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RESUMO

Piramides financeiras e esquemas Ponzi sdo delitos em crescimento exponencial no Brasil e em
diversos paises. Apesar desse crescimento, percebemos que ndo ha discussao juridica a respeito
de sua tipificagdo, apesar de ser possivel encontrar diferentes enquadramentos penais de acordo
com as institui¢des publicas. Entendemos que deve existir a0 menos uma preocupagdo a
respeito da desse assunto, a fim de que a ocorréncia de tais crimes diminua. A titulo de
conhecimento, o esquema Ponzi ¢ um processo fraudulento no qual as vitimas investem seus
capitais em suposto empreendimento, com promessa de alto rendimento, contudo, ndo ha objeto
em si, os capitais injetados sdo apenas repassados, pelo con artist, entre as vitimas, em pequenas
porcentagens, a titulo de rendimento. Ja a piramide financeira ¢ diferente processo fraudulento,
consubstanciado na captagdo de recursos da populacdo, geralmente mascarado por meio do
Marketing Multinivel, lastreado no capital auferido apenas na entrada de novos participantes,
que ¢ repassado para os proximos niveis. A fim de entendermos a fundo como sdo perpetrados
esses delitos, que absorvem a poupanga publica, estudamos seus meios — o Marketing
Multinivel e os valores mobilidrios. Trouxemos os principais casos, inclusive aqueles que
tiveram impacto a nivel nacional e a nivel global para termos ideia de como tais transgressoes
podem afetar a economia de um pais. Como sera explicado, entendemos que deve ser aplicado
o tipo penal da Lei da Economia Popular a esses delitos, em razdo de tutelar a captacdo dos
recursos publicos. Por fim, realizamos anélise jurisprudencial para investigar como os tribunais
julgam esses delitos. Felizmente, percebemos que esses delitos sdo julgados conforme a Lei n.
1.521, de 1951. Em suma, trouxemos diversos dados e posicionamentos de autores brasileiros
e estrangeiros para embasar nosso posicionamento, assim como para justificar a importancia do

nosso estudo.

PALAVRAS-CHAVE: pirdmide financeira; esquema Ponzi; crimes contra a economia
popular; Lei n. 1.521.



ABSTRACT

Financial pyramids and Ponzi schemes are exponentially growing crimes in Brazil and in
several countries. Despite this growth, we realize that there is no legal discussion regarding its
classification, although it is possible to find different penal frameworks according to the public
institutions. Entendemos que deve existir a0 menos uma preocupagdo a respeito da desse
assunto, a fim de que a ocorréncia de tais crimes diminua. As a matter of knowledge, the Ponzi
scheme is a fraudulent process in which victims invest their capital in a supposed undertaking,
with a promise of high yield, however, there is no object in itself, the injected capital is only
passed on, by the con artist, between the victims, in small percentages, as income. The financial
pyramid, on the other hand, is a different fraudulent process, embodied in raising funds from
the population, usually masked through Multilevel Marketing, backed by the capital earned
only upon the entry of new participants, which is passed on to the next levels. In order to
understand in depth how these crimes, which absorb public savings, are perpetrated, we studied
their means - Multilevel Marketing and securities. We brought the main cases, including those
that had an impact at the national and global level, to have an idea of how such transgressions
can affect a country's economy. As will be explained, we understand that the criminal law of
the Popular Economy Law should be applied to these crimes, due to the tutelage of the raising
of public resources. Fortunately, we realize that these crimes are judged according to Law no.
1,521, from 1951. In short, we brought several data and positions from Brazilian and foreign

authors to support our position, as well as to justify the importance of our study.

KEYWORDS: financial pyramid; Ponzi scheme; crimes against the popular economy; Law
no. 1.521.
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INTRODUCAO

Observamos, hoje, um Brasil com uma crescente incidéncia de crimes relacionados
a ordem econdmica, principalmente crimes contra a economia popular!. Nos ultimos anos, os
crimes cometidos em meio virtual, em particular, aumentaram exponencialmente?,
caracterizando-se como uma nova modalidade criminosa com repercussdes na economia € na
poupanga popular.

Diversos sdo os tipos penais presentes na Lei da Economia Popular — Lei n. 1.521,
promulgada em 26 de dezembro de 1951. No presente trabalho, pretendemos realizar uma
andlise do tipo penal presente no artigo 2°, inciso IX, que trata da obten¢@o de ganhos ilicitos
em detrimento do povo ou de numero indeterminado de pessoas, mediante especulacdo ou
processos fraudulentos®. Em particular, temos o objetivo de examinar as praticas definidas
como “piramides financeiras” e “esquemas Ponzi” a luz do dispositivo penal referido, da
jurisprudéncia patria e da experiéncia internacional.

Consideramos que piramides financeiras e esquemas Ponzi — conceitos similares,
porém distintos — ainda ndo tiveram um tratamento pacificado pelas institui¢des publicas
brasileiras. A titulo exemplificativo, consoante entendimento do Superior Tribunal de Justica e
do Tribunal de Justica de Sdo Paulo, tais condutas deveriam ser enquadradas como crimes
contra a economia popular. O Ministério Publico Federal, por outro lado, esposa o
entendimento de que ilicitos referidos podem ser caracterizados como estelionato, crimes contra
a economia popular, contra as relagdes de consumo, contra o0 Mercado de Capitais e contra o
Sistema Financeiro Nacional.

Nao ha, portanto, consenso em nossas instituicdes sobre a tipificagdo dessas
condutas, o que acarreta graves problemas para a definicdo de uma politica publica clara de
repressao a ilicitos dessa natureza. Em nosso trabalho, procuramos demonstrar a importancia e
a necessidade de se tratar esses crimes com clareza conceitual e priorizar a sua repressao em
virtude do potencial devastador que tais praticas podem infligir em economias regionais e
nacionais. Nesse sentido, apresentamos e discutimos uma série de casos paradigmaticos que

ocorreram no Brasil e em outras jurisdi¢des.

! Disponivel em

http://www.mpsp.mp.br/portal/page/portal/Criminal/Noticias CAO_Criminal/Aumento%?20abusivo%20de%20p
rec0s%20em%20situacdo%20de%20calamidade.pdf

2 Disponivel em https://www.conjur.com.br/2020-abr-29/caroline-ribeiro-aumento-crimes-ciberneticos-pandemia
3 “Art. 2°. Sdo crimes desta natureza: (...) IX - obter ou tentar obter ganhos ilicitos em detrimento do povo ou de

numero indeterminado de pessoas mediante especulagdes ou processos fraudulentos ("bola de neve", "cadeias",
"pichardismo" e quaisquer outros equivalentes);”
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As piramides financeiras e os esquemas Ponzi sdo caracterizados como crimes
contra a economia popular por atingirem diretamente a poupanga popular. Comumente tratados
como “sindnimos”, ha, todavia, significativas distingdes no modus operandi entre as condutas
delituosas.

