Laudo Pericial, foi posstvel observar, notadamente através das respostas fornecidas aos
quesitos n% 12, 18, 19 ¢ 20 formulados pela BM&F, que o Pats possuia, em janciro de 1999, todos os
ingredicntes para uma crise cambial, ndo estando afasma'o, por conseguinte, 0 risco de uma crise sistémica
no mercado. Sem a operagao do Banco Central do Brasil, acirrar-se-iam ainda mais as expectativas e
desconfiangas num ambiente de credibilidade ja bastante abalada, aumentando, assim, a possibilidade de

ocorréncia de uma crise sistémica” (fls. 2204-2205 do Processo 1°1999.34.00.009903-7)

66. Nem se diga que a institui¢ao financeira era de pequeno porte, pois, conforme demonstrado
no laudo pericial, dependendo do contexto geral da economia, uma crise sistémica pode ser

desencadeada a partir da quebra de pequena instituicao financeira:

“Além do que jd foi rcspondido ao longo deste Laudo Pericial, demonstrando que havia em janeiro de
1999 risco de crise sistémica no mercado, vale a pena mencionar aqui, a titulo de complementagao, que a
crise ﬁnanceim internacional de 2008, que abalou o mundo inteiro com a qucbm de diversas instituigoes
¢ empresas ¢ que demandou o aporte de trilhdes de délares de diversos governos, comegou com a perda
de credibilidade ¢ dcsconﬁanga na qualidadc de ativos imobilidrios presentes na carteira de pequenas
instituicoes ﬁnanceims.

Nao ¢ desarrazoado dizer que se naquela época, o Banco Central Americano tivesse agido com a mesma
rapidez com que agiu o Banco Central do Brasil em 1999, ¢ possivel que a crise financeira internacional

tivesse EidO uma menor dimensdo.” (ﬂ 2209 dO Processo n° 1999.’)74.()().()()99()3—7)

67. Ora, nio se analisa o resultado de certa operagio financeira segundo o elemento subjetivo
(“inten¢do”), senio por meio de dados objetivos, mediante calculo matematico-contabil em que se
considera a situa¢do dos ativos antes e depois do evento considerado.

68. Por outro lado, ¢ evidente que o Banco Central nio atuou com o escopo estrito de hedge,
sendo com o objetivo explicito de proteger as reservas internacionais, ademais de conferir liquidez
a0 mercado e afastar o risco sistémico, exatamente dentro da franquia de competéncia constante do
inciso III do art. 11 da Lei n° 4,595, de 1964. Por conseguinte, ndo se concebe que efeitos concomitantes
sejam dissociados, como se o ganho, em reais, com a valorizacio das reservas, ndo tivesse nenhuma
relagdo com as supostas perdas havidas nos contratos futuros, os quais sao liquidados também em
reais pela diferenca de cotagao, sem entrega dos dolares negociados (non-deliverable).

69. Na linha dos argumentos anteriormente lancados, e a vista de tudo o que dos autos consta,
impde-se a conclusiao de ter sido alegado e farcamente provado:

(i) que era real o risco de insolvéncia de instituicdes financeiras, o que, se ocorresse,
poderia deflagrar crise de credibilidade de todo o Sistema Financeiro Nacional — a
famigerada crise sistémica —, a que a Autoridade Monetaria tem o dever de prevenir;

(i) o contexto temporal desfavoravel, que tornara imprescindivel a atuacio do Banco
Central para evitar a sangria das reservas internacionais, fato que tem o inarredavel

dever de evitar;
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(iii)) o enorme volume das operacoes da BM&F com contratos futuros de dolares,
indicador que define o valor da moeda estrangeira no mercado a vista, fazendo com
que o Banco Central exer¢a o dever de intervir nesse mercado nos termos do inciso
[T do art. 11 da Lei n® 4.595, de 1964;

(iv) a variacao cambial incidiu tanto sobre o contrato futuro celebrado com as instituicoes
financeiras, quanto sobre as reservas internacionais preservadas, sendo patente que

as alegadas perdas foram COl’l’l]I)CIlSQ,d‘AS7 o que afasta a premissa dC preju{ZO a0 era’rio.

70. Se nio bastasse, o Voto BCB, tao criticado nas sentengas recorridas, contém o registro
expresso da atua¢ao do Banco Central na oportunidade, tendo salientado que iria atender toda e

qualquer institui¢ao financeira que se encontrasse em dificuldades, verbis:

3. Presente esse quadro e ante a necessidade da manutengao da politica cambial e da estabilidade do sistema
ﬁnanceiro nacional, propomos a esse colegiaa’o, como medida preventiva, a rcalizagdo, pflo Departamento de
Operagoes das Reservas Internacionais — DEPIN, de operages de venda de dolar futuro juntoa BM&F, como
propdsito de viabilizar a liquidagao de posicoes vendidas nesses mercados futuros de dolar norte-americano
de instituicdes que evidenciem tais dificuldades, permitindo, com isso, seja assegurada a normalidade
da economia publica e resquardados os interesses dos depositantes, investidores e demais credores.”

(Negritos acrescidos)

71. Por conseguinte, nota-se que as operacoes de cambio impugnadas foram nio somente licitas
¢ legitimas, pois compreendidas no inciso I1I do art. 11 da Lei n® 4.595, de 1964, como tambem
absolutamente necessarias, atendendo a todos os pressupostos do ato administrativo e, em especial,
a sua finalidade, qual seja, o interesse publico.

72. Ante o exposto, reitera-se o pedido de provimento das apelacdes interpostas, para que
sejam invalidadas ou reformadas integralmente as sentencas recorridas, julgando-se improcedentes
os pedidos formulados pelo autor, tal como votou o relator, 0 eminente Desembargador Federal
Ney Bello, acompanhado pela maioria at¢ aqui formada, integrada tambeém pelos vogais, os
nobres Desembargadores Federais Jodo Luiz de Sousa e Klaus Kuschel, com a devida vénia dos
respeitaveis votos divergentes, tudo conforme razdes que s3o expostas de forma mais analitica nos
tépicos seguintes.

V — A NECESSIDADE DA ATUA(;AO DO BANCO CENTRAL
NO MERCADO CAMBIAL DE FUTURO

V.1 A natureza e a juridicidade das operagdes cambiais realizadas com os
bancos Marka e Fonte Cindam

. . I . . . .
73. O Brasil encontrava-se no inicio do ano de 1999 em meio a uma forte crise cambial, que
comprometia 4 exaustdo suas reservas internacionais, conforme se apurou ao 1ong0 da instrucao
dos processos e se ilustra na forma da tabela a seguir:
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Posicao, desconsiderando o programa Posicdo, considerando o programa

de ajuste do FMI de ajuste do FMI

(USS$ milhoes) (USS$ milhdes)
Abr/98 74.656 74.656
Mai/98 72.826 72.826
Jun/98 70.898 70.898
Jul/98 70.210 70.210
Ago/98 67.333 67.333
Set/98 45.811 45.811
Out/98 42.385 42.385
Nov/98 41.189 41.189
Dez/98 35.232 44.556
Jan/99 26.812 36.136

74. Isso porque, em primeiro lugar, por forca do disposto no art. 2° da Resolu¢io-CMN n®
2.234, de 30 de janeiro de 1996, 0 Banco Central estava obrigado, tambem por determinacio legal’,
a intervir nos mercados interbancarios de cambio sempre que as taxas praticadas pelo mercado
atingissem os limites inferior ou superior da faixa de flutuagao. Verbis:

“Art. 2° O Banco Central do Brasil intervird obrigatoriamente nos mercados interbancarios de cambio
sempre que os limites das faixas de ﬂutuagdo, superior ou inferior, for@m aringidos pelas taxas pmficadas

pelo mercado.”

75. Em razao dessa disposicio, o Banco Central foi obrigado a vender em 12 de janeciro de
1999 0 montante de US$ 2.218,00 milhdes, US$ 1.975,00 milhdes em 13 de janeiro de 1999 ¢ US$
2.840,00 milhdes no dia 14 de janciro de 1999. Isto ¢, naquele momento, o mercado demandava
enormemente por dolar, o que forcava sua cota¢do para o limite superior da faixa de flutuacio
¢ obrigava o Banco Central a injetar moeda estrangeira no mercado, de modo a fazer descer sua

€otagao, com o consequente reflexo negacivo nas reservas internacionais.

