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TERCEIRA TURMA

MEMORIAL
DO BANCO CENTRAL DO BRASIL E OUTROS

(RECORRIDOS)

ASSUNTO: ACAO DE IMPROBIDADE ADMINISTRATIVA - APELACAO CIVEL. MINISTERIO
PUBLICO FEDERAL. SENTENCA DE IMPROCEDENCIA DO PEDIDO. REU MINISTRO DE
ESTADO. INVIAVEL O MANEJO DE ACAO DE IMPROBIDADE PERANTE JUIZ DE PRIMEIRA
INSTANCIA. AGRAVO REGIMENTAL NA PET 768, DO STE IMPOSSIBILIDADE DE
CUMULAGAO DE PEDIDOS ENTRE ACAO DE IMPROBIDADE E ACAO CIVIL PUBLICA PARA
RESSARCIMENTO DE PARTICULARES. INEXISTENCIA DE ATO IMPROBO, NOS TERMOS
DA LEI N° 8.429, DE 1992. POSSIBILIDADE DE EXTINCAO DA ACAO DE IMPROBIDADE POR
FUNDAMENTO DIVERSO AQUELE QUE CONSTA NA SENTENCA. NAO CARACTERIZACAO
DE SUPRESSAO DE INSTANCIA.

APELAQOES CIVEIS N¢ 0033030-75.2002.4.01.3400 (2002.34.00.0033095-8) E 0033027-
23.2002.4.01.3400 (2002.34.00.033092-7)

RECORRENTE: MINISTERIO PUBLICO FEDERAL

RECORRIDOS: BANCO CENTRAL DO BRASIL, ARMINIO FRAGA NETO, TEREZA
CRISTINA GROSSI TOGNI E OUTROS

RELATOR: JUIZ FEDERAL CONVOCADO ]OSE ALEXANDRE FRANCO

PAUTA DE JULGAMENTO DE 29 DE NOVEMBRO DE 2017

Egrégia Terceira Turma do Tribunal Regional Federal da Primeira Regido,

Trata-se de acoes civis publicas cumuladas com a¢des de improbidade promovida pelo
Ministério Publico Federal (MPF) contra diversos réus, nas quais o érgﬁo ministerial pleiteia a
aplicacdo aos réus “as san¢des impostas pela Lei de Improbidade”, e o ressarcimento dos supostos
danos “causados indevidamente aos acionistas dos fundos de investimento de renda fixa por esses
atos improbos”. O MPF aponta a existéncia de atos de improbidade na conducio pelos réus da
alteracao da metodologia de precificacio de fundos de investimento (de marca¢io em curva de
papel para marca¢io a mercado) no ano de 2002.

2. A pretensio ministerial pode ser assim resumida, conforme trecho da prépria inicial:
“a presente agdo tem como objeto a aplicagdo aos réus supramencionados as sangdes impostas pela Lei de
Improbidade, porquanto suas agdes e omissoes subsumem-se as vedagoes dessa lei, e em especial, a obten¢do
de ressarcimento dos danos causados indevidamente aos acionistas dos fundos de investimento de renda fixa
por esses atos {mprobos, aplicando—se também para essa ultima ﬁnalidade 0s dispositivos da Lei de Mercado
de Capitais e do Cédigo do Consumidor.”
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3. Quanto ao Banco Central e aos seus ex—dirigentes, o MPF descreveu a seguinte conduta,
que seria apta, de acordo com o Parquet, a configurar ato de improbidade administrativa:

“O Banco Central do Brasil como responsavel pela fiscalizagao das instituicoes financeiras e dos fundos
de investimento ndo pode, nos termos da Lei n° 4.595/64, ¢ ndo deve se furtar ao dever de coibir a prdtica
da ndo ‘marcagdo a mercado’ e repasse indevido de prejuizos aos investidores de boa-fé causados por atos
fraudulentos dos gestores desses fundos, aplicando-lhes as penalidades previstas na legislagdo vigente ou
até, se fosse o caso, representando ao Ministério Publico Federal, sob pena de seus dirigentes incorrerem nas

sangdes da Lei de Improbidade Administrativa’.

4. O Juizo da 9* Vara Federal da Se¢io Judiciaria do Distrito Federal julgou improcedente
o pedido ministerial, por que (i) considerou que os fatos imputados ao ex-Presidente do Banco
Central (Arminio Fraga Neto), Ministro de Estado, nio podem ser enquadrados como ato de
improbidade, podendo, em tese, configurar crime de responsabilidade, conforme decidido pelo
STF na Reclamacio 2.138; e (ii) como os fatos imputados aos demais réus guardam relagio direta
com os atos do ex-Presidente do Banco Central, afastada a conduta com rela¢ao a um dos reus, tal
conclusio a todos se estende.

5. O MPF apelou da sentenga, argumentando: (i) auséncia de pronunciamento em relacio a
totalidade dos pedidos formulados, no que tange aqueles formulados nos termos da Lei n® 7.347, de
1985, que descreviam obrigacoes de fazer e ndo fazer a determinados integrantes do polo passivo;
(ii) possibilidade de aplicagdo da Lei de Improbidade aos agentes politicos; (iii) impossibilidade de
aplicacao do precedente do STF (Reclamagio 2.138) ao caso; (iv) possibilidade de aplicacao da Lei
n° 8.429, de 1992, aos demais co-réus.

6. Todavia, a apelagio do MPF merece ser desprovida, tendo em vista que (i) incabivel a acio

de improbidade e (ii) inexistem atos improbos praticados pelo Banco Central ou suas autoridades.