O Esquema Ponzi surgiu no final da década de 1910 como uma fraude na qual era
oferecida as vitimas uma suposta oportunidade de investimento em um empreendimento, com
a promessa de altas taxas de rendimento. Nao havia nenhum empreendimento, o criminoso
(também chamado de idealizador ou “con artist”) apenas transferia as vitimas mais antigas,
como supostos rendimentos do empreendimento (fraudulento), recursos captados com clientes
que entraram posteriormente no Esquema.

Observamos que a captagdo de poupanca publica, no esquema Ponzi, pode ocorrer
por meio de valores mobilidrios. No Brasil, por exemplo, a captagdo de poupanga publica se
deu por meio dos contratos de investimentos coletivos nos casos Fazenda Boi Gordo e Avestruz
Master. Por essa razao, buscamos propor um conceito de valores mobiliarios — ainda que seja
apenas uma tentativa —, como documentos sujeitos a negociagdo em massa que representem
investimento ou crédito, e que a lei assim 0 nomeie ou o submeta a uma disciplina especifica e
ao poder da Comissdo de Valores Mobilidrios.

A proposta de conceituag@o de valores mobiliarios se apoia na doutrina brasileira e
em precedentes norte-americanos, os quais foram de grande relevancia para a criagdo de leis
norte-americanas e brasileiras sobre o tema. Examinamos suas caracteristicas fundamentais e
historico de criagdo. Ainda, trazemos exemplos de como outros paises conceituam valores
mobiliarios.

A piramide financeira, por sua vez, surgiu nos anos 1970 como um plano de
Marketing Multinivel. Trata-se de uma fraude, consubstanciada na capta¢do de recursos da
populacdo, geralmente mascarada por meio do Marketing Multinivel. Nela, o con artist
encoraja o recrutamento de novos participantes — o foco ndo ¢ propriamente a venda de produtos
ou servicos. Com efeito, o valor auferido por novos entrantes ¢ repassado para os niveis
inferiores das piramides, nisso se assemelhando ao esquema Ponzi.

Cabem algumas notas introdutérias acerca do Marketing Multinivel. Espécie de
venda direta, o plano de Marketing consiste em uma determinada sociedade empresaria que
recruta participantes, os quais sdo remunerados por meio de vendas de produtos ou servigos
prestados. Quando os contratados recrutam novas pessoas para a sociedade empresaria, aqueles
ganham um “bonus” de captagdo. O recrutamento geralmente ¢ realizado dentro da propria rede

de contatos do contratado, ndo havendo limitagdo numérica.
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Notemos que, tanto nas piramides financeiras quanto nos esquemas Ponzi, ¢
necessario um fluxo constante de novos participantes. Como nao ha, de fato, um objeto social
ou o produto ou servico ¢ inviavel, a remuneragdo dos participantes se da por meio da entrada
constante de novas pessoas. Caso essa entrada cesse, 0s esquemas ruirdo e os participantes
perderdo o que investiram.

Ha diversos websistes que retratam esses delitos, porém, a doutrina patria ainda ¢
escassa sobre o tema. Poucos sdo os periddicos patrios (juridicos) que abordam especificamente
esses delitos. Justamente por essa disparidade — exiguidade de discussdes juridicas e de
materiais juridicos sobre o tema versus grande incidéncia de delitos no Brasil e em outros paises
— temos a pretensao de contribuir com o aprofundamento do estudo do tema.

Apresentados os crimes objeto de nosso estudo, fagamos uma breve exposi¢ao do
conjunto normativo que iremos examinar ao longo do trabalho.

Ressaltamos que o surgimento do Direito Penal Econdmico ¢ um fenomeno recente,
constituindo-se como ramo relativamente autobnomo do Direito Penal, visando a prote¢do contra
delitos cometidos contra a Ordem Economica, custodiando, em ultima instancia, a ordem
socioeconomica. Em verdade, as primeiras normas do Direito Penal Econdémico foram
elaboradas apenas na segunda metade do século XIX. Precisamente nesse ramo, estéd inserida a
Lein. 1.512, de 1951, norma que dispde sobre crimes contra a economia popular.

E importante destacar que a identificagio do delito econdmico é de maior
complexidade, pois sua natureza estd ligada & Ordem Econdmica, a qual estd associada ao
conjunto normativo que regula a economia de forma cogente, coercitiva. Dessa forma, enquanto
o delito patrimonial est4 circunscrito apenas a esfera individual, o delito econdmico ¢ dotado
de excepcional potencial destrutivo pois atinge a esfera transindividual, difusa e coletiva.

Esse tipo de delito afronta os principios que regem a Ordem EconOmica, presentes
no artigo 170 da Constitui¢do da Republica Federativa do Brasil*. Sdo explicitos os principios
da soberania nacional, da propriedade privada, da funcdo social da propriedade, da livre-
concorréncia, da defesa do consumidor, da defesa do meio ambiente, do tratamento favorecido
para empresas de pequeno porte; e sdo implicitos os principios da subsidiariedade, da liberdade

econdmica, da igualdade econdmica, do desenvolvimento econdmico, da democracia

4“Art. 170. A ordem econdmica, fundada na valorizagdo do trabalho humano e na livre iniciativa, tem por fim
assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da justiga social, observados os seguintes principios: I -
soberania nacional; II - propriedade privada; I1I - fungao social da propriedade; IV - livre concorréncia; V - defesa
do consumidor; VI - defesa do meio ambiente, inclusive mediante tratamento diferenciado conforme o impacto
ambiental dos produtos e servicos e de seus processos de elaboragao e prestacdo; VII - redugdo das desigualdades
regionais e sociais; VIII - busca do pleno emprego; IX - tratamento favorecido para as empresas de pequeno porte
constituidas sob as leis brasileiras e que tenham sua sede e administra¢do no Pais.”
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economica, da boa-fé econdmica, do livre exercicio da atividade econdmica e da intervengao
do Estado brasileiro na ordem econdmica.

Em outras palavras, o delito contra a ordem econdmica ¢ aquela conduta punivel
que ofende a integridade das relagdes econdmicas publicas, privadas ou mistas e que lesa a
ordem juridico-econdmica, atingindo um niimero indeterminado de individuos beneficiarios de
acdes economicas do Poder Publico.