76. Aquela época, a faixa de flutuagio para o mercado a vista definida pelo Comunicado n®
6.560, de 13 de janeiro de 1999, tinha como limite inferior R$ 1,20 (um real e vinte centavos) por um
dolar dos Estados Unidos e, como limite superior R$ 1,32 (um real ¢ trinta e dois centavos) por um
dolar dos Estados Unidos.

77.  Alternativamente a venda no mercado pronto (a vista) de moeda estrangeira com impacto
negativo em suas reservas internacionais, ¢ naquele contexto de pressao dos limites das taxas de
flutuacio, com fundamento no disposto no citado inciso 1T do art. 11 da Lei n® 4.595, de 1964,
poderia o Banco Central atuar no mercado de cambio (i) vendendo titulos publicos indexados
\ . - A . .e .

a varia¢io da taxa de cambio ou (ii) vendendo, no mercado futuro, contratos referenciados em
moeda estrangeira. Cabe enfatizar que, quando se tem um mercado de derivativos exercendo, em

determinados momentos, forte pressao desestabilizadora sobre a taxa de cambio, ¢ vircualmente

7 Lein® 4595, de 1964: “Art. 9° Compete ao Banco Central da Republica do Brasil cumprir e fazer cumprir as disposicdes que lhe sdo atribuidas pela legislagdo
em vigor e as normas expedidas pelo Conselho Monetdrio Nacional.” (Destacou-se).
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impossivel defender um regime de bandas cambiais atuando somente no chamado mercado a
vista. Nesse contexto instavel, as intervenc¢des no mercado futuro, assim como a venda de titulos
indexados ao cambio, cumprem papel absolutamente fundamental na preservacao das reservas
cambiais, porquanto permitem a autoridade monetaria ofertar um volume significativo de protecio
contra movimentos cambiais (“hedge”) em situacdes que sdo liquidadas em moeda nacional ¢ nao

/ . . . . . li
em dolares, oferta essa que evita o exaurimento das reservas internacionais do Pais.

78. Naturalmente, entre os dias 12 ¢ 14 de janeiro de 1999, dada a pressao exercida sobre o
cambio, 0 mercado futuro de cambio estava iliquido (“travado”). Com baixa liquidez, as instituicoes
com “posicao vendida™ em dolar ficaram impedidas de tomar uma “posi¢io comprada” de igual
valor no mercado, de modo a limitar seus prejuizos, como normalmente acontece nesse mercado.
Decididamente, 0 mercado de cimbio nao tinha um funcionamento regular, ¢ urgia uma acuagao
firme do Banco Central, como autoridade monetaria, para sanea-lo, com fundamento no inciso 111
do art. 11 da Lei n® 4595, de 1964. A proposito do tema, assim se manifestou o Perito Judicial:

“Dada a falta de liquidez no mercado, ndo era posstvel ao Banco Fonte Cindam e aos Fundos de Investimento
encerrarem suas posicoes através de operagoes no mercado.

Fora das operagoes de mercado, o encerramento das posigaes s6 seria possivel através da atuacdo do Banco
Central do Brasil, em conformidade com o que estabelecem o art. 2° da Resolugdo n° 2.234/96 (fl. 53/54),
e os itens I, [l e Il do Comunicado n® 6.560/99 (fl. 58), transcritos a seguir: [...]" (fl. 2180 — Processo n®

1999.34.00.009903-7)

79. Por isso, de modo bastante natural, os bancos Fonte Cindam e Marka procuraram o
Banco Central para reverter suas posicoes vendidas, zerando-as, ja que a Autoridade Monetaria,
nos termos do art. 2° da citada Resolugio, deveria “intervir obrigatoriamente nos mercados de cambio
sempre que os limites das faixas de flutuagdo, superior ou inferior, forem atingidos pelas taxas praticadas pelo
mercado”.

80. Em conclusio, o Banco Central vendeu ao Fonte Cindam e aos Fundos de Investimento
por ele administrados 7.900 (sete mil e novecentos) contratos de dolar futuro com vencimento para
o dia 1® de fevereiro de 1999, a cotacio de R§ 1,322/US$ 1,00. E a0 Marka foram vendidos 12.650
(doze mil seiscentos e cinquenta) contratos de dolar futuro ao preco de R$ 1,2750/US$ 1,00. Tais
operacdes foram suficientes para zerar a situacdo dos dois bancos, eliminando o risco que suas
posicoes vendidas representavam para o mercado.

81. Os termos que marcaram cada operacgao sao distintos porque distintas as situagoes dos
dois bancos. A ilustre Juiza Federal Rosimayre vislumbrou nesse tratamento diferenciado no
entanto um privilegio para o banco Marka, que configuraria desvio de finalidade, considerando
todavia licita a operag¢io com o Fonte Cindam. Em seu voto divergente, Sua Exceléncia destacou do
acervo probatorio e superestimou o malsinado “bilhete” em que Salvatore Cacciola, como qualquer
banqueiro falido procederia em situagio semelhante, solicita a interveniéncia do Banco Central.
Mas na operacio em si, essencialmente idéntica a do Fonte Cindam, nio logrou Sua Exceléncia

apontar V{CiO algum.

8 “Posicio de cAmbio: Posicao que cada banco autorizado a operar em cAmbio mantém em moeda estrangeira, apurada apés todas as negociacoes
cfetuadas pela instituicao (exportacdes, importacdes, remessas ¢ ingressos financeiros). A posicio de cimbio de uma instituicio pode assumir
os seguintes resultados: - nivelada: quando o total de compras ¢ igual ao total de vendas; - comprada: quando o total de compras ¢ maior que
o total de vendas; - vendida: quando o total de compras ¢ menor que o total de vendas.”. Disponivel em: htep://www.beb.gov.br/pe-br/#!/c/
GLOSSARIO. Consultado em 8.6.2017.
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82. Cumpre nio obstante esclarecer, desde logo, em homenagem a divergéncia inaugurada pela
Juiza Federal Rosimayre de Carvalho, a distingao das operacoes. No caso do Marka, que apresentava
situacao de insolvéncia, a taxa foi definida a partir de uma avaliagﬁo da condigio patrimonial da
instituicdo, com o objetivo da liquidacdo ordenada de suas posi¢des em derivativos e sua retirada
em definitivo do mercado financeiro. Essa taxa foi operada dentro dos limites (minimo ¢ maximo)
do sistema de bandas entao vigente para o mercado pronto.

83. O Fonte Cindam, por sua vez, ostentava situagio bem diferente. Nao havia propriamente
problema de solvéncia. A questio era que a institui¢ao estava vendida em dolares, muito alavancada,
e nio tinha como continuar com o risco — substancialmente maior a partir da alteragio da poHtica
de bandas — dessas posi¢oes em aberto. Precisava comprar dolares para fechar posi¢des. Como nao
podia fazé-lo em pregao na propria BM&F — “travado” em funcio dos limites de ajustes diarios -,
restava-lhe, como alternativa, comprar dolares a vista, no mercado.

84. Assim, com o Fonte Cindam, a defini¢io da taxa de venda pelo Banco Central de contratos
futuros de dolar, para liquida¢io em 29.1.1999, foi determinada tendo em conta esse aspecto.
Partindo-se da premissa de que a taxa de cAmbio permanecesse no teto da banda do mercado pronto
durante 15 dias — hipotese mais provavel nas circunstancias do mercado a ¢poca —, da contratagio
at¢ a liquidaciao do contrato em 29.1.1999, era de se esperar que a cotagio do dolar ficasse em R$
1,3217, ou, mediante arredondamento para maior R$ 1,3220, sendo esta a taxa, 0,1515% maior do que
o limite superior da banda referente ao mercado a vista, que foi utilizada na contratacao, o que nao
justifica qualquer estranheza, pois praticada dentro do limite de oscila¢ao de precos nos contratos

futuros, conforme, alias, explica o perito judicial:

“A BM&F fixava limites de oscilagdo de precos para os contratos nela negociados, como explicado no Doc.
o1 ¢ no Doc. 03 (art. 48 ¢ seguintes). Sendo que até o dia 13 de janeiro de 1999 o limite de oscilagdo de preco
nos contratos futuros de dolar era de 2%, e no dia 14 esse limite foi ampliado para 4,5% de acordo com o

Oficio Circular n® 003/99 (Doc. 4).” (fls. 2350 — Processo n° 1999.34.00.009903-7)

85. E preciso perceber que, naturalmente, o Banco Central seria no limite, por for¢a do j4 citado
art. 2° da Resolu¢ao-CMN n® 2.234, de 1996, 0 vendedor desses dolares a vista, ja que o mercado estava
absolutamente pressionado, negociando a moeda estrangeira no teto da nova banda (R$1,32/US$), ¢
iria exigir liquidez para o atendimento dessa demanda adicional do Fonte Cindam na forma de leildes
de venda em defesa do teto da banda cambial. Assim, entre vender dolares a vista a R$ 1,3200, 0 Banco
Central considerou preferivel vender dolares futuro (liquidaveis em reais) a R$ 1,3220, sem perder
reservas internacionais e, portando, evitando maior instabilidade e desconfianca no mercado.