A(;AO DE IMPROBIDADE INCABIVEL — INEXISTENCIA DE ATO CONFIGURADOR
DE IMPROBIDADE ADMINISTRATIVA

7. Conforme delineado acima, o Juizo da 9* Vara Federal/DF julgou improcedente o pedido
ministerial, por considerar incabivel o ajuizamento de acao de improbidade de atos praticados
por Ministros de Estado, nao havendo fato isolado que possa ser imputado aos demais corrcus.
Tal conclusio se embasou no precedente do STF consubstanciado na Reclamacio n® 2.138, que, de
acordo com o MPF, teria sido superado no julgamento da ADI 2797, que julgou inconstitucional o
art. 84 do Codigo de Processo Penal.

8. No entanto, o debate acerca do tema ainda nio foi esgotado no Supremo Tribunal Federal,
diversamente do alegado pelo MPFE. Encontra-se pendente de julgamento a Peti¢io n® 3.240, que
trata justamente de prerrogativa de foro para a¢des de improbidade. Embora o voto do Ministro
Relator Teori Zavascki ainda nio esteja dispom’vel, o relato constante do Informativo STF n®
768 oferece com seguranca a proposta de revisitar o tema, reapreciando-o sob a perspectiva dos
direitos fundamentais:

“Do ponto de vista dos direitos fundamcntais edo postulado da dignidadc da pessoa humana, nao pareceria
logico que se investisse o acusado de amplas garantias até mesmo quando devesse responder por infracdo

e S .
penal que produzu a Sl?ﬂpl(’S pcna dC mulra pecumm ace se U’LC negassem garannas scmclhantes quando a
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infmgdo, conquanto administrativa, pudcsse resultar em pena mais severa, como a perda de fungdo pb’tblica
ou a suspensdo de direitos politicos. (...) Em suma, por entender que essa linha de compreensao tambem
deveria ser adotada em relagao ao foro por prerrogativa de fungdo, o relator reconheceu a competéncia
do STF para processar e julgar a agdo de improbidade contra o Apelado, deputado federal.” (Historico
do julgamento tirado do Infbrmativo STF n? 768, de 17427 de novembro de 2014, sem negritos

no original.)

9. Nesse ponto, tendo em conta a referéncia que se fez sobre a possiblidade de se sujeitarem as
politicas publicas sob responsabilidade do Banco Central, em especial aquelas relacionadas a ordem
monetaria e financeira do Pais, a dispersﬁo assistematica inerente ao controle judicial difuso, nao
se pode deixar de trazer para a discussio a tese acolhida quando da analise da constitucionalidade
da MP n® 207, de 13 de agosto de 2004, por meio da ADI n® 3.289-5, que estabeleceu que o cargo
de Presidente do Banco Central ¢ de Ministro de Estado. O voto do relator, Ministro Gilmar
Mendes, aponta que a necessidade de prerrogativa de foro para autoridade monetaria mostra-
se alinhada, inclusive, ao direito internacional, em especial os principios para uma supervisio
bancaria eficaz, conforme documento elaborado pelo Comité de Supervisio Bancaria da Basileia
(forum internacional de supervisores que conta, ha anos, com a participa¢io do Brasil). Eis o trecho

recromencionado, verbis:

“Conforme ja foi lembrado quando da tramitagdo do projeto de conversao, a necessidade de um sistema
legal de protecdo as autoridades que possuem o dever de fiscalizar o sistema bancdrio encontra previsdo
no direito internacional. Tal como registra, em memorial, a Procuradoria do Banco Central, isto esta
previsto nos chamados ‘Princ{pios Essenciais da Basil¢ia’ ou ‘Pn'nc{pios Essenciais para uma Supervisdo
Bancdria Eficaz’ (...)

No Prefdcio que acompanha os referidos Principios apos afirmar-se textualmente que ‘a fragilidade do
sistema bancdrio de um pais, seja ele desenvolvido, seja em desenvolvimento, pode ameagar a estabilidade
ﬁnanceim tanto internamente quanto internacionalmente’, o Comité passaa discorrer sobre a necessidade
de fortalecer a solidez dos sistemas financeiros. Em seguida sdo enunciados os principios. Consta do texto
do primeiro prindpio a seguinte recomendagdo:

‘Principio 1: Um sistema eficaz de supervisdo bancdria terd claramente definidas as responsabilidades
¢ os objetivos de cada agéncia envolvida na supervisao de organizacoes bancdrias. Cada uma dessas
agencias deve ter independéncia operacional e recursos adequados. Um ordenamento legal apropriado a
supervisao bancdria também ¢ necessdrio, incluindo dispositivos relacionados com as autorizagdes
\3.5 Ol‘ganizagées ljﬂnc'é’lrias ¢ sua Supervisﬁ.o COnt]’nuﬂ; pO(iereS VOltﬂdOS pﬁrﬁ a Veriﬁcagfl() de
conformidade legal, bem como para interesses de seguranca e solidez; e protecio legal para os
supervisores.

Esse pn'nct'pio requer 0s seguintes componentes sejam implantados:

(omissis)

Protegdo (normalmente definida em lei) contra imputabilidade pessoal nas agées de supervisdo realizadas
de boa-f¢, no cumprimento das responsabilidades inerentes a fungdo.

(omissis)’

O Brasil, cabe lembrar, ¢ membro associado a0~ Convénio  Constitutivo do Banco de Compensages
Internacionais (Decreto-Legislativo n°® 15, de 19 de marco de 1997; Decreto n® 3.941, de 27 de setembro
de  2001). Em consequéncia, ¢ evidente que ha um compromisso internacional do Brasil em relagdo
aos principios fundamentais que regem o Banco de Compensagoes Internacionais. Outro aspecto que pode

se inferir dos Principios da Basiléia ¢ que a chamada prerrogativa de foro pode ser considerada, em
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verdade, como um minus em relag[io ao regime de PTO[‘ngO recomendado pOT aquele ato internacional,

que fala em regime de ndo imputabilidade pessoal e institucional.” (Original sem destaques.)