Cumpre salientar que, quando da promulgacao da Constitui¢ao dos Estados Unidos
do Brasil de 1937, o constituinte estabeleceu que os crimes que atentassem contra a economia
popular deveriam ser tratados como crimes contra o proprio Estado brasileiro. Nessa toada, em
1938, Nelson Hungria foi convidado para redigir o Decreto-lei n° 869, uma das primeiras
normas, a nivel mundial, a tipificar as condutas de Direito Penal Economico. J4 sob o manto da
Constituicao dos Estados Unidos do Brasil de 1946, em 1951, foi promulgada a Lei de
Economia Popular (de n. 1.521). A Lein. 1.521, de 1951, trouxe consigo diversas semelhancas
com o Decreto-Lei n° 869, de 1938, porém apresentou novas regras € novos conceitos.

No que concerne ao termo “economia popular”, analisaremos a discussdo
doutrinario-conceitual subjacente. Entendemos economia popular como um complexo de bens
que proporcionam ao povo elementos imprescindiveis a subsisténcia individual, dadas as
condi¢des minimas condizentes com o principio da dignidade da pessoa humana.

Quanto ao papel desempenhado pela Lei da Economia Popular, havia o proposito
de salvaguardar a economia popular, que pode ser considerada como a poupanca publica, cujos
recursos sdo fundamentais para garantir a subsisténcia e a possibilidade de investir em diversos
empreendimentos na economia. Em razdo de tamanha importancia (a subsisténcia popular),
cabe ao Poder Publico exercer indispensavel papel de tutela nessa seara.

Apds trazer os principais meios de materializagdo dos delitos, descreveremos
alguns casos paradigmaticos. Comegaremos pelo caso em que o criminoso Charles Ponzi foi o
autor de uma fraude de grandes propor¢des. Apesar de ndo ter sido o inventor desse tipo de
fraude, o esquema perpetrado por Ponzi ganhou tal notoriedade que a pratica passou a ser
identificada como “Esquema Ponzi”>. Como se trata de um caso do final dos anos 1910, ndo
tivemos acesso aos autos judiciais do caso. Porém, tivemos acesso a autobiografia de Charles
Ponzi e a alguns jornais da época, de modo a trazer maiores detalhes ao trabalho.

O proximo caso que apresentaremos serd o de Bernard L. Madoff, que orquestrou

um esquema Ponzi de gigantesca magnitude em sua sociedade empresaria, a Bernard L. Madoff

5 De acordo com nossas pesquisas, ndo ha relatos historicos do primeiro caso.
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Investment Securities LLC. Foi o unico caso de escala global, que causou um prejuizo de dificil
calculo — estima-se que até 170 (cento e setenta) bilhdes de dolares. O esquema entrou em
colapso em razdo do grande volume de resgates dos investidores durante a crise dos subprimes.

Examinamos, ainda, o caso da Albania, o maior caso de pirdmides financeiras a
nivel estatal. Sob ditadura comunista, o pais era extremamente fechado. Com a abertura
econdmica e politica, houve um surto inflaciondrio. A crise mostrou-se um terreno fértil para o
surgimento de piramides, em virtude da fragil regulagao e fiscalizagdo por parte do governo.

Apds décadas sob o regime comunista, em um periodo no qual as instituigdes € o
arcabouco regulatorio ainda estavam em constru¢do, os albaneses estavam em uma situagao
vulneravel a fraudes e esquemas criminosos. Para se ter ideia do volume, no pico dos
investimentos nos esquemas, o passivo correspondia a 50% (cinquenta por cento) do Produto
Interno Produto do pais. Quando do colapso, em 1996, ocorreram protestos em massa € um
grave clima de agitacdo social em razao das perdas catastroficas sofridas pela populacao.

Também Analisaremos outro caso paradigmatico ocorrido em Portugal na década
de 1950. Conhecida como “Dona Branca”, a con artist criou um esquema Ponzi em uma época
na qual o pais estava em dificil situacdo econdmica, com alta inflagdo. Dona Branca percebeu
que a grave crise do sistema financeiro trazia consigo uma oportunidade. A erosdo da confianca
popular nos bancos e as escassas opgdes de investimento® levaram as pessoas a buscar
alternativas de poupanga e investimento. Assim, Dona Branca captou vultosas quantias da
poupanga popular com a promessa de grandes rendimentos para aqueles que investissem seu
dinheiro em seus empreendimentos.

No Brasil, retrataremos dois casos que marcaram os ultimos anos. S3o os casos do
Grupo Avestruz Master e das Fazendas Reunidas Boi Gordo. Ambos sdo esquemas Ponzi, nos
quais o objeto ndo existia — criagdo de avestruz para venda e abate e engorda de boi para
posterior abate. Foram esquemas biliondrios que lesaram dezenas de milhares de brasileiros.
Tendo em vista que os autos judiciais do processo sdo fisicos, pudemos ter acesso somente aos
Processos Administrativos Sancionadores da Comissao de Valores Mobilidrios.

Em seguida, faremos um estudo do conjunto de normas aplicaveis a matéria. Como
sera explicado no capitulo pertinente, entendemos pela aplicabilidade do tipo penal da Lei n.
1.521, de 1951, as praticas dessa natureza, dada a sua finalidade de tutela da captagdo de

recursos publicos. Ademais, considerando que o Ministério Publico Federal, por meio de

® Dada a grave crise, como veremos no capitulo corresponde, houve o fechamento temporario da bolsa de valores
e fuga de capitais do pais, o que causou, consequentemente, uma recessao.
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cartilha’, adotou posicionamento pelo enquadramento de tais praticas fraudulentas nos tipos
penais do estelionato € das Leis n. 7.4928, n. 8.137° ¢ n. 6.385!, também discutimos a sua
aplicabilidade a luz da doutrina e jurisprudéncia.

Destacamos, ainda, a Lei n. 7.492, de 26 de junho de 1986, que combate crimes
contra o Sistema Financeiro Nacional. A correta compreensao do conceito e caracteristicas do
Sistema Financeiro ¢ importante, haja vista seu papel fundamental na normatizagdo das
institui¢des financeiras de crédito, publicas ou privadas, e de todas as entidades congéneres que
operam na economia popular. Trata-se de um grande complexo de institui¢des financeiras e de
instrumentos financeiros!! que tém a finalidade de transferir recursos de agentes econdmicos
(pessoas fisicas e juridicas e governo) superavitarios para os agentes econdmicos deficitarios.
Podemos depreender, assim, que uma fungdo essencial desse sistema ¢ a captacdo de poupanca
publica e sua canalizagdo para os setores de producgdo carentes de recursos financeiros.