86. Tais operacoes foram intermediadas pelo BB Banco de Investimento S.A. junto a Bolsa de
Mercadorias ¢ Futuros (BM&F) e nao impactaram as reservas internacionais, pois foram satisfeitas
em reais.

&7. Deve-se esclarecer, nesse passo, que os contratos futuros aqui versados sio referenciados em
dolar, mas sio liquidados em moeda nacional. Essa dinamica tem uma explicagio bastante simples:
se assim nao fosse, quem quisesse se precaver contra oscilacoes da moeda haveria de adquiri-la em
espécie, com reflexos diretos nas reservas cambiais e elevacio dos custos da transacio, sobretudo
dos exportadores. Em interessante estudo académico, a respeito de tais operagdes e da atuagio de
bancos centrais nessa seara, ja se afirmou:

“Mishkin (z001) e Blcjer e Schumaker (1977) ddo uma cxplicagdo para a crescente aruagdo de bancos

centrais nos mercados de derivativos de cambio. Tais derivativos implicam uma posi¢ao vendida em

Revista da PGBC - V. 12 - N. 2 — Dez. 2018
PRONUNCIAMENTOS

172



PETIQAO ;A106/2017—BCB/I)GBC
Lucas Farias Moura Maia, Erasto Villa-Verde Filho, Flavio José Roman e Cristiano Cozer

dolar pelo Banco Central e uma posicao comprada em dolar pelo setor privado. Estes derivativos sdo
majoritariamente adquiridos por instituicdes financeiras que os usam como lastros para ofertar prote¢do
contra desvalorizagdo cambial (hedge) ao setor produtivo. Mishkin, Blejer e Schumaker argumentam
que, sem a oferta de derivativos de cambio pelo Banco Central, o mercado de hedge desabaria nos
pem’odos de crise cambial e o setor produtivo do pal’s ﬁcaria exposto a uma volatilidade de cambio que,
na melhor das hipdteses, aumentaria o custo de capital das firmas e, na pior das hipdteses, geraria um

ciclo destrutivo de faléncias.”‘)

88. Note-se bem: 0 Banco Central nao vendeu dolares no mercado pronto (a vista) aos bancos
Marka e Fonte Cindam. Em rigor, o objeto da ransagao foram contratos de dolar futuro com
liquidagﬁo em reais, sem qualqucr impacto nas reservas internacionais. Ao vender contratos
referenciados em dolar no mercado futuro para liquidacio nos meses subsequentes, o Banco
Central teve, de fato, com a desvaloriza¢io do cambio, de entregar mais reais. No entanto, quando
interveio no mercado futuro, antes da desvalorizagﬁo do Real, acabou economizando divisas que
seriam gastas caso interviesse no mercado de dolar a vista.

89. A opg¢io de nao intervir no mercado cambial nao existia, pois seria desobediéncia ao art.
i, 111, da Lei n® 4595, de 1964. Ou a Autarquia vendia dolares no mercado futuro, poupando
reservas, ou seria obrigada a vender no mercado a vista: Tertium non datur. Assim, a economia de
dolares das reservas, apos a desvaloriza¢ao, passaram a valer mais em reais. Alem desse aspecto de
custo de oportunidade, tem-se que levar em conta que a analise econdmica de custos e beneficios
de se preservar o regime cambial e a confiabilidade do Pais transcende em muito o seu aspecto
meramente contabil.

90. No caso das opera¢des com o Banco Fonte Cindam, assim se manifestou o perito judicial

sobre a relagéo com as reservas internacionais:

“O Banco Central do Brasil vendeu 7.900 (sete mil e novecentos) contratos de dolar futuro com vencimento
no dia 1° de fevereiro de 1999 a cotagdo de R$ 1,322/US$ 1,00. Como cada contrato valia US$ 100.000
(cem mil dolares), o total de délares envolvido foi de US$ 790,000,000.00 (setecentos e noventa milhdes
de délares), que equivalia na data o valor de R$ 1.044.380.000,00 (um bilhdo, quarenta e quatro milhdes,
trezentos e oitenta mil reais).

Ao vender esses contratos, Banco Central do Brasil preservou suas reservas, deixando de vender,
portanto, a importancia de US$ 790,000,000.00 (setecentos ¢ noventa milhoes de dolares),
equivalentes na mesma data, aos R$ 1.042.800.000,00 (um bilhdo, quarenta e dois milhdes ¢
oitocentos mil reais).

Quando da data do vencimento dos contratos, em 1° de fevereiro de 1999, o Banco Central possuia, em
reservas, os mesmos US$ 790,000,000.00 (setecentos ¢ noventa milhdes de dolares), porém este montante
equivalia a R$ 1.566.728.000,00 (um bilhdo, quinhentos e sessenta e seis milhdes, setecentos e vinte e oito

mil reais), na cotagdo de R$ 1,9832/US$ 1,00.”

91.  No esteio do que se demonstrou de forma clara nestes autos, ¢ ao contrario do que sustenta
a sentenca de primeiro grau ¢ o voto do Juiz Federal Guilherme de Rezende, a atuacio do Banco
Central no mercado de futuros deflui inequivoca e diretamente da ampla competéncia que lhe
¢ conferida pela norma do inciso I1I do art. 11 da Lei n® 4.595, de 1964, com a redacao dada pelo
Decreto-lei n° 581, de 14 de maio de 1969. Verbis:

9  OLIVEIRA, Fernando Nascimento de. Ensaios sobre os instrumentos de politica cambial e hedge. Rio de Janciro: PUC-Rio, Departamento de
Economia, 2004. 121 . Tese (doutorado em Economia).
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“Art. 11. Compete ainda ao Banco Central da Repu/blica do Brasil:...]

I - Atuar no sentido do funcionamento regular do mercado cambial, da estabilidade relativa das taxas
dC Cdﬂ'lbl‘o € dO L’quill’brl‘o no balang‘o dC Pagﬁ”’n(’nfos, podcndo pam esse ﬁTn CO}'HPTaV 4 'UL’ndCV ouro ¢
moeda estrangeira, bem como realizar operagdes de credito no exterior, inclusive as referentes aos Direitos
Lspeciais de Saque, ¢ separar os mercados de cambio ﬁnanceiro e comercial;”

92. Sabiamente, o legislador de 1964/1969, ao regular a atuacio do Banco Central no
mercado cambial, niao pretendeu limitar os instrumentos que poderiam ser utilizados. Ciente da
dinamicidade dos mercados, o legislador atribuiu ao Banco Central o dever-poder de “atuar no
sentido do funcionamento regular do mercado cambial, da estabilidade relativa das taxas de cambio e do
equilibrio no balango de pagamentos”, podendo, para este fim, utilizar-se dos instrumentos tipicamente
enumerados na parte final do inciso III do art. 11 retromencionado, ou de outros que porventura
viessem a ser criados.

93. Frutos mais da autonomia da vontade, os instrumentos derivativos desenvolvem-
se espontaneamente, sem um regime proprio a eles aplicavel ou uma estrutura regulatoria
especializada. Surgem como solugées para determinadas necessidades e criam, a0 mesmo tempo,
novos problemas, diante dos quais 0 Banco Central, como autoridade monetaria, nao pode colocar-
se inerte. Logo, sem necessidade de se atualizar a Lei n® 4.595, de 1964, sempre que o mercado criar
um novo instrumento relativo ao mercado de crédito e de cambio, deve o Banco Central resguardar
0 regular funcionamento do mercado cambial, e trabalhar paraa estabilidade relativa das taxas de
cambio ¢ para o equilibrio no balan¢o de pagamentos.