10. Veja, portanto, que a necessidade de manter agentes poHticos, e ai se inclui o Presidente do
Banco Central, com prerrogativa de foro, nio representa privilegio, mas verdadeira proteciao para
aqueles que, muitas vezes, precisam atuar de forma decidida e tempestiva, no intuito de manter a
higidez do sistema financeiro.

1. No caso concreto em exame, que se amolda como luva as preocupagdes externadas pelo
Comite de Supervisio Bancaria da Basileia, a leitura das a¢des de improbidade administrativa revela
que o Ministerio Pablico Federal, em momento algum, preocupou-se sequer em apontar qualquer
desvio de conduta dos agentes envolvidos. Impugna pura e simplesmente os atos praticados, por
entender que, na sua visao, nao atenderam ao interesse pﬁblico. Ou seja, faz verdadeiro ju{zo
valorativo sobre 0 merito administrativo que orientou a adog¢io de determinada politica publica.

12, Essa, por si sO, ¢ razao suficiente para se manter as conclusoes da sentenca recorrida.

13.  De mais a mais, reiterando os termos das contrarrazdes, se, ad argumentandum tantum, esse
egrégio Tribunal rejeitar a tese acolhida pela sentencga de primeiro grau acima mencionada, poderé,
por outro fundamento suscitado nas contrarrazdes da apelacio, julgar improcedente o pedido
do MPF, uma vez que, da propria narrativa da peca inaugural, pode-se concluir que a conduta
imputada aos réus nio caracteriza ato de improbidade administrativa.

14. Cabe lembrar, nesse passo, que a Lei de Improbidade Administrativa (Lei n® 8.429, de 2 de
junho de 1992) dispoe sobre as sancdes aplicaveis aos agentes publicos nos casos de enriquecimento
ilicito (art. 9°), prejuizo ao erdrio (art.10) ou prdtica de atos que atentam contra os principios da
administragdo publica (art. 11), ndo se divisando, na descri¢io das condutas, essas praticas que o
MPF reputa improbas neste processo. Assim, antes de tecer consideracdes de mérico, mesmo
porque a r. sentenga recorrida disso ndo trata, percebe-se, concessa venia, que o recorrente nio
1ogrou demonstrar ilegalidade, desacerto ou afastamento do julgado dos balizamentos processuais
ou procedimentais, o que inviabiliza a sua pretendida reforma.

15. As alegagées 1angadas na inicial, conjugadas com os demais elementos de convic¢ao
propiciados pela instrucio, nao poderiam conduzir a conclusao diversa da que ostenta a r. sentenga
recorrida. E que, abstraidos os aspectos ditados pelo formalismo procedimental, que nio deve ser
relegado, a convic¢do que se forma, com base no que expressamente foi registrado na inicial e nas
préprias razdes do recurso, ¢ de que o pedido se resume, COmo jé realgado, na imposicao, aos réus “de
obrigagdo de fazer, consistente em providenciar a repara¢do das perdas indevidas imputadas ao patrimonio
dos fundos de investimento...”, prética que nao se conjuga, por absoluta falta de pertinéncia, com 0s
pressupostos contemplados na Lei de Improbidade Administrativa, para imposicao das sanc¢oes
nela previstas. Os demais pedidos decorrem do primeiro, revestindo-se, pois, de carater acessorio.

16.  Por relevante, impOe noticiar que a pretensao do autor, aqui posta, exatamente a mesma
pretensio, constitui objeto de outra a¢io ajuizada pelo Ministério Publico Federal, com distincao
apenas de alguns réus, a saber: Processo n® 0033028-08.2002.4.01.3400 (2002.34.00.033093-0/
DF). Registre-se que naqueles autos, houve prolagio de sentenca de indeferimento da inicial,
por impossibilidade de ajuizamento de a¢io de improbidade contra ato praticado por Ministro
de Estado.
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17.  Importantissimo ressaltar que essa Terceira Turma, ao julgar a apelacio do MPF naqueles
autos, manteve a sentenca por fundamentos diversos (impossibilidade de cumulacao de pedidos
diversos face a réus diversos, em acao de improbidade administrativa e acao civil pﬁblica para
repara¢io de danos a investidores privados).

18, Por oportuno, mencione-se a ementa do acordio e trecho do voto vencedor, verbis:

“AQAO CIVIL PUBLICA. A_CAO DE IMPROBIDADE ADMINISTRATIVA. COMPETENCIA
DA JUSTICA FEDERAL DE 1* GRAU. CUMULA(_;AO DE PEDIDOS DIVERSOS CONTRA
REUS DIFERENTES. IMPOSSIBILIDADE. INEXISTENCIA DE DANO AQO ERARIO. ATO DE
IMPROBIDADE. INEXISTENCIA DE MA-FE OU DOLO. EXTINCAO DO PROCESSO SEM
RESOLU_CAO DE MERITO. SENTENCA MANTIDA, POR FUNDAMENTOS DIVERSOS.

1. Tratando-se de acdo civil publica por improbidade administrativa, esta deve ser ajuizada
perante magistmdo de primeiro grau, independentemente de eventual foro por prerrogativa de
funcio, em correlata acao criminal.