A Lei n. 7.492, de 1986, tipifica condutas que atentem contra as institui¢des
financeiras. Tais instituicdes sdo objeto de especial atengdo pelo Estado, em virtude do interesse
publico envolvido que € o regular funcionamento da economia nacional. Nesse sentido, sdo as
instituicdes financeiras que atuam como intermediarias entre os agentes econdmicos
superavitarios e deficitarios, bem como viabilizam a realizagdo de transacdes, depositos,
poupangas, investimentos etc.

Portanto, quando sdo cometidos crimes contra as instituigdes financeiras e os
demais componentes do Sistema Financeiro Nacional, toda a coletividade ¢ prejudicada, ndo
apenas uma determinada sociedade empresaria lesada, o que, em ultima instancia, representa
uma violacdo constitucional dos objetivos tragados pela Constituicdo da Reptiblica Federativa

do Brasil'?,

7 Disponivel em http://www.mpf.mp.br/atuacao-tematica/ccr2/publicacoes/cartilhas/guia-pratico-piramides-

financeiras

8 «Art. 16. Fazer operar, sem a devida autorizagdo, ou com autorizagio obtida mediante declaragio falsa, instituigdo
financeira, inclusive de distribui¢do de valores mobiliarios ou de cdmbio: Pena - Reclusdo, de 1 (um) a 4 (quatro)
anos, e multa.”

9 “Art. 7° Constitui crime contra as relagdes de consumo: (...) VII - induzir o consumidor ou usuério a erro, por
via de indicago ou afirmacdo falsa ou enganosa sobre a natureza, qualidade do bem ou servico, utilizando-se de
qualquer meio, inclusive a veiculagdo ou divulgagao publicitaria.”

10 “Exercicio Irregular de Cargo, Profissdo, Atividade ou Fungdo - Art. 27-E. Exercer, ainda que a titulo gratuito,
no mercado de valores mobilidrios, a atividade de administrador de carteira, agente autobnomo de investimento,
auditor independente, analista de valores mobiliarios, agente fiduciario ou qualquer outro cargo, profissdo,
atividade ou fun¢@o, sem estar, para esse fim, autorizado ou registrado na autoridade administrativa competente,
quando exigido por lei ou regulamento: Pena — detengdo de 6 (seis) meses a 2 (dois) anos, e multa.”

! Instrumentos financeiros sdo contratos que ddo origem ao ativo financeiro.

12 “Art. 3° Constituem objetivos fundamentais da Reptblica Federativa do Brasil: I - construir uma sociedade livre,
justa e solidaria; II - garantir o desenvolvimento nacional; I1I - erradicar a pobreza e a marginalizagio e reduzir as
desigualdades sociais e regionais; IV - promover o bem de todos, sem preconceitos de origem, raga, sexo, cor,
idade e quaisquer outras formas de discriminagdo.”
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A Lein. 7.492, de 1986, visa a protecao da credibilidade, integridade e normalidade
do Sistema Financeiro Nacional, conforme a jurisprudéncia das cortes superiores patrias
atestam. Tais decisdes serdo objeto de analise pormenorizada, de modo a definir e esclarecer
qual € o bem juridico tutelado pela lei mencionada.

No que tange as piramides financeiras e esquemas Ponzi, considerando que ¢ da
natureza dessas praticas seu teor fraudulento, necessariamente, desde a sua concepgao,
ressaltamos a importancia do dever do Banco Central de fiscalizagdo e vigilancia
particularmente no momento da criagdo das institui¢des financeiras. Nao obstante, notemos que
ndo ha tipificagdo de tais crimes na Lei n. 7.492, de 1986.

Em nosso trabalho, salientamos, ainda, que o Mercado de Capitais ¢ um grande
setor do Sistema Financeiro Nacional que canaliza a poupanga de investidores para atividades
econdmicas e empresariais. E, portanto, um mercado constituido por um complexo de
institui¢des destinadas a negociar valores mobiliarios.

Diante do grande volume de recursos fruto de captacdo de poupanca dos
investidores para esse mercado, ¢ esperado que esta seja uma seara particularmente atraente
para malfeitores e fraudadores. Por essa razdo, ¢ imprescindivel que o Estado dé cumprimento
ao mandato constitucional de tutela desse setor por meio da implementacao de politicas publicas
que efetivamente resguardem a economia popular e potenciais vitimas de tais crimes.

Nesse sentido, entendemos que a tutela penal do Mercado de Capitais brasileiro é
o sustentdculo para o correto funcionamento do mercado de valores mobilidrios. Tal
posicionamento apoia-se na constatacdo da insuficiéncia de teorias adotadas anteriormente no

Brasil e em outros paises, € pode ser encontrada na Diretiva 2003/6/CE"3.

13 “Considerando o seguinte: (...) (2) [a] criagdo de um mercado financeiro integrado e eficiente pressupde que
seja garantida a integridade do mercado (...)”.
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Pela teoria do correto funcionamento do mercado de valores mobiliarios, hdo de ser
protegidos trés bens juridicos: (i) prote¢do (patrimonial) dos investidores', (ii) igualdade entre
eles'> e (iii) transparéncia das informagdes'S.

Justamente pela concepcdo da tutela penal que rege o mercado de capitais, ndo ha
que se enquadrar o esquema Ponzi e a pirdmide financeira. A Lei n. 1.521, de 1951, protege a
economia popular, consubstanciada na subsisténcia popular, completamente diferente dos bens
juridicos antes tratados — prote¢do (patrimonial) dos investidores, igualdade entre eles e
transparéncia das informagdes.

Por fim, quanto a possibilidade de os crimes aqui tratados serem também
enquadrados como crimes contra as relagdes de consumo, entendemos que tal possibilidade ¢ a
a mais desarrazoada.

No caso dos dois crimes, hd uma relacdo estritamente comercial entre vitima e
criminoso, ndo havendo, assim, qualquer evidéncia de hipossuficiéncia da vitima. Exatamente
pela ndo caracterizacdo de relacdo de consumo, afastamos essa linha de interpretacao do escopo
do trabalho.