94. Na linha do que se dispés no Parecer DEJUR-160, de 9 de setembro de 1997, a Lei n®
4595, de 1964, art. 11, 111, autoriza a utilizacio dos meios legitimos ¢ necessarios para que seja bem
exercido o dever-poder da Autarquia de atuar no sentido do “funcionamento regular do mercado
cambial” e “da estabilidade relativa das taxas de cambio”. Diversamente, a concessio do dever-
poder seria inocua, uma vez que ¢ impossivel se prever de antemao todas as situacdes presentes ou
futuras que possam favorecer ou obstar a efetiva¢io do escopo legal. Portanto, ¢ insustentavel a tese
de que 0 Banco Central teria atuado sem amparo legal.

95. Essa tese, ndo obstante, foi esposada nas sentencas recorridas ¢ no voto divergente do Juiz
Federal Guilherme de Rezende, que nao merecem, todavia, prosperar. Impressionou-os o falacioso
argumento do Ministerio Publico no sentido de que inexistia um pronunciamento juridico da
Procuradoria-Geral do Banco Central (PGBC) que respaldasse as operagoes questionadas, o que
seria indicativo de que as autoridades estariam conscientes da ilicicude de tais operacoes. Ora,
primeiro, tais operacdes nao estao entre as espécies de atos administrativos para os quais a lei
exige parecer juridico previo, como ocorre na dispensa ou inexigibilidade de licitagao. Segundo, o
citado Parecer DEJUR-160, de 9 de setembro de 1997, ¢ claro e especifico o bastante para respaldar
as operacdes, pois corrobora o entendimento de que o Banco Central pode atuar no mercado de
cambio futuro. E terceiro, as operagoes cambiais impugnadas foram acompanhadas e diretamente
assessoradas pela PGBC, na sua atua¢io consultiva, que sempre defendeu, de modo firme, a plena
licicude delas, assim como o faz em ju{zo, oralmente e por escrito, nesta e em todas as oportunidades

¢m quce s¢ pronunciou nos autos dCStCS Processos.
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V.2 A ocorréncia de grave crise cambial a época dos fatos controvertidos.
Imperatividade de realizacio das operag¢oes

96. Em janeiro de 1999, época em que foram realizadas as operacoes cambiais questionadas,
evidente risco sistémico ameagava a economia brasileira, motivado pela crise cambial em ebuli¢ao
naquele inicio de ano. Todas as medidas entdo adotadas pelo Banco Central foram levadas a efeico
em vista desse contexto.

. . 4 L2 10 H

97. Esse risco era e ainda ¢ fato absolutamente notorio” e foi robustamente comprovado

e expressamente reconhecido nos autos destes processos. Sobre o tema, assim se pronunciou a

pericia judicial as fls. 2177-2178 (dos autos do Processo n® 1999.34.00.009903-7):

“De acordo com ampla documentagdo ja constante dos autos (reportagens de revistas/jornais e pareceres de
economistas) e na fbrma das pesquisas adicionais realizadas por este perito, pode—se aﬁrmar quea situagdo
politico-econdmica do Brasil em janeiro de 1999 era bastante delicada, contendo todos os ingredientes
para uma crise cambial, em funcao das seguintes razoes:

a) Crises cambiais recentes mundo afora: México em 1994, Tigres Asiaticos (Tailandia, Indonésia, Maldsia
¢ Coréia do Sul) em 1997 ¢ Rulssia em 1998;

b) Rebaixamento da nota de grandes bancos estrangeiros com empréstimos no Brasil;

¢) Moratéria decretada pelo entdo Governador de Minas Gerais, Itamar Franco;

d) Elevada fuga de délares para o exterior;

e) Opemgdo emergencial acertada com o Fundo Monetdrio Internacional — FMI;

f) Perda de reservas internacionais;

g) Boatos de demissdo do entdao Ministro da Fazenda Pedro Malan e do entao presidente do Banco Central
do Brasil, Gustavo Franco;

h) Rentncia do entdo Diretor de Fiscalizagao do Banco Central do Brasil, Sr. Claudio Mauch;
i) Troca do Presidente do Banco Central do Brasil;

R

j) Elevada demanda por délares para protecdo (‘hedge)” (Destacou-se).

98. A ocorréncia de fatos graves na economia a ¢poca ¢ admitida pelo Ministerio Pablico
Federal nas peticoes iniciais, revelando-se fato incontroverso, pois nelas se narra que o Pais mudou
de regime cambial duas vezes em trés dias ateis. Em um unico dia, apos o anincio da primeira
mudanca — do regime de bandas cambiais para o regime de bandas largas —, o poder de aciao do
Banco Central no controle do cambio foi levado a exaustio pelas pressoes de um mercado em
franca crise. Se nao reconhece a ocorréncia de risco sistémico, o Ministério Publico reconhece a
grande instabilidade do mercado de cambio, fato incontroverso que, se adequadamente valorado,
como o foi pela prova pericial, indubitavelmente evidenciava a existéncia do risco de que tamanha
instabilidade poderia evoluir sim para um choque sistemico.

99. A propria sentenga recorrida, por seu turno, também conferiu destaque as dificuldades
enfrentadas pelo Pais no contexto internacional da ¢poca, asseverando que o regime de bandas
mostrara-se “insustentavel, a longo prazo, em razdo de instabilidades ocorridas no ambito da economia e do
mercado de cambio” (f1. 3946 do Processo n® 1999.34.00.020289-0).

100. Embora reconhecendo o conturbado cenario em que se desenvolvera a atuacio do Banco
Central, tanto o Ministerio Pablico Federal, quanto o magistrado de primeiro grau, assim como

10 O problema foi abordado em diversos trabalhos académicos, ¢ referido em enciclopédias eletrénicas, como a Wikipédia, ¢ sua busca, no Google,
acusa cerca de duzentos mil resultados (busca pelas expressoes ‘Crise Cambial de 1999 realizada em 27.2.2013).
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os Juizes Federais que, convocados para atuarem neste segundo grau, divergiram do Relator,
recusaram-se a enxergar ¢ a aceitar o grave risco enfrentado naquele momento, em que se afigurava
ambiente propfcio a0 surgimento de uma crise sistémica. Esta, se sobreviesse, conduziria o Pais a
dificuldades e retrocessos imprevisiveis, com perdas incalculaveis™.

1or. Nem se diga, como diz o voto divergente do Juiz Federal Guilherme de Rezende, que a
quebra das institui¢oes financeiras, objeto das operacdes impugnadas, por serem de pequeno porte,
nao seria capaz de gerar crise de desconﬁanga no Sistema Financeiro Nacional. Tal argumento
desconsidera a dinamica de propagac¢io de choques sistémicos, desencadeados por crises de
Conﬁanga, no ambito dos mercados financeiros, de cambio e de capitais. A realidade cuida de
infirmar tal assertiva: como bem assinalou o perito judicial, a ultima crise econdmico-financeira
global foi deﬂagrada por problemas numa institui¢ao de médio porte do mercado financeiro
norte-americano, o Lehman Brothers. E dizer: em momentos de desconfianca generalizada, a quebra
de uma pequena ou média instituicao pode ser o estopim de uma crise de grandes proporcoes.

102. Em tal contexto, seria uma omissdo inescusavel do Banco Central permanecer inerte
ou deixar de envidar todos os esforgos dispom’veis — inclusive mediante operacoes no mercado
futuro —, enquanto as reservas internacionais do Pais se esvaiam em velocidade descontrolada; e, o
que ¢ pior, permitindo que instituicoes financeiras resultassem insolventes, em momento crucial
para a economia do Pais, com risco real ¢ iminente de gerar crise de confian¢a nos mercados.
Trata-se de ideia passivel de ser sustentada somente por quem, a partir da confortavel posi¢io
de examinar, a posteriori, a crise entio vivenciada, nio tem a minima visio da complexidade das
circunstancias e da magnitude dos riscos entio existentes. Sobre a questao, calha a lembranga de
pertinente alerta do eminente Ministro do Supremo Tribunal Federal, Roberto Barroso:

“As decisoes discriciondrias tomadas pc‘lo Banco Central somente podem ser valoradas na conjuntura
em que levadas a efeito, a vista das ameagas, riscos, pre-disposicdes e crises globais entdo vigentes. Nao ¢
/ / . / A ~ .
possivel, quase uma década depois, comentar o video-tape, rever os lances em camera lenta, beneficiar-se

RUTS

do conhecimento de toda a histdria superveniente e propugnar solugaes alternativas.