2. Ademais, o caso nio importa em perda de cargo pﬁb]ico de réu com foro privilegiado, em
instancia criminal.

3. Outrossim, a a¢do tem entre os réus ex-Presidente do Banco Central do Brasil ¢ os fatos
relacionam-se a periodo anterior a lei 11036/2004 que atribuiu status de ministro ao presidente
da autarquia, nao podendo a lei ser ap]icada retroativamente.

4. lncompeténcia da justica federal de primeira instancia que se rejeita.

5. E invidvel a cumulagdo de pedidos diversos face a réus diferentes, em acao de improbidade
administrativa ¢ acio civil piblica para reparacio de danos a investidores privados.

6. Mostra-se inadequada a acao de improbidade para a reparagao, as custas do patriménio de
empresa publica, de prejuizos causados a investidores privados.

7 Apenas e quando a irregu]aridade administrativa ¢ coadjuvada pe]a ma-fe, pelo dolo, hipétese
nio demonstrada na pega inicial e que nao se pode apreender do contexto dos fatos narrados, ¢
que se pode cogitar de ato de improbidade.

8. Sentenga que extinguiu o processo sem resolu¢io do mérito que se mantém, por
fundamentos diversos.

9. Apelagﬁo improvida.

TRECHO DO VOTO VENCEDOR:

15. Observe-se, igualmente, a peculiar situagdo da Caixa Econdmica Federal. Se se traa de agdo civil publica
em que se busca a tutela do inreresse dos investidores, supostamente lesados, ¢ evidente a pertinéncia, no
polo passivo da agdo, da Caixa. Mas, se se trata de agdo de improbidade, ¢ evidente o seu descabimento,
em relagdo a mencionada ¢, vez que a agdo prevista na Lei 8429/92 presta-se a reparagdo dos danos
causados as entidades publicas e ndo a reparagdo de danos sofridos por particulares (investidores em
fundos administrados pela CEF). E nitida, no caso, a inadequaga’o de agao de improbidadc proposta para
reparar danos causados ao patrimonio privado, devendo a indenizagdo ser suportada pelo patrimonio de
empresa pﬁblica. Consoante ensina Stlvio Anténio Marques ( “lmprobidadc Administrativa — Acdo Civil
e Cooperagao Juridica Internacional, SP, Saraiva, 2010, p. 42), ‘... ndo se configura ato de improbidade
administrativa quando agentes pdblicos 4 particulares violam o pan‘iménio ou interesse privado, sem

-~ / . . . .
repercussao na orbita administrativa’”

19. Edese ter em contaque o rito ordindrio, ditado pela Lei n® 8.429, de 1.992, encontra excegdes
no seu proprio texto, de modo a propiciar a absolvi¢io expedita daqueles que reconhecidamente
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nio devem se submeter ao rigor das penalidades previstas na mesma lei. Nesse sentido, a previsao
contida no artigo 17, §§ 7° ¢ 8 acrescidos a redacio original pela Medida Provisoria n® 2.225-45,
de 2001

20. Assim, se for superada a fundamenta¢io esgrimida pelo magistrado a quo para julgar
improcedente 0 pedido ministerial, o Banco Central pede a manutencao da sentenca de
. A . . . . . . . . . .
improcedeéncia por fundamento diverso, haja vista inexistir ato de improbidade das autoridades

do Banco Central, consoante permite a Lei de Agio de Improbidade eo Cédigo de Processo Civil.

EXPLICACAO TECNICA DOS FATOS

21. Para melhor compreensio seria de se formular a seguinte indagagao: como ¢ que se poderia
definir prejuizo para fins de indenizacio, no caso de aplica¢oes em fundos de investimento?
Tratando-se de aplicacdes que envolvem risco em que ndo ha garantia ex ante de valorizacao das
cotas do fundo num determinado periodo de tempo, como ¢ que se poderia definir uma perda? Em
outras palavras: qual o parametro para se falar em perda?

22. Sem duvida, a pessoa que aplica num fundo de investimento, adquirindo quotas, espera (tem
a 1eg{tima expectativa de) obter uma remuneracao positiva por sua aplicagio. Mas essa esperada
remuneracdo nio ¢ certa. Pelo contrario, depende da valorizacio das quotas que, por sua vez,
depende da Valorizagio dos titulos que compodem a carteira de ativos do fundo de investimento.

23.  Compreende-se, pois, que as expectativas em relacio a remuneragio futura desses fundos
desempenham um papel de suma importﬁmcia na escolha da aplicagﬁo (decisao de investir). Em
outras palavras: o investidor vai escolher este ou aquele fundo de acordo com a sua expectativa
quanto a valorizacio das respectivas quotas.

24. Compreende-se, também, que a avaliacio de desempenho de um fundo de investimento ¢
decisiva no tocante a formagﬁo das expectativas dos investidores em re]agﬁo a0 comportamento
futuro desse mesmo fundo. Vale dizer, um fundo que apresentou bom desempenho no passado tende
a atrair mais investidores, movidos pela expectativa de que esse fundo vai continuar apresentando
bom desempenho no futuro.

25. Percebe-se, ademais, que a questdo da divulgagﬁo da rentabilidade dos fundos de
investimento ¢ de vital importancia para o bom funcionamento do mercado. Ou seja, a remuneragio
divulgada pe]os administradores deve refletir o mais fielmente possfvel 0 desempenho dos fundos
de investimento. Da mesma forma, os rendimentos creditados aos aplicadores que resgatam suas
cotas devem corresponder o mais fielmente possivel a real valorizacio/desvaloriza¢io da carteira
de titulos do fundo.

26. Certamente, seria esta a razdo de ser da Resolug¢ao 2.183, de 21 de julho de 1995, editada pelo
Conselho Monetario Nacional, ao estabelecer a obrigatoriedade da adogio do critério de avaliacio

dOS arivos integrantes da carteira dOS ﬁlﬂdOS pClO scu ValOT dC mercado.