Como mencionamos acima, realizamos uma analise jurisprudencial para investigar
como os tribunais — mais precisamente o Superior Tribunal de Justica e o Tribunal de Justica
de Sdo Paulo — trataram esses delitos. Identificamos que esses delitos foram julgados conforme
a Lein. 1.521, promulgada em 26 de dezembro de 1951. Ainda, vale mencionar que, segundo
a Sumula n. 498 do Supremo Tribunal Federal, compete a Justica Estadual o julgamento das
lides relativas a crimes contra a economia popular.

Por fim, ¢ importante ressaltar que a doutrina patria relativa a piramides financeiras

e esquemas Ponzi ainda ¢ escassa, com grande potencial para ser desenvolvida, considerando

14 «Art. 4° O Conselho Monetario Nacional e a Comissdo de Valores Mobilidrios exercerdo as atribuigdes previstas
na lei para o fim de: (...) IV - proteger os titulares de valores mobiliarios e os investidores do mercado contra: a)
emissdes irregulares de valores mobiliarios; b) atos ilegais de administradores e acionistas controladores das
companhias abertas, ou de administradores de carteira de valores mobilidrios; ¢) o uso de informagao relevante
ndo divulgada no mercado de valores mobiliarios.”

15 Instrugdo CVM 555: “Art. 33. Os distribuidores que estejam atuando por conta e ordem de clientes assumem
todos os 6nus e responsabilidades relacionadas aos clientes, inclusive quanto a seu cadastramento, identificagdo e
demais procedimentos que, na forma desta Instrugdo, caberiam originalmente ao administrador, em especial no
que se refere: (...) IX —ao zelo para que o investidor final tenha pleno acesso a todos os documentos e informagdes
previstos nesta Instrugdo, em igualdade de condigdes com os demais cotistas do fundo de investimento objeto da
aplicagdo; (...).”

16 Instrucio CVM 400: “Art. 48. A emissora, o ofertante, as Institui¢des Intermedidrias, estas lltimas desde a
contratagdo, envolvidas em oferta publica de distribui¢do, decidida ou projetada, ¢ as pessoas que com estes
estejam trabalhando ou os assessorando de qualquer forma, deverdo, sem prejuizo da divulgacdo pela emissora
das informagdes periddicas e eventuais exigidas pela CVM: (...) V - a partir do momento em que a oferta se torne
publica, ao divulgar informagdo relacionada a emissora ou a oferta: a) observar os principios relativos a qualidade,
transparéncia e igualdade de acesso a informagao; (...)”
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0S €asos que aqui ja ocorreram e continuam a ocorrer e, quando comparada a extensdo da
producdo doutrinaria estrangeira. Ja existe um ntimero significativo de artigos, em particular,
originarios da academia norte-americana, bem como valiosos dados compilados sobre o
impacto em diversos segmentos da economia que foram fundamentais para a elaboragiao do
presente trabalho. Além disso, o acesso aos autos judiciais e aos processos administrativos
respectivos também foram de grande relevancia para a compreensdo da estrutura e do

funcionamento desse tipo de fraude e seus incentivos econdmicos.

I — CONCEITOS E FUNCIONAMENTO DE PIRAMIDE FINANCEIRA E DE
ESQUEMA PONZI

I.1 - Conceitos
I.1.1 - Esquema Ponzi

Em 1919, o italiano Charles Ponzi (“Ponzi”) fundou a Securities Exchange
Company, uma sociedade empresaria que teria como objeto social a troca e a devolugdo de
selos. Para que fosse cumprido esse objeto social e Ponzi fosse ao exterior comprar selos, eram
emitidas notas promissorias e investidores atuavam como tomadores — na pratica, um contrato
de investimento (um valor mobilidrio nos Estados Unidos da América). A época, ainda ndo
havia regula¢do do mercado de capitais e o governo norte-americano ndo conferia a aten¢ao
devida aos novos empreendimentos de base mobiliaria.

A frente, havera um capitulo especifico para relatar o golpe de Ponzi. A fraude
empregada por ele “batizou” esse modelo de crime, ja que ele foi o primeiro a realizar um golpe
de grande magnitude.

Basicamente, Ponzi alegava que seu empreendimento se baseava na emissao de
notas promissorias, em nome da Securities Exchange Company, a fim de levantar verba para
que ele realizasse viagens para a Europa, com o objetivo de comprar selos. Depois, traria os
selos para os Estados Unidos, realizaria as trocas e os devolveria para o governo, sendo, assim,
ressarcido em dolar!’. Nesse contexto, os investidores seriam os tomadores das notas

promissorias.

17 Como sera retratado no capitulo pertinente, como Ponzi comprava selos em paises europeus com moedas
desvalorizadas e os devolvia nos Estados Unidos, sendo que o governo o ressarcia em dolar, havia um ganho nesse
cambio.
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O prazo para pagamento das notas promissorias era de 90 (noventa) dias, com juros
fixados em 50% (cinquenta por cento). Por exemplo, se um investidor tomasse uma nota
promissoéria no valor de mil dolares, apos trés meses, lhe seria devolvida a nota e o pagamento
seria realizado — no valor de US$ 1.500 (mil e quinhentos ddlares).

Ap0s conseguir investimentos para iniciar sua companhia, Ponzi passou a prometer
um lucro de 10% (dez por cento) ao més, quando bancos distribuiam retornos de cerca de 5%
(cinco por cento) ao ano. Ao oferecer e pagar esse retorno — inacreditavel a época —, investidores
milionarios o procuraram.

Esse esquema nao poderia se concretizar a longo prazo, pois nao era (ou €) possivel
prever o valor das moedas e como seria a politica dos paises em relagdo a seus selos postais.
Além disso, o periodo entre guerras, mais precisamente os anos 1920, foi marcado por enorme
turbuléncia politica e econdmica.

Em menos de um ano, em meados de 1920, o nimero de investidores chegou a
aproximadamente 30.200 (trinta mil e duzentos). Apesar da companhia ter sido fundada ha
pouco tempo, seu fundador ainda ndo possuir nome no mercado e os meios de comunicagdo a
¢poca ndo serem grandes difusores como os de hoje, paradoxalmente, o empreendimento ia de
vento em popa.

Os investidores tomavam notas de, aproximadamente, quinze milhdes de dolares.

Todavia, ocorreram rumores da quebra de Ponzi, gragas ao jornal The Boston Post,
e logo os investidores solicitaram os resgates de seus investimentos (ou seja, o pagamento das
notas promissorias). O con artist os restituiu, a fim de reduzir riscos e obrigacdes de enormes
retornos. Porém, ele manteve consigo alguns milhdes de délares, o que o levou para a reclusao.

De qualquer forma, o Esquema de Charles Ponzi serd detalhado posteriormente.