103. Destaque-se, ademais, que a crise sistémica que o Banco Central procurava afastar
em janeiro de 1999, mediante sua atua¢io no mercado de cimbio futuro para poupar as entio
combalidas reservas internacionais, entre outras medidas, nio seria algo confinado a esse
mercado em particular. Atuando nele, a Autarquia pretendia evitar algo que atingiria todo o
sistema financeiro.

104. Em certo trecho, em que procura negar a presenca do risco sistémico, a sentenca recorrida
afirma: “...esse argumento ¢ sempre repetido quando os agentes da autoridade monetaria pretendem ou tem a
necessidade de justificar alguma decisdo ou medida equivocada” (fls. 3948 do Processo n°1999.34.00.020289-
0); e com esse raciocinio procura desqualificar os interlocutores — os réus, no caso, além do proprio
perito judicial. Tal assertiva passa ao largo de qualquer tentativa serena de fundamentar, com
argumentos téenicos, ou pelo menos logicos, provados e constantes dos autos, a premissa fatica
central de um silogismo decisorio que pudesse levar a condenacio estabelecida no caso: o suposto

11 Para ilustrar, a crise bancdria ocorrida na Venezuela nos anos de 1994 ¢ 1995 dizimou cerca de 54% dos depdsitos bancdrios, determinou o
perecimento de 47% do patriménio liquido dos bancos ¢ provocou a maior corrida bancdria noticiada na América Latina. “A consequéncia foi o
imediato fechamento de oito bancos por falta de fundos. A gravidade da sicuagdo provocada pelo caos generalizado levou a colocagdo de tropas militares nas
ruas para garantir a ordem. Para amainar, o governo foi obrigado a assumir o controle dos bancos quebrados e realizar o aporte de seis bilhdes de délares.”
(CAPELETTO, Lucio Rodrigues. Mensuragio do risco sistémico no setor bancirio com utilizagio de varidveis contabeis e econdmicas. Sio
Paulo: 2006. 260 p. Tese (doutorado) — Universidade de Sao Paulo, 2006.

12 BARROSO, Luis Roberto. “Sistema financeiro nacional. Alicnagio de instituicio submetida a RAET. Discricionariedade téenica do Banco
Central. Limites legitimos do controle jurisdicional” [parecer]. Revista Forense. Rio de Janciro, set.—out., 2004, vol. 375, p. 275.
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fato econdmico da auséncia de risco sistémico que motivasse a operacao realizada pelo Banco
Central em janciro de 1999. De forma bastante comoda, apenas se rejeitou aprioristicamente o
argumento 1angad0 pelo Banco Central.

105. Afinal, ainda que o Banco Central ja tivesse invocado risco sistémico como motivacio
para seus atos em outras oportunidades, ¢ ainda que essa invocacio, naquelas situacoes, pudesse
ser tida como inconsistente (0 que somente seria possivel a partir de um juizo completamente
distorcido e superﬁcial), 1SS0 NA0 eximiria o julgador de demonstrar, para embasar sua condenagﬁo,
a premissa de que, no caso em foco, com base nos elementos constantes dos autos, nio teria havido
risco sistémico que motivasse as operacoes realizadas pelo Banco Central em janeiro de 1999.
Admitir algo diverso importaria contrariar o art. 131 do CPC/1973, correspondente aos arts. 371 do
CPC/2015, e o art. 93, inciso IX, da Constituicao da Repﬁblica. Nesse particular, inclusive, revela-se
at¢ mesmo a invalidade da sentenca recorrida.

106. Sim, porque anormadosarts. 131 do CPC/1973 ¢ 371 do CPC/2015, antes de conferir liberdade
ao julgador na apreciacio das provas, limita-lhe o conhecimento aos elementos que se encontram
cfetivamente nos autos, e que, por esta razdo, foram ou puderam ser objeto de deliberagio entre
as partes. Trata-se de garantia explicita as partes e a sociedade em geral de que os julgadores nio
irdo decidir com base em meros preconceitos, ou de elementos estranhos aos autos, mas apenas
presentes em suas consciéncias e, desse modo, impassiveis de controle franco e direto.

107. Diversamente, a postura do julgador neste processo ¢, data venia, a de quem, antes ¢
independentemente da dinamica do processo, em funcio de opinides politicas preconcebidas,
sempre teve vontade de condenar os réus. Exemplo dessa postura do juizo de 1° grau ¢ a seguinte
assertiva extraida da sentencga:

“O caso em apreco ¢ demonstrativo de sucessivos fracassos na politica cambial que, conforme diz Umbelina
Cravo Teixeira Lagioia, ¢ o conjunto de medidas ¢ agdes do governo que influem no comportamento
do mercado de cambio ¢ da taxa de cambio. Esses insucessos, resultantes de decisdes equivocadas da
autoridade monetdria e outros agentes do Banco Central, ndo podem ser debitadas na conta do tesouro

publico” (fls. 3946 do Processo n°1999.34.00.020289-0)

108. De todo modo, nestes autos, para aléem do sentimento estritamente personalissimo do
julgador, o fato ¢ que nao ha provas da inexisténcia do risco sistémico, mormente porque em favor
da argumenta¢io do Banco Central militam as hipoteses do art. 334 do CPC/1973 (atual art. 374 do
CPC/2015) para dispensa de prova, quais sejam: (i) fato notorio, amplamente noticiado pela midia
da ¢poca; (ii) fato incontroverso, por ter suas premissas admitidas na peti¢ao inicial; (iii) fatos que
gozam de presungio legal de existéncia e de veracidade, em vista dos documentos produzidos pelo
Banco Central.

109. Nioobstante, ¢ imprescindivel registrar que, conquanto se tratasse de assunto incontroverso,
a conclusio da pericia técnica somente corroborou as afirmag¢des do Banco Central sobre a
questdo. E, embora o julgador nio esteja adstrito ao laudo pericial, nao lhe ¢ dado simplesmente
ignora-lo, deixando de acolhé-lo sem sequer 0 mencionar e sem expor os meios pelos quais formou

“a sua convicgdo com outros elementos ou fatos provados nos autos” (art. 436 do CPC/1973, atual art. 479

do CPC/2015) 8.

13 No sentido proposto neste memorial, lembramos a licio de Eva Desdentado Daroca, que esclarece que as razoes téenicas invocadas pela
Administracio na fundamentagio do ato, bem como as afirmacdes feitas pelo perito judicial nio se prestam a revelar a verdade ou a certeza
inquestiondvel, mas, sim, servem ao convencimento do juiz. Dai por que cumpre ao magistrado realizar uma “critica sadia” da prova produzida:
avaliar a menor ou a maior fundamentacio cientifica de determinada conclusdo, apreciar se a motivacio da Administracio apresenta-se
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110. Assim, totalmente destoante do acervo probatério também ¢ a afirmativa consignada no
voto divergente do Juiz Federal Guilherme de Rezende de que “o invocado risco sistémico restou
apenas no campo retorico sem qualquer comprovagdo efetiva pelos réus.

V.3 A auséncia de prejuizo ao Erario, devidamente atestada em laudo
produzido pelo Perito Judicial

1. Nio fossem suficientes as razoes expostas, evidenciando o inafastavel dever de agir do
Banco Central, bem como do pleno respaldo juridico para o exercicio do mister que lhe cabe, ¢
importante registrar que nao houve nenhum preju{zo ao Erario.

2. Esse aspecto foi provado de forma incontestavel. Com efeito, o Laudo Pericial Contabil,
confirmando o que vem sendo afirmado por esta Autarquia, ¢ categorico ao declarar que as
questionadas operacdes “ndo causaram prejuizos, pois o ganho da Autoridade Monetdria em Reais (R$)
com a manuten¢do de reservas em moeda norte-americana compensou a perda, também em Reais, com a
desvalorizagao da moeda at¢ a data de vencimento da operagdo”.