1 “Art 17, A agdo principal, que terd o rito ordindrio, serd proposta pelo Ministério Publico ou pela pessoa juridica interessada, dentro de trinta dias da
efetivacao da medida cautelar. [...] § 7° Estando a inicial em devida forma, o juiz mandard autud-la ¢ ordenard a notificagio do Apelado para
oferecer manifestagio por escrito, que poderd ser instruida com documentos ¢ justificacoes, dentro do prazo de quinze dias. § 8° Recebida a
manifestacio, o juiz, no prazo de trinta dias, em decisao fundamentada, rejeitard a acio, se convencido da inexisténcia do ato de improbidade,
da improcedéncia da acio ou da inadequacio da via cleita”
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27. A partir do segundo trimestre de 2005, quando o Banco Central do Brasil ja nio mais
detinha competencia fiscalizadora dos fundos, foi possivel observar uma certa deteriora¢io das
expectativas quanto a economia brasileira. Nesse ambiente de crescente incerteza e aversio ao
risco, observou-se uma stubita desvalorizacio dos titulos da divida publica, com efeitos sobre outros
ativos financeiros, como a queda do preco das acdes cotadas em bolsas de valores e a desvalorizacio
do real.

28. As Letras Financeiras do Tesouro (LET), que representam aproximadamente metade
da divida publica mobiliaria federal e que sio os principais titulos na carteira desses fundos,
principalmente nos chamados fundos DI, apresentaram desvalorizacio substancial. Essa
desvalorizacio estd ilustrada na tabela abaixo, que mostra a abertura dos desigios para cinco
diferentes vencimentos dos titulos (2003, 2004, 2005, 2006, € 2007, respectivamente) entre 0s meses
de dezembro e maio. A taxa de retorno acima da taxa Selic das LFT com vencimento em 2004, por
exemplo, passou de 0,355% ao ano, em marco, para 1,359% ao ano, no fim de maio. Esta elevagio
da taxa de rentabilidade da LFT se traduziu numa queda do preco de mercado dos titulos em

Circulagio, jé que ha uma relagio inversa entre rentabilidade e preco.

Letras Financeiras do Tesouro (LFT)

(taxa de retorno medio por ano de vencimento - dez/2001 a mai/2002)

Més/Ano 2003 2004 2005 2006 2007

31 dez 2001 0,099% 0,250% 0,300% 0,346% 0,403%
31 jan2002 0,102% 0,249% 0,300% 0,342% 0,402%
28 fev 2002 0,127% 0,370% 0,387% 0,428% 0,458%
28 mar 2002 0,188% 0,355% 0,390% 0,437% 0,480%
30 abr 2002 0,330% 0,678% 0,689% 0,716% 0,725%
31 mai 2002 0,681% 1,359% 1,486% 1,577% 1,652%

29. Para melhor compreensio, ¢ oportuno analisar a diferenca entre a marcagio a prego de
aquisicdo ¢ a marcac¢io a preco de mercado. A primeira (a preco de aquisicio) leva em conta o
preco nominal de aquisicio do titulo e passa a projetar diariamente uma valorizagio pro rata
temporis (utilizando o método exponencial) considerando o preco final (de resgate) do titulo,
independentemente da cotacao de mercado desse titulo. Ja a marcacio a preco de mercado, como
0 proprio nome sugere, leva em conta a cotac¢io que o titulo alcan¢a no mercado a cada dia.

30. Em tempos de normalidade, as duas formas de marcacio se aproximam, porque a cotagio
de mercado dos titulos tende a acompanhar a valorizacio exponencial, pro rata temporis, do valor
de aquisicao do titulo. O problema surge nos tempos de turbuléncia no mercado, como ocorreu a
partir de abril de 2002.

31. Para exempliﬁcar, pode—se imaginar a seguinte situacao de um fundo “XYZ” que possui um
tmico titulo com valor de aquisi¢io 100 e valor de resgate 130 para um periodo de trinta dias. Pela
marcacao a preco de aquisicao esse titulo entraria na contabilidade do fundo da seguinte forma:
no dia da aquisi¢ao entraria por 100, no dia seguinte por aproximadamente 101, no segundo dia
por aproximadamente 102, no terceiro dia por aproximadamente 103, € assim sucessivamente, ate o
trigésimo dia, em que apareceria pela cotagio de resgate no valor de 130. Pela marcacio a mercado,
o titulo apareceria pela cotagao — valor de resgate — do dia-a-dia no mercado.

32. Como dito antes, em tempos de normalidade as duas formas tendem a se aproximar. Nos

tempos de turbuléncia, 1’]2,1 um descolamento porque a cotagﬁo de mercado desses tl/tUIOS tende a
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oscilar bruscamente, de modo que esse titulo adquirido pelo fundo “XYZ” por 100, trés dias depois
da aquisicao pode estar sendo cotado no mercado a apenas 98. Nesse caso, se o fundo “XYZ” adotar
o critério da marcacao a preco de aquisicao vai registrar nesse dia (terceiro dia) o valor de 103, a0
passo que se for adotado o critério da marcagio a mercado vai aparecer o valor de 98.