Superados os aspectos casuisticos, passemos aos demais aspectos.

Infelizmente, ndo aprendemos o funcionamento desse tipo de fraude e sua punicao
em livros, na doutrina. Aprendemos de acordo com os proprios casos. No Brasil, a doutrina ndo
se dedica ao estudo dessa fraude, as motivagdes do con artist (idealizador, fraudador), as
possiveis tipificacdes, a puni¢do devida — apesar de ocorrerem casos bilionarios.

Em linhas gerais, pelo Esquema Ponzi, o con artist oferece uma oportunidade
imperdivel de investimento, algo incomum no mercado em razao de altissimo rendimento ou

retorno. Na realidade, ndo existe um investimento, uma aplicagdo em si. H4 a aparéncia de ser
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um investimento'®, pois os recursos sdo entregues a uma pessoa que promete restituir os valores
com enorme rentabilidade, porém, o capital permanece no empreendimento, ilegalmente.

Os capitais injetados pelos investidores sdo repassados, pelo con artist, entre eles
mesmos, em pequenas porcentagens, a titulo de rendimento. Como ha um constante repasse
entre os investidores, o capital presente do esquema se reduz conforme o tempo passa. Assim,
¢ necessario que mais pessoas invistam para que o esquema ndo venha a ruir.

Como verificado no Brasil, esse tipo de fraude ja ocorreu por meio de ofertas
publicas de contratos de investimento coletivo (valores mobilidrios).

De acordo com algumas noticias'?, os Esquemas Ponzi atingem o mais alto nivel
nessa década, o que indica (ou deveria indicar) grande preocupagdo por parte do governo.

Nos Estados Unidos da América, as autoridades competentes descobriram sessenta
casos de esquema Ponzi apenas em 2019, totalizando cerca de USS$ 3.250.000.000 (trés bilhdes
e duzentos e cinquenta milhdes de dolares) de fraude aos investidores. Entre 2000 e 2010,
ocorreram grandes casos, como Madoff, onde ambos levaram consigo bilhdes de dolares
americanos. Possivelmente, estejamos perante uma nova era de esquemas Ponzi assemelhados.

Hoje, no meio virtual, também s3o investigados esquemas envolvendo moedas
virtuais. Ainda que ndo tenha havido condenac¢ao, vale trazer essa ocorréncia para se ter ideia
de como esse tipo de fraude esta em todos os meios.

Basicamente, do que se depreende de resenha?’ do Department of Justice dos
Estados Unidos, por meio do empreendimento Bitclub Network, cinco con artists prometiam
altos rendimentos por meio de mineragdo ao publico, de abril de 2014 a dezembro de 2019.

Quando as vitimas investiam capital nesse suposto empreendimento, detinham
bitcoins em seu nome, assim como fragdes correspondentes — provenientes da mineragao que a

Bitclub Network deveria providenciar. Ocorre que os fraudadores forneciam documentacao

13 Frisamos que ndo nos ateremos ao Direito Internacional dos Investimentos, ramo do Direito Internacional
Econdmico, que se dedica as operagdes econdmicas e juridicas que envolvem a saida e o ingresso de valores
destinados aos investimentos. Ocorre que ainda ndo ha um consenso juridico a respeito do conceito de
investimento, em razdo da auséncia de uniformidade de ferramentas normativas. Porém, podemos citar
caracteristicas, a exemplo de: “(...) existéncia de um aporte, que o mesmo seja de capital, que sirva para
estabelecimento de relagdes econdmicas ou juridicas (duraveis), que as relagdes sejam com uma entidade que
realiza atividades economicas, que o realizador do aporte tenha uma influéncia efetiva na gestdo da entidade”
(GUIMARAES, Antonio Marcio da Cunha; FERREIRA, Carolina Iwancow. In. Direito Internacional em
Analise. CAMPELLO, Livia Gaigher Bosio (org.); FINKELSTEIN, Claudio (coord.); DA SILVEIRA, Vladmir
Oliveira (coord.). Sdo Paulo: Classica, 2013, p. 66).

19 Disponivel em https://www.cnbc.com/2020/02/11/ponzi-schemes-hit-the-highest-level-in-10-years.html

20 Disponivel em https://www.justice.gov/usao-nj/pt/three-men-arrested-722-million-cryptocurrency-fraud-
scheme
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falsa aos investidores. Nunca houve qualquer investimento em criptomoeda, ou mesmo a
realizacdo da mineragao.

Ao todo, foram investidos US$ 722.000.000 (setecentos e vinte e dois milhdes de
ddlares) pelas vitimas, ao longo de seis anos. Atualmente, os réus respondem processo criminal.

Seja no meio do mercado de capitais, seja no meio virtual, o Esquema Ponzi esta
em voga, como verificamos, com tendéncia de crescimento, inclusive no Brasil. Ocorre que
ainda ndo hé aten¢do do Poder Publico brasileiro.

Como se vera a seguir, o Esquema Ponzi muito se assemelha a piramide financeira.
Talvez, a piramide seja um “aprimoramento”, pois demanda um esfor¢o de recrutamento de

mais pessoas vinculadas aos proprios investidores, onde todos sao vitimas.

I.1.2 - Pirimide Financeira

Um esquema piramidal ¢ um modelo de negdcios insustentavel e ilegal, pelo qual
os retornos advém dos investimentos da filiagdo de novos membros, ao invés de terem relagao
a produtos ou servigos. Muitas vezes, esse “modelo de negdcio” € vendido como infalivel, uma
vez que ¢ pensado para gerar grandes retornos. DE PINHO e CESAR apontam que esses
esquemas anunciam rendimentos muito maiores que a média de investimentos licitos e,
geralmente, “propiciam ganhos fabulosos apenas aos seus idealizadores e a alguns dos
primeiros integrantes™?!.

BERGO e DE HARO conceituam a piramide financeira como um
“empreendimento débil que busca excessivo lucro em curto espaco de tempo através da
rotatividade de dinheiro”??. Estabelece-se um empreendimento que nio tem possibilidade de
sustentacao, por tempo indeterminado — mesmo tendo objetivo de lucro — através de um tnico
meio, o capital (ndo servigos ou produtos). O sistema piramidal utiliza o dinheiro como chave
para funcionar, como Unica forma de perseverar.