113. Exame atento dos autos revela que o Ministério Publico Federal nao 10gr0u provar o
alegado prejuizo ao erario. Ao contrdrio, os autos evidenciam que as operacdes cambiais realizadas
pelo Banco Central, em janeiro de 1999, a par de nio terem acarretado nenhum prejuizo ao erario,
resguardaram as reservas internacionais do Pais de iminente crise sistémica, com consequéncias
gravissimas para o Estado e para a sociedade em geral. Havia um claro dilema naquele momento:
atuar no mercado pronto de cambio, com impacto nas reservas internacionais, ou atuar no mercado
futuro, com a venda de contratos de cambio com vencimento em 1° de fevereiro de 1999, sem
impactar as reservas internacionais. E o Banco Central, a vista das circunstancias e do risco de se
esvairem por completo as reservas, optou por atuar no mercado futuro, com amparo na norma do
inciso I do art. 11 da Lei n® 4595, de 1964. Do contrario, caso o Banco Central houvesse injetado
mais dolares no mercado, isso levaria rapidamente a0 esgotamento das reservas, o que poderia
tornar inevitavel uma moratoria externa, visto que o pzn’s nao teria divisas para sequer honrar seus
COMPromissos mais basicos.

114. Tal como consignado no laudo pericial, os resultados tidos como negativos nas operagdes
realizadas pelo Banco Central no mercado futuro de cambio foram compensados com o ganho
decorrente da valorizagio dos dolares contidos nas reservas internacionais. Estas, afinal,
mantiveram-se integras no Banco Central, o que era necessario e at¢ mesmo estratégico naquele
momento delicado. As sentencas recorridas e os votos divergentes, porém, desconsideram as
conclusdes do Laudo Pericial.

115. Essa constatagdo torna evidente que as sentengas incorrem em gravissima contradigio.
Embora seja verdadeira a premissa de que “o perito somente podc se manifesmr sobre a matéria de sua
competéncia que, neste caso, ¢ a materia contabil”, o decisum critica o laudo pericial justamente por ter
0 perito se restringido aos limites de sua Competéncia, a0 argumento de que “a conclusao do perito
¢ uma construgdo puramente contabil [...] ja que destituida de qualquer conteido valorativo acerca da
legalidade da opera¢ao” (fls. 3983 do Processo n® 1999.34.00.020289—0).

racional ¢ razodvel. DESDENTADO DAROCA, Eva. Los problemas del control judicial de la discrecionalidad técnica: un estudio critico de
la jurisprudencia. Madrid: Civitas, 1997, p. 116 a 141. Em sintese, ndo basta desqualificar o argumento simplesmente pelo fato de que provém
da Administragio com inversio do principio da presuncio de legitimidade dos atos administrativos, a cravar o principio da desconfianca em
relagio 4 fundamentagio adotada pela Administracio.
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116. Note-se bem a confusio conceitual: 0 que seria uma questio de fato (saber se houve ou
nio prejuizo na opera¢io impugnada) convolou-se em questio de direito. Segundo o raciocinio
€xXposto nos julgados, a existéncia de prejul'zo dependeria exclusivamente da ilicitcude da operagio.

117 Seria despiciendo observar que aqueles conceitos nio se confundem. Talvez o magistrado
de primeiro grau quisesse dizer que determinados atos administrativos, ainda que nao causem
prejuizo econdmico, sio considerados improbos pela legislacio, por ofenderem a moralidade
administrativa, independentemente de lesao ao Erario. Ocorre, todavia, que para enquadramento
da conduta no art. 10 da Lei n® 8.429, de 1992, a existéncia de prejuizo ¢ premissa inarredavel, que se
resolve somente com a verificagio concreta de “perda patrimonial, desvio, apropriagdo, malbaratamento
ou dilapidacdo de bens ou haveres publicos”, jamais mediante juizo de valor relativo a licicude ou
ilicitude de sua ocorréncia.

118. Além do mais, a premissa fatica relacionada a questdo de haver ou nio prejuizo ¢ mesmo
de natureza contabil. Trazer para essa seara Valoragio jur{dica sobre ilicitude, tal como fazem a
sentenga de primeiro grau e os votos divergentes, ¢ 0 mesmo que antepor a conclusdo a premissa,
em tautologia estruturada em moldes tais como: ‘o ato foi ilicito porque causou preju{zo e causou prejuz/zo
porque foi ilicito’.

119. Cabe lembrar que o Banco Central nio visa ao lucro com sua atuagio e que o interesse
publico tutelado mediante a interven¢io no mercado de cambio ¢ aquele qualificado como
prima’rio, independentemente de haver resultados positivos ou negativos imediatos, conforme
minudenciado no capitulo inexisténcia de prejuizo ao Erdrio (itens 92-116) das razdes recursais no
Processo n® 1999.34.00.020289-0.

120. Em seu voto divergente, o Juiz Federal Guilherme Rezende afirma que, para mensurar
0 prejul'zo, ¢ necessario ver uma “fotograﬁa” da operagio, “Congelar a imagem”, isto ¢, analisar o
negocio no momento em que ele foi praticado. Com isso, quer Sua Excelencia desconsiderar a
compensagio que teve o Banco Central ao manter nas reservas internacionais os dolares que se
valorizaram no periodo e que, de outro modo, teria de vender a vista. Nada mais discrepante das
prz’tticas dos mercados, data venia. Além de existirem investimentos que, NO curto prazo, podem
parecer prejudiciais mas sdo lucrativos no medio ou no longo prazo, ha tambem as operacoes
chamadas de hedge, e especiﬁcamente 0 hedge cambial*, mediante as quais o agente econdmico
pode até levar prejuizo numa ponta da operagio, mas se protege na outra. Enfim, para saber se
uma determinada operacao financeira ou cambial ¢ prejudicial ou lucrativa, ¢ necessario assistir,
pelo menos, ao “filme” completo, e ndo ver apenas a “fotografia”, um corte limitado da realidade,
que ignora o panorama ¢ a evolu¢io temporal dos acontecimentos e do mercado altamente volatil
aquela ¢poca. E, mesmo vendo o “video tape” completo, deve-se sempre ter em conta a adverténcia

do Ministro Roberto Barroso, mencionada na ep{grafe deste memorial.

14 “Hedge cambial: Protecio contra variagdes da taxa de cAmbio. As variagoes da taxa de cimbio, tanto negativas quanto positivas, podem afetar
a posi¢io dos agentes econdémicos, dependendo de sua exposicio (ativa ou passiva). A protecio pode se processar por meio da troca de fluxos de
caixa via operacdes de swap ou outros derivativos de cimbio, compra ou venda de ativos referenciados em cambio, ete.” Disponivel em htep://
www.bcb.gov.br/pt-br/#!/c/ GLOSSARIO. Acesso em 8.6.2017.
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VI - A AUSENCIA DE ATO IMPROBO OU ATENTATORIO A
MORALIDADE ADMINISTRATIVA

VL.1. A auséncia do elemento subjetivo necessario a caracterizac¢io de atos de improbidade.

121, A realidade exposta at¢ mesmo na peticio inicial ¢ comprovada ao longo da instrucio
processual, no sentido de que o risco sistémico era concreto em janeiro de 1999 ¢ que as operagdes
realizadas pelo Banco Central com a institui¢io financeira aquela ¢poca mostravam-se adequadas
a0 seu enfrentamento, infirma a existéncia de dolo ou Culpa grave caracterizadora de improbidade
administrativa. Mesmo que se pudesse discordar da acio do Banco Central e se lhe atribuisse
a]guma precariedade técnica ou jur{dica, a jurisprudéncia consolidada no Superior Tribunal de
Justica sedimentou-se no sentido de que nio se confunde improbidade com simples ilegalidade.”

122. Cumpre examinar, todavia, os elementos pontuais que foram apresentados como sinais
que reforcariam a premissa central da inicial acusacoria e da sentenga recorrida, a fim de concluir
que as operagoes realizadas pelo Banco Central no mercado de cambio futuro, em janeiro de 1999,
estariam voltadas para a obtencio de beneficio privado.

VI.2. Auséncia da prova de fatos que a0 menos sugiram atentado aos princ{pios da
Administragio ou ao patrimoénio publico.