33. Esse exemplo hipotético serve para esclarecer o ocorrido no episédio envolvendo os fundos
de investimento. Com a desvalorizacio dos titulos da divida publica em funcio das turbuléncias no
mercado financeiro, os fundos que adotavam a marcacio a mercado registraram instantanecamente
a desvalorizacio de sua carteira de ativos. Os fundos que, contrariando a regula¢o em vigor, ainda
adotavam a marcacao a preco de aquisicao continuaram registrando uma Valorizagio irreal de
sua carteira. Quando esses fundos que ainda adotavam a marcacio a preco de aquisi¢ao fizeram
a conversdo para a marca¢io a mercado, o que se deu apos a edicao da Instru¢io CVM 365, de
29/05/2002, as perdas que estavam ocultas ficaram aparentes, ou seja, a contabilidade desses fundos,
que registrava uma Valorizagéo irreal, passou a acusar a dura realidade da desvalorizagﬁo dos titulos
da divida publica que compunham sua carteira de ativos.

34. Historicamente, a marcagido a mercado j:i existia antes dos normativos que, simplesmente,
mudaram os critérios de sua realizacio, como a seguir serd demonstrado.

35. Em 15 de fevereiro de 2002 o Banco Central do Brasil edicou a Circular n® 3.086,
estabelecendo, minuciosamente, a uniformiza¢io dos criterios a serem adotados, de modo que
os titulos mobiliarios integrantes das carteiras dos fundos conceituados como de renda fixa e DI
deveriam “ser registrados pelo valor efetivamente pago, inclusive corretagens e emolumentos” (art.
19). Pelo art. 12 da mesma Circular, os administradores dos fundos teriam prazo até 30 de junho de
2002 para o enquadramento as disposi¢oes daquele normativo. Pela Circular n® 3.096, de 6.3.2002,
esse prazo foi prorrogado para 30 de setembro de 2002.

36. Esse elasterio teve por finalidade fazer com que a uniformiza¢io de criterios fosse
implementada de forma gradativa, permitindo—se a adaptagio dos sistemas internos computacionais
dos fundos de investimento.

37. Cumpre enfatizar que as Circulares acima mencionadas apenas mudaram os critérios
de marcacio a mercado, jd que essa exigéncia existia anteriormente, ndo admitindo, por outro
prisma, confundir essa nova defmigﬁo de critérios com eventual autorizagao para a Nao marcacao
a mercado.

38. Todavia, consoante ]zi se disse, ante a desvalorizagio das LFT, concluiu-se, no ambito dos
orgaos encarregados de zelar pelo Sistema Financeiro Nacional e pelo mercado de titulos e valores
mobiliarios (Banco Central ¢ Comissao de Valores Mobiliarios - CVM, respectivamente), ser
urgente a adog¢ido dos cricerios determinados anteriormente.

39. Seja permitido repetir que a partir de marco de 2002 a Competéncia para regular e
supervisionar o funcionamento dos fundos de investimento foi transferida para a CVM, nos
termos das Leis n® 10.303, de 31 de outubro de 2001, e n° 10.411, de 26 de fevereiro de 2002. Até
entdo, como ja explicitado, nio havia descolamento significativo entre as duas formas de marcacio.
Os levantamentos feitos pela Diretoria de Fiscalizagio do Banco Central, até entao, nao apontaram
variacio significativa, ensejadora das acdes que o Ministério Publico Federal insiste em considerar
COmo essenciais.

40. Nesse contexto de volatilidade dos mercados de titulos, com o propésito de uniformizar,
de imediato, tais procedimentos, a CVM resolveu editar a Instru¢ao CVM n® 365, em 29 de maio
de 2002, determinando a antecipagio, para 31 de maio de 2002, da data para a adapracao dos fundos
de investimento aos novos critérios de marcacao a mercado, descrita anteriormente, produzindo
efeitos imediatos no valor da quota dos fundos que ainda nao haviam se adaptado.
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41. A mencionada Instru¢ao permitiu ainda que a prerrogativa para a avaliagﬁo de titulos e
valores mobiliarios pelo rendimento do papel seja adotada quando houver inten¢io dos investidores
em preservar volume de aplicacdes compativel com a manutencdo de tais ativos na carteira do
fundo at¢ o vencimento, desde que observadas, cumulativamente, as seguintes condi¢oes, em
substituig:io équelas originalmente estabelecidas pela Circular n® 3.086, 15 de fevereiro de 2002:
(i) o fundo de investimento seja destinado a um unico investidor, a investidores pertencentes ao
mesmo Conglomerado ou grupo econdmico-financeiro ou a investidores qualiﬁcados, esses ultimos
definidos como tais em regulamentacio editada pela CVM; e (ii) todos os investidores, inclusive os
que ingressarem no fundo a partir daquela data, ou os respectivos representantes legais, declarem
formalmente, por meio do termo de adesdo ao regulamento do mesmo, sua anuéncia ao registro de
titulos e valores mobiliarios integrantes da carteira do fundo na categoria de que se trata.

42. Com essas medidas, os fundos de renda fixa passaram a adotar critérios uniformes de
registro e de avaliagio dos ativos financeiros integrantes de suas carteiras, com o beneficio da
transparéncia para os respectivos cotistas, tanto no que se refere a atua¢io dos administradores,
quanto no que diz respeito ao controle dos recursos aplicados.

43. Ressalte-se que isso se deu, consoante ja comentado, pelo fato de que a adaptagio aos
procedimentos estabelecidos pela Circular n® 3.086 vinha ocorrendo de maneira diferenciada, com
fundos totalmente enquadrados na nova sistematica, outros em processo gradual de adequacio e
alguns sem qualquer iniciativa nessa diregﬁo.

44. Do exposto, ¢ de se concluir que antes da edi¢ao da Instru¢io CVM n® 365, em razio do
deslocamento de competéncia por for¢a de disposicio legal, 0 Banco Central disciplinou os criterios
de contabiliza¢io ora discutidos, com o propésito de evitar perdas para os pequenos e médios
investidores, sob a compreensio de que nio reuniam condi¢des de permanente acompanhamento
do mercado de titulos, bem como de aferir as diferencas entre um fundo e outro, na fase de
transi¢do, ou seja, até a implementagﬁo definitiva das novas regras.