Fato ¢ que, por meio da pirdmide financeira, o idealizador — ou con artist — objetiva

fraudar pessoas, e delas desviar o maior montante de pecunia possivel; assim como “aumentar

21 CESAR, Ricardo Augusto Amorim; DE PINHO, Thais Leite. Piramides Financeiras. MPMG Juridico: Revista
do Ministério Publico de Minas Gerais, Belo Horizonte, julho de 2014. Disponivel em
https://aplicacao.mpmg.mp.br/xmlui/handle/123456789/26/browse?value=Pinho%2C+Thais+Leite+Garciatde&
type=author. Acesso em: 31 ago. 2020. P. 36.

22 BERGO, Thais Rosenbaum; DE HARO, Guilherme Prado Bohac. A Conceituacio de Pirimide Financeira e
suas diferencas em relagdo a Marketing Multinivel. ETIC — Toledo Prudente Centro Universitario. Presidente
Prudente, 2014. Disponivel em http://intertemas.toledoprudente.edu.br/index.php/ETIC/article/view/4402.
Acesso em: 30 ago. 2020. P. 4.
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vertiginosamente o numero de participantes, os quais, além de pagarem para participar,
angariam outros incautos” (DE PINHO e CESAR, 2014, p. 36).

A ideia ¢ “vender dinheiro” ao buscar novos socios. Quando esses novos socios
adentram o sistema, eles precisam injetar capital no esquema. Logo ap6s fazerem isso, terdo de
convencer novas pessoas a fazer o mesmo. Essa ¢ a forma de fazer a “roda girar”, como diz o
jargdo popular. Enfim, o dinheiro dos entrantes remunerara os investidores mais antigos.

Para que a pirdmide ndo desmorone — o que ocorreria quando nao houvesse mais
dinheiro para remunerar os investidores — seria necessaria a entrada constante e progressiva de
novos integrantes.

Um esquema tipico tem seu inicio marcado por um recrutador — que pode ser o con
artist — atraindo participantes, vitimas, ao prometer altissimos ganhos sobre suas injecdes
iniciais de capital. Esse recrutador estd no topo da piramide, no primeiro nivel.

Depois de os primeiros investidores injetarem capital no suposto empreendimento,
eles passam a formar o primeiro nivel, junto ao con artist. O dever dos investidores do nivel
“1” ¢ recrutar mais investidores para formar o nivel “2”, que, por sua vez, devem recrutar mais
pessoas para formar o nivel “3”, e assim por diante. Vale registrar que cada caso ¢ unico, o
nimero de niveis formados pode ser muito expressivo.

Ocorre que o numero de pessoas a serem alcangadas ¢ finito. Havera um momento
em que o recrutamento cessara ou sera insuficiente para remunerar todos os investidores de
todos os niveis formados nas piramides. Dessa forma, a pirdmide ruira.

Abaixo, compilamos uma tabela, segundo a qual a pirdmide financeira s6 poderia

se sustentar em progressao geométrica, sendo que hé nove recrutadores ja no primeiro nivel:

TABELA 1
Number of Members
Required to Sustain
Level the Pyramid
1 9
2 81
3 729
4 6,561
5 59,049
6 531,441
7 4,782,969
8 43,046,721
9 387,420,489

-
o

3,486,784,401

Fonte: Cornell*

23 Disponivel em https://www.law.cornell.edu/wex/investor_protection_guide pyramid_scheme
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No inicio, com poucos investidores (e recrutadores), o dinheiro gerado ¢ ainda nao
¢ muito volumoso, expressivo. E facil angariar associados entre amigos e familiares, pois
poucos desse circulo proximo acreditardo no esquema criminoso formado.

Da mesma forma, a Securities and Exchange Commission ilustra o funcionamento

da piramide em progressdao geométrica:

FIGURA 1

HOW

PYRAMID
SCHEMES :
WORK *
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7,776
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10,077,696
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2,176,782,336

13,060,694,016 1ot nuan e WomD SRR
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Fonte: Securities and Exchange Commission™

Enfim, para melhor arremate da conceituagdo das piramides financeiras, vale citar

a Comissdo de Valores Mobiliarios:

“Esquemas irregulares para captacdo de recursos da populagdo, em que lucros ou
rendimentos sdo pagos com os aportes de novos participantes, que pagam para aderir
a estrutura (‘investimento inicial’). A adesdo de novos membros expande a base da
piramide, mas essa expansdo ¢ insustentavel e, inevitavelmente, ndo serd suficiente
para pagar todos os compromissos. Atrasos nos pagamentos levardo ao
desmoronamento do esquema, gerando prejuizos especialmente para 0s novos

aderentes, que por terem ingressado mais recentemente, ndo terdo tempo para

recuperar o que foi ‘investido’ (...).”25

Além das caracteristicas ja citadas, DE PINHO e CESAR registram que existem

algumas outras, comentadas abaixo.

24 Disponivel em https://www.investor.gov/protect-your-investments/fraud/types-fraud/pyramid-schemes
% Disponivel em http://www.cvm.gov.br/menu/investidor/alertas/ofertas_atuacoes_irregulares.html
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Caracteristicas

A primeira caracteristica comentada pelos autores ¢ a discrepancia econdmica. A
remunerac¢do (ainda que chamada de bonus ou rendimentos pelos idealizadores) costuma ser
muito maior ao capital injetado inicialmente, num curto espacgo de tempo.

A segunda caracteristica reside nos proprios produtos ou servigos comercializados
por meio do Marketing Multinivel. De acordo com os autores, esses produtos ou servigos sao
invidveis, uma vez que sao “exageradamente caros em relacdo aos beneficios que propdem, ou
incapazes de competir num mercado com fortes concorrentes™?¢. A intengdo dos con artists é
tornar a venda desses produtos ou dos servicos mais dificil, de modo que os investidores
(integrantes dos niveis da pirdmide) tentem ganhar seus rendimentos ao angariar novas vitimas
— e, assim, obtendo ganhos ao aumentar a rede.

O terceiro traco estd na impossibilidade de existéncia de um consumidor final. Os
esquemas piramidais divulgam vendas, os con artists se dizem fornecedores de produtos e
servigos. Contudo, acabam por dificultar ou ndo permitir a aquisi¢do por consumidores finais,
pois somente ¢ necessario se “filiar” ao “empreendimento” para adquirir o produto ou o servico.

As informagdes sobre os produtos ou servigos, assim como sobre o modelo de
negocio, sdo infimas ou inexistentes. Os produtos ou servigcos ndo deixam de ser disfarces para
a piramide se manter, logo, sdo concedidas poucas ou mesmo nenhuma informagao sobre eles
aos investidores. Por outro lado, o modelo de negocio € obviamente acobertado, pois apenas os
idealizadores tém conhecimento da ilicitude do empreendimento. Essas sdo as quarta e quinta
caracteristicas propostas por DE PINHO e CESAR?’.