123. Apos ampla instrucdo processual, contemplando quebra de sigilos bancario, fiscal
¢ telefonico, bem como promocio de diligéncias de busca e apreensio, além de diversos
interrogatérios e depoimentos testemunhais, a r. sentenca, a guisa de “premissa’ fatica, baseou-
se somente em (i) um bilhete, (ii) uma ligagio telefonica do diretor do Banco Fonte Cindam
a0 Presidente do Banco Central, (iii) a ilagio sobre o momento de entrega de uma carta ¢
(iv) a auséncia de prévio parecer juridico especifico. Tais elementos nio traduzem indicios
consistentes, muito menos provas suficientes de que poderia ter havido culpa grave ou dolo

ensejador de improbidade administrativa.
a) Carta da BM&F

124. A sentenca e os votos divergentes ora em analise referem-se a uma carta da BM&F que seria
o motivo determinante da aprovagio do Voto da Diretoria do Banco Central, de 14 de janeiro de
1999, pelo qual se deliberou realizar a opera¢io atacada.

125. A carta, no caso, representou mera formalizagﬁo escrita de entendimentos que jé vinham
sendo mantidos entre o Banco Central e 2 BM&F nos dias anteriores. E evidente que o motivo
determinante das providencias adotadas pela Autarquia nio se fundou no documento em si, mas
no fato a que ele se reportava, em seu contetdo, enfim; 0 motivo que determinou a pratica do ato
do Banco Central foi a existéncia do risco sistémico, entdo evidente.

126. O carater turbulento daquela semana, alids, com toda a natural sobrecarga de discussoes ¢
providéncias prementes, na Curtajane]a de pouqufssimos dias, tornava absolutamente compreensfve]

eventual descompasso — que, no caso, teria sido de apenas algumas horas, entre os dias 14 ¢ 15 de

15 Cf. STJ, Acio de Improbidade Administrativa 30/AM, Rel. Min. Teori Albino Zavascki, Corte Especial, j. 21.9.2011, DJe 28.9.2011; STJ, Agravo
Regimental (AgRg) no Recurso Especial (REsp) 975.540/SP; ST, AgRg no AREsp 66.764/MT; ¢ ST], AgRg no REsp 1.253.667/MG.
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janeiro — entre formalizag()es documentais burocraticas e atuacoes efetivas urgentes, 0 que nao
pode ser desconsiderado, num feito de indole eminentemente punitiva como o presente.

127. Afirma a Juiza Federal Rosimayre a “inexisténcia real do fato que motivou a pratica do ato”.
Com a devida venia, a afirmativa ¢ dissociada da realidade comprovada nos autos. O fato (risco
sistémico) que motivou a prética do aro, esta mais do que demonstrado e comprovado mediante a
prova pericial, além de ser publico e notdrio. A carta da BM&F apenas formalizava um diagnostico
que aquela instituicao ]a' antecipara ao Banco Central, que por sua vez consignou no voto da
Diretoria a informag¢io do documento que de fato seria acostado aos autos em seguida. Ainda que
inexistisse a carta da BM&F, ¢ ela existe e seu subscritor nao nega a sua assinatura, o fato que o
referido documento declarou, indiscutivelmente, ocorreu: uma das mais graves crises cambiais da

historia do pal's, que sujeitava a economia brasileira a um periclitante risco sistémico.
b) O parecer jurl’dico prévio

128. Inicialmente, nao havia lei, como ocorre nos casos de dispensa ou inexigibilidade de
licitagﬁo, que impusesse obrigatoriedade do exame prévio daquele tipo de operagio por 6rgﬁo
juridico, muito menos exame prévio de cardter especifico, mormente em meio a preméncia
da medida. A obrigatoriedade de pronunciamento jur{dico prévio e espedﬁco as operacoes
questionadas nio ¢ uma decorréncia do ordenamento juridico. Alias, ¢ bom que se diga que nem na
sentenca recorrida nem nos votos divergentes ha mencio a qualquer norma juridica que determine
a previa oitiva da Procuradoria-Geral, apenas se disse: “a decisdo de socorrer o Banco Fontecindam
tinha que passar ao crivo da Consultoria Juridica para analise especifica da situagao” (fls. 3941 do Processo
n° 1999.34.00.020289-0). Qual 0 fundamento normativo desse transito especifico pela Consultoria,
nio esclarece porém a sentenca recorrida ou os votos da minoria.

129. Como se nio bastasse, ja existia prévio pronunciamento da Procuradoria-Geral do Banco
Central sobre a materia: 0 ja mencionado Parecer DEJUR-160/97, de 9 de setembro de 1997,
concluira pela juridicidade da atua¢ao da Autarquia no mercado de cambio futuro, com respaldo
no art. 11, I11, da Lei n® 4595, de 1964, que nio constituiria rol taxativo de instrumentos de atuacio
da Autoridade Monetaria no mercado cambial. Verbis:

“Embora o inciso 111, do art. 11, da Lei 4.595/64 aponte a compra e venda de outro e moeda estrangeira, a
realizagdo de operagdes de crédico no exterior e a separagdo dos mercados de cambio financeiro e comercial,
como meios para se alcangar os fins por ele fixados, entendo que o legislador ndo pretendeu limitar a
permissdo legal a esses instrumentos de politica cambial, eis que eles nem sempre se revelam suficientes e
satisfatdrios e outros complementares, inexistentes quando da elaboragdo da Lei 4595, tém sido criados
para melhor atender as exigéncias atuais do mercado de cambio. Por esse motivo, penso que a operagdo ora
examinada ¢ abmngida pelo permissivo acima citado, tendo em vista que ela se apresenta como um meio
legitimo e necessdrio para que o Banco Central cumpra adequadamente o comando do art. 11, inc. I11, da
Lei 4.595/64 e satisfaca mais amplamente o interesse publico que aquela norma busca atender.

No que concerne a realizagio por parte desta Autarquia de operacoes de venda de dolar fucuro
ou de opcoes de dolar, também entendo que cla esta respaldada pelo art. 11, inc. 111, da Lei
4595/64, desde que a operagao se realize apenas com instituicoes financeiras.

O langamento dessas op¢des objetiva a protecdo cambial em momentos de inseguranca quanto ao futuro
das taxas, evitando que especuladores desestabilizem o mercado de cdmbio, afetando o seu regular

funcionamento e, consequentemente, a estabilidade do real.”
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130. Por isso, além de ter havido prévia manifestagio jur{dica, houve ainda a assessoria
de membros da Procuradoria-Geral do Banco Central a Diretoria da Institui¢io, ao ensejo da
tomada de decisdo sobre as operacdes cambiais, conforme fartamente registrado nos autos das
diversas demandas. Alias, ¢ de se registrar que a atividade da advocacia piblica nio se restringe a
oferta de pareceres no ambito administrativo. Além da consultoria jur{dica, cabe-lhe a prestacao
de assessoramento juridico a Administracao Publica, nos exatos termos do caput do art. 131 da
Constitui¢ao da Repﬁblica, o que inegavelmente foi feito.

131. Vale anotar, ademais, que a existéncia de prévio parecer juridico, atestando a licitude das
operag¢des ¢ mesmo o dever de 0 Banco Central realiza-las quando o momento econdémico exigir,
constitui-se, na verdade, em prova cabal da auséncia de dolo ou culpa grave dos agentes do Banco

Central, acusados de praticarem atos improbos.
¢) As ligacoes telefonicas e o bilhete

132. Consta da sentenga que o réu Luiz Antdnio Gongalves, entao Presidente do Banco Fonte
Cindam, por ter ocupado “diversos cargos e fun¢des na Administragao Publica |...], inclusive no Banco
Central”, precisou apenas efetuar “algumas ligagdes telefonicas ao Presidente do Banco Central para que
tivesse aprovada uma operagdo de venda de 7900 contratos de dolar futuro” e, assim, teria conseguido
“tratamento diferenciado” (fl. 3.913 do Processo n® 1999.34.00.020289—0).

133. E preciso deixar claro que presidentes de institui¢des financeiras costumam manter
comunicagao com dirigentes do Banco Central acerca das relagées entre a autarquia e as entidades
por ela supervisionadas. Nao ha nada de suspeito ou irregular nisso. Até mesmo os membros do
Poder Judiciario concedem audiéncias as partes do processo, sem que isso levante qualquer suspeita
sobre a conducio do processo pelo magistrado.