45. Logo, o Apelado niao pode ser responsabilizado por eventuais prejuizos contabilizados
naqueles fundos. Inadequada aplicagio do modelo normativo pelas instituicoes financeiras
administradoras de fundos de investimento apenas a elas pode ser imputada, maxime em face das
claras disposigf)es da Resolugio 2.183 do Conselho Monetario Nacional, que obriga tais instituicoes a
indicarem um administrador “responsavel civil e criminalmente pela gestao, supervisdo, acompanhamento
e prestagao de informagées relativas ao fundo”.

46. Ressalte-se que so seria de se cogitar responsabilidade do Apelado por supostas perdas nas
referidas aplicagées se conduta sua tivesse levado équele resultado, ou seja, além do fato, imporia a
prova do nexo causal e do resultado. Ainda mais, se a responsabilidade que se imputa ao Apelado
¢ decorrente de suposta omissdo, ter-se-ia que comprovar, também, o elemento subjetivo, sob a
forma de dolo. Tal comprovaciao nio ocorreu, nem sera possivel provar, vez que o Banco Central,
por emitir normas reguladoras do Sistema Financeiro, nio pode ser erigido a categoria de segurador
de todos os males que porventura ocorram nessa seara de especuladores de mercados.

47. Nesse contexto, ¢ elucidativo acordao proferido pelo Superior Tribunal de Justiga, resumido

na scgumtc cmenta:

“Administrativo - Responsabilidade Civil - Mercado de Capitais - Prejuizos Causados pelo Grupo Coroa-
Brastel - C.F,, Art. 37, § 6° - Lei n® 4.595/65 - Lei n° 6.024/74.

1. Afastada a teorizagdo do extremado risco integral ou do risco administrativo, ndo ¢ possivel amoldar-se
a obrigagdo de indenizar, se a lesividade teria ocorrido por omissdo, que pode condicionar sua ocorréncia,

mas ndo a causou. Assim, se a indenizagdo, no caso, s poderia ser inculcada com a prova de culpa ou dolo
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(responsabilidade subjetiva), hipoteses descogitadas no julgado, inaceitavel a acenada responsabilidade
objetiva.

2. Nao se deve flagelar a Administragao Piblica com reclamados danos patrimoniais sofridos por
investidores atratdos ao mercado financeiro por altas taxas dos juros e expectativa de avultados lucros
sobre o capiral investido, por si, sinalizagdo dos VIgOr0s0Ss Tiscos que rodeam essas operagoes. Se reconhecido
o direito a socializagdo dos prejuizos, seria judicialmente assegurar lucros ao capital, eliminando-se o risco
nas aplicagc')es Cspeculativas.

3. Precedentes jurisprudenciais.

4. Recurso provido.”

(ST], 1* Turma, Recurso Especial n? 43102-6/DF (1994/0002004-0), Relator Ministro MILTON
LUIZ PEREIRA, julgamento de 05.04.1995, D] de 05.06.1995, p. 16637).

48. Seja permitido realcar que a competéncia conferida ao Banco Central do Brasil para
regulamentar as atividades do sistema financeiro nao deve ser traduzida como obrigatoriedade de
sua presenca permanente na intimidade dos negocios de todas as institui¢oes do mercado e, muito

menos, expressar garantia governamental a toda ¢ qualquer operagﬁo celebrada entre particulares.

49. Pelo que autoriza concluir a inicial, o Autor imputa ao Apelado comportamento omissivo
no que diz respeito ao zelo pela rentabilidade estavel das aplica¢des realizadas pelos investidores,
como se nao houvesse risco no mercado ou, tendo havido, nao devesse por ele ser suportado. Seria a
mais cristalina materializagao da maxima: “PRIVATIZACAO DOS LUCROS E SOCIALIZACAO
DOS PREJUIZOS”.

ELEMENTO SUBJETIVO DA IMPROBIDADE

50. Sobre o tema, no contexto aqui examinado, tomemos como pressuposto do pensamento a
ser desenvolvido o seguinte excerto doutrindrio de suma relevancia por sua clareza e precisio:

“Ndao sendo concebtvel que uma pessoa enrique¢a ilicitamente, que cause preju{zo ao erdrio ou que
transgrida os deveres de honestidade, imparcialidade, legalidade e deslealdade (sic) as instituicoes publicas,
por agdo meramente culposa ( nfgligéncia, imprudéncia ou imperl/cia), forgosamente haveremos de concluir
que o elemento subjetivo da improbidade ¢ o dolo.
Embora se referindo a improbidade na seara trabalhista, destaque-se que cai como uma luva no
assunto em apreco o magistério de Delio Maranhao:
‘Mas, de qualquer modo, o que ¢é certo ¢ que ndo existe improbidade, ou fraude, onde nao hd dolo.
Lis por que, para que todo ato praticado pelo reclamante pudesse significar improbidade, seria
preciso que ele, assim agindo, tivesse procurado iludir a boa-f¢ da reclamada e obter proveito
ilegitimo para si ou para terceiro.
Nado ¢ outro o magistc’rio de Ivan Barbosa Rigolin:
1. Improbidade administrativa quer dizer desonestidade, imoralidade, pratica de ato ou atos
{mprobos, com vista a vantagem pessoal ou de correlato do autor, sempre com interesse para o
agente. A improbidade ¢ sempre ato doloso, ou seja, praticado intencionalmente, ou cujo risco
¢ inteiramente assumido. Ndo existe improbidade culposa, que seria aqucla pmticada apenas
com imprudencia, negligéncia, ou impericia, porque ninguém pode ser improbo, desonesto so

por ter sido imprudente, ou imperito, ou mesmo nfgligente. Improbidade ¢ conduta com efeitos
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necessariamente assumidos pelo agente, que sabe estar sendo desonesto, desleal, imoral, corrupro.
Chama-se improbidade administrativa aquela havida ou praticada no seio da Administragao,
jd que pod@ haver improbidade na esfem civil, na vida particular, ou na militancia comercial de
qualquer pessoa; apenas por referir-se a situagdes ou fatos ligados a Administragdo, dentro dela, a
Lei n® 8.112, a exemplo de outras leis, denominou aquela improbidade de administrativa’
Realmente, como ndo poderia deixar de ser, a improbidade administrativa, como delito disciplinar requesta,
como elemento subjativo de sua Conﬁgumgdo, que haja, no minimo, a voluntariedade do agente p1ﬂ7lico,
subjetividade esta que, mesmo ndo se confundindo com dolo (direto ou eventual), extrema-se substancialmente
da conduta culposa em sentido estrito (negligéncia, imprudéncia ou impericia), pois que, na conduta livre
¢ voluntaria, concebe o agente a realizagdo de um plano eticamente reprovdvel, o qual ndo se contemporiza
com a mera culpa, que carece de tal deliberacao volitiva, preordenada a consecugdo de vantagem pessoal,
ou de terceiro, em detrimento da Administragdo Publica.” (in “Contorno Juridico da Improbidade

Administrativa”, Jos¢ Armando da Costa, Editora Brasilia Juridica, 1* Edig;io, 2000, pég. 22/23).

51.  Toda a argumentacio ate¢ aqui expendida demonstra que nao houve conduta dos apelados
que possa ser tida como lesiva a Administracdo. Sob o enfoque especifico do elemento subjetivo da
improbidade, admitida que fosse a existéncia das condutas, ¢ certo que em nenhum momento ficou
patenteado o elemento subjetivo.

52. Os indigitados danos ao erario, como aduz o MPF, estariam representados pela quebra de
Conﬁanga no sistema financeiro.

53. A existencia do dano, decorrente do dolo, ¢ elemento indispensavel a aplica¢io das penas
por Violagﬁo das hipéteses previstas no artigo 10 da Lei de Improbidade. Esse artigo trata dos
atos de improbidade que geram prejuizo ao erario e, por isso, no artigo 12, inciso I, a primeira
modalidade de pena ¢ exatamente o ressarcimento integral do dano. Mas tal hipotese nio ocorre
em todos os tipos de improbidade.

54. Para maior clareza, o mesmo artigo 12, inciso III, quando trata das penas por Violagéo
aos principios da Administracao Publica (artigo 11), preve o ressarcimento integral do dano, SE
HOUVER. Denota que a improbidade administrativa pode nio ensejar o ressarcimento do dano,
pela singela razio da sua inexisténcia.

55. Destaque-se que o pretenso ressarcimento do dano far-se-ia somente aos cofres publicos,
por forca da Lei de Improbidade. Por isso, nio se pode equiparar o alegado dano com os eventuais
prejuizos causados aos investidores, de cunho eminentemente privado.

56. O que se identifica com clareza ¢ que a questio fiduciaria que se pretende lesada nao tem
natureza patrimonial. O Governo nio ¢ mero comerciante para ter em seu fundo de comeércio o
aviamento como patrimonio. O Governo fala em nome da soberania nacional. Por isso, a construgio
feita pelo Autor ¢ verdadeiramente uma interpretacao extensiva da norma incriminadora o que
deve ser repelido.

57. Em sede de incriminacao nao se admite a analogia nem a interpretagio extensiva. Deve-
se ter em conta que os danos ao erario sempre terdo de se expressar em numeros, desde a origem,
ainda que simplesmente estimados. Do contrario, nio se teria como aplicar a penalidade prevista
no artigo 12, inciso I, da Lei de Improbidade, que exige ressarcimento integral do dano.

58. Logo, a constru¢io do Autor, pretendendo estender o conceito de dano ao erario ate
mesmo a parcela que nio seja patrimonial, com base no art. 10, caput, da Lei de Improbidade, viola
0 princ{pio da 1egalidade penal, que veda a interpretacao extensiva para efeito de incriminacao,
além de nio se ter como aplicar a pena prevista em seu artigo 12, inciso 11, haja vista a inexisténcia
de dano patrimonial.
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59. Evidentemente, nio se vislumbra dolo na conduta do Apelado porque sequer foi
emonstrada a pratica de qualquer conduta, muito menos lesiva.
d daap qualq

CONCLUSAO

6o. Por todo o exposto, com os doutos suprimentos da egrégia Terceira Turma, caso nio seja
acolhido o fundamento da sentenca de primeiro grau para extinguir a acao de improbidade, a
hipotese ¢ de incidéncia direta do comando que emana do artigo 17, § 8°, da Lei n° 8.429, de 1992,
com a redacio da Medida Provisoria n® 2.225-45, de 4 de setembro de 2001, ante a constatacio da
inexistencia do alegado ato de improbidade, o que nio caracterizaria supressao de instancia.

61. Com esses fundamentos, reiteram o pedido de improvimento do recurso.

Brasilia, 26 de novembro de 2017.

ERASTO VILLA-VERDE FILHO FLAV[O_]OSE ROMAN

Subprocurador-Geral do Banco Central Procurador-Geral Adjunto do Banco Central
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