134. Quanto ao bilhete que teria sido enviado ao Presidente do Banco Central pelo reu Salvatore
Cacciola, a decisao recorrida procura brandir seu texto como sinal de uma “relagdo de intimidade
entre Cacciola e Francisco Lopes, chegando a promiscuidade” (f1. 3.913 do Processo n® 1999.34.00.020289-
0), como indicativo da plausibilidade da “alegacdo de existéncia de relagdo de promiscuidade entre os
administradores do Banco Marka e os agentes do Banco Central”.

135. Ocorre que a operacio realizada com o Banco Fonte Cindam — assim como a do Marka —
nio foi praticada em razio de suposta intimidade entre os presidentes daquelas instituicoes
financeiras ¢ autoridades do Banco Central, mas sim por delibera¢io da Diretoria Colegiada
dessa Autarquia, visando ao interesse publico de evitar o risco sistémico. Além disso, o bilhete
mencionado ndo contém manifesta¢do atribuida a nenhum agente do Banco Central, tampouco
revela algum fato concreto. Lembre-se de que o corriqueiro assedio de particulares a autoridades
publicas, sob a perspectiva de seus interesses individuais, ¢ um comportamento desses particulares,
nio das autoridades; logo, sem o efeito de macular, por si, os atos praticados por estas ultimas.

136. Se houvesse a alegada “intimidade” ou “promiscuidade”, haveria necessidade de um bilhete
para a comunicagao entre pessoas tdo préximas? A ofensa irrogada contra os réus pelo Ministério
Publico, além de inveridica, ¢ inverossimil. Se houvesse tal intimidade, os presidentes das institui¢des
financeiras poderiam ter encontrado o presidente ou os diretores do Banco Central a qualquer hora
do dia ou da noite, no trabalho, em casa ou em outros ambientes privados, e nao precisariam fazer
chegar as maos da autoridade, nas dependéncias do Banco Central, nenhum bilhete.

137. E mais, o Voto BCB qucstionado ¢ EXpresso ao dispor que igual tratamento teria quaisquer
“institui¢oes que evidenciem tais diﬁculdades”, o que basta para demonstrar a escorreita observancia
do principio da impessoalidade.
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d) Supostas alternativas preteridas pelo Banco Central

138. Outros sinais apontados na peticao inicial, na sentenga € nos votos divergentes, que
indicariam ter o Banco Central agido com ofensa 4 moralidade publica — v.g, a opcio pela nio
decretacio de regime especial e a ado¢ao de uma solu¢io de mercado diversa da execucio de garantias
constituidas no dmbito do mercado de futuros —, tampouco revelam algo sobre improbidade.

139. Enxergar esses fatores como manifestacio de desvio de conduta ¢ ignorar a opg¢io do
Constituinte Originario de preservar, na esfera do Poder Executivo, a atribuic¢io de dizer, do ponto
de vista técnico, qual dentre os meios licitos de se implementar politica publica, melhor atende ao
interesse coletivo, sobretudo em contexto complexo e ultradinamico como o das crises cambiais.

140. A alternativa eleita pelo Banco Central, como ficou peremptoriamente caracterizado
no laudo pericial, foi a tnica que, além de blindar o Sistema Financeiro Nacional, permitiu a
preservacio das reservas internacionais, no momento em que estas mais se faziam necessarias,
em meio a pleno ataque dos agentes do mercado 4 estabilidade do Real. A opcio feita pelo Banco
Central foi técnica, no exercicio estrito de Competéncia discricionaria.

141. A jurisprudéncia, amplamente majoritaria, ademais, nega ao Judiciario a possibilidade
de, em substituigﬁo a0 administrador, rever uma Op¢ao que seja puramente téenica ou pol{tica.
Quanto ao Banco Central, em particular, ha muito, a entdo Desembargadora Eliana Calmon,
Compondo o Tribunal Regional Federal da Primeira Regido (TRF-1), proferiu 0 voto vencedor no
julgamento da Apelagio Civel n® 95.01.01491-6/DF, que se transformou em verdadeiro leading case
sobre a matéria. A posicio entio adotada foi referendada pelo egregio Superior Tribunal de Justica
(STJ), no julgamento do Recurso Especial n® 1.094.218/DF (DJe de 12.4.2011), relatado pela Ministra
Eliana Calmon.

142. Segundo esses precedentes, “para quem tem nas mdos um instrumental de sanear finangas,
intervir, para evitar os preju{zos a terceiras pessoas ou injetar recursos para salvar a instituicdo, ¢ decisdo
altamente técnica e politica™ (TRF1, trecho do voto vencedor no julgamento da Apelagio Civel
n° 95.01.01491-6/DF). Tambeém se assentou que “sendo altamente técnicas as operagdes de concentragdo,
desconcentragdo e fusdo de entidades financeiras, ditadas com o propdsito de evitar a quebra de instituicoes
frdgeis, ¢ crucial a intervengao da autoridade monetdria, como se tem visto no Brasil nos tltimos vinte anos”.
Por isso, prossegue: “A luta travada pelo nosso Pais com o propdsito de proteger o Sistema Financeiro
Nacional, ainda ndo terminou, como se tem visto nos ultimos dois meses, quando 0 cendrio vivido pela
economia mundial, em decorréncia da crise americana, e que se estende por todo o mundo, esta a exigir
redobrados cuidados, rapidas e urgentes solugdes.” — (trecho do voto condutor no Recurso Especial n®
1.094.218/DF, com destaques ora apostos).

143. Calha, também, a referéncia ao voto proferido pelo Min. Mauro Campbell Marques sobre
a deferéncia a competéncia técnica especializada dos drgaos reguladores:

“No entanto, soa no minimo temeroso (pam dizer o menos) que, ante o posicionamento de uma autarquia
especializada em andlise de dominagdo de mercado - como ¢ o Cade, o qual dispde, inclusive, de orgdo
colegiado judicante -, venha o Judicidrio asseverar, de forma até um pouco simploria e simplesmente
desconsiderando todas as inﬁ)rmag()es técnicas constantes dos presentes autos, que ndo existe
nenhum risco ao mercado brasileiro, sem tecer maiores consideragées sobre a controvérsia.

Repito: ‘deferéncia’ ndo significa insindicabilidade, mas apenas respeito as analises de cunho técnico
realizadas por drgdos que tem a fun¢dao macro de cuidar de certos bens juridicos que ndo se compadecem

com a logica ordindria de atuagdo do Judiciario.” (ST] - 2* Turma - REsp n? 615.628/DF - Rel. Min.
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Herman Benjamin, julgado em 6.6.2010, D] de 4.5.2011, vau., trechos do voto Vogal do Min. Mauro

Campbell Marques, todos os grifos e destaques sio do original.)

144. Sobre a nio exigéncia de garantias para a realizacio das operacdes, elas eram de todo
dispensaveis: (i) o Banco Central nao concedeu empréstimo algum, ou ficou credor de qualquer
obrigacio futura que exigisse precaucio por eventual descumprimento; (i) a venda de contratos
de dolar futuro, como bem delineia o proprio MPF em sua inicial, ¢ contrato aleatorio, em que as
prestacdes ndo se presumem comutativas.

145. Ante o exposto, reitera-se o pedido de provimento das apelagdes interpostas, para que
sejam invalidadas ou reformadas integralmente as sentencas recorridas, julgando—se improcedentes
os pedidos formulados pelo autor, tal como votou o relator, o eminente Desembargador Federal
Ney Bello, acompanhado pela maioria at¢ aqui formada, integrada também pelos vogais, os
nobres Desembargadores Federais Jodo Luiz de Sousa e Klaus Kuschel, com a devida vénia dos
respeita’veis VOtos divergentes, tudo conforme razoes que sao expostas de forma mais analitica nos

topicos seguintes.

Brasilia, 16 de junho de 2017.

CRISTIANO COZER FLAVIO JOSE ROMAN
Procurador-Geral do Banco Central Procurador-Geral Adjunto do Banco Central

OAB/DF 16.400 Se¢ao de Contencioso Judicial ¢ Gestao Legal OAB/

DF 15.934
ERASTO VILLA-VERDE FILHO LUCAS FARIAS MOURA MAIA
Subprocurador-Geral do Banco Central Procurador-Chefe
Camara de Contencioso Judicial e Divida Ativa Procuradora Especializada em Processos Judiciais
OAB/DF 9.393 Relevantes
OAB/GO 24.625
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