Os autores lecionam que esses esquemas podem ter “sede fisica inexistente ou
incoerente com o modelo de negdcio”?®. Como o foco do empreendimento é angariar sempre
mais participantes, ndo ha foco em sede fisica ou estrutura funcional. Nesse sentido, ndo haveria
razao para “apostar” num grande estabelecimento comercial para armazenar um grande
estoque, treinar funcionarios, ter uma central de atendimento, oferecer um espago razoavel para
os funcionarios, etc. Essa € a sexta caracteristica.

A sétima caracteristica € a presenga “confusa e disseminada’” do empreendimento

na internet®. Os autores afirmam que, em geral, ndo ha website proprio, apenas citagdes do

26 CESAR, Ricardo Augusto Amorim; DE PINHO, Thais Leite. Piramides Financeiras. MPMG Juridico: Revista
do Ministério Publico de Minas Gerais, Belo Horizonte, julho de 2014. Disponivel em
https://aplicacao.mpmg.mp.br/xmlui/handle/123456789/26/browse?value=Pinh0%2C+Thais+Leite+Garciatde&
type=author. Acesso em: 31 ago. 2020. P. 39.

27 Ibid., p. 39.

28 Idem.

2 Idem.
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empreendimento em outras paginas. Ou seja, ¢ uma tarefa ardua encontrar do que se trata o
empreendimento e demais informagdes.

Como mencionado, palestras sdo outra caracteristica de esquemas piramidais, de
acordo com os autores*® — oitava caracteristica. Trata-se de estratégia de persuasio do publico.
Um exemplo ¢ o compartilhamento de videos de pessoas, que tiveram ganhos dentro do
esquema, mostrando bens materiais, como itens de luxo.

O nono trago ¢ a “ostenta¢do™!.Assim como a caracteristica acima, ¢ uma forma
de persuadir e ludibriar as pessoas para que se filiem no esquema e, assim injetem capital.

Se pudéssemos escolher trés das caracteristicas acima, com o critério de melhor
representar as pirdmides financeiras, provavelmente seriam: promessa de altos retornos em
curto periodo, produto ou servigo ndo condizente com a realidade e énfase no recrutamento (a
fim de obter ganhos e manter o funcionamento do esquema). Nesse sentido, a Securities and

Exchange Commission ilustrou essas trés red flags:

FIGURA 2

PYRAMID SCHEMES:
Watch out for these red flags

No genulse product
or service seld

Fonte: Securities and Exchange Commission™

Segundo DE PINHO e CESAR™, os anos de 2012, 2013 e 2014 foram marcados
pela “explosdo das pirdmides financeiras no Brasil”, eles se tornaram uma febre no pais. Os
autores alertam a respeito da legislacdo obsoleta, diante do dinamismo dos esquemas de hoje e
dos meios difusores.

De acordo com o Boletim de Prote¢ao do Consumidor/Investidor, confeccionado
pela Comissdo de Valores Mobiliarios e pelo Departamento de Protecdo de Defesa do

Consumidor, existem outras caracteristicas: pouco detalhamento dos riscos, periodo curto de

30 Ibid., p. 40.

31 Ibid., p. 40.

32 Disponivel em https://www.investor.gov/protect-your-investments/fraud/types-fraud/pyramid-schemes
33 DE PINHO e CESAR, op. cit., p. 36.
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investimento (possibilidade de a vitima resgatar obter rendimento expressivo em pouco tempo),
sentido de urgéncia e de oportunidade a ser perdida’.

Concluidos os comentarios a respeito das caracteristicas, vale diferenciar a
piramide financeira do Esquema Ponzi, pois ambos sdo frequentemente confundidos.

O esquema Ponzi surgiu antes e, talvez, a pirdmide financeira seja até mesmo um
desdobramento do primeiro. Porém, o esquema Ponzi ndo demanda do investidor um esforgo.
O investidor apenas confia seu capital ao con artist, pensando que rendera o que teria sido
investido. Ele ndo tem o dever de angariar novos participantes para uma sustentar uma forma
de “empreendimento”.

Exemplos comuns de piramide financeira estdo por trds de Marketing Multinivel,
por vezes, como se vera mais a frente. J4 o Esquema Ponzi se traduz em forma de investimento.
Um exemplo de fraude esta por tras do contrato de investimento coletivo, o qual também se

vera mais a frente.

Internet

Muitos sdo os meios virtuais para disseminar as piramides financeiras, a exemplo
de e-mails, websites, portais de noticias e redes sociais (como Facebook e Instagram). Nesses
meios, em geral, existem anuncios que deixam os usudrios dos meios virtuais maravilhados,
como “fique rico sem trabalhar” ou “conquiste sua liberdade financeira e mude sua vida”. Como
DE PINHO e CESAR indicam, esse tipo de publicidade leva os usuérios a engodos, perdas
financeiras®.

A par da internet, os encontros presenciais ndo foram deixados de lado. Geralmente,
os encontros presenciais se ddo no modelo de palestras motivacionais. No Brasil, esse tipo de
evento ndo ¢ tdo comum hoje em dia, contudo, em outros paises, ocorre em larga escala. Um
exemplo, ainda recorrente nos Estados Unidos da América, ¢ o da Herbalife Nutrition. A
sociedade empresaria, que disponibilizava eventos enormes mundo a fora, ja foi enquadrada

como pirdmide financeira’®.

M Disponivel em

https://www.investidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/publicacao/Boletim/BoletimCo
nsumidorInvestidor-2.pdf

35 CESAR, Ricardo Augusto Amorim; DE PINHO, Thais Leite. Piramides Financeiras. MPMG Juridico: Revista
do Ministério Publico de Minas Gerais, Belo Horizonte, julho de 2014. Disponivel em
https://aplicacao.mpmg.mp.br/xmlui/handle/123456789/26/browse?value=Pinh0%2C+Thais+Leite+Garciat+tde&
type=author. Acesso em: 31 ago. 2020. P. 38.

36 A titulo de informagdo, a Herbalife Nutrition ja encontrou muitos obstaculos nos Estados Unidos da América e
na Europa. Nos Estados Unidos, teve de entrar em acordo com a Federal Trade Commission para que cessassem
as investigagdes de piramide financeira. A sociedade empresaria teve de arcar com uma multa de duzentos milhdes
de dolares e reestruturar seu modelo de remuneracdo de consultores. Disponivel em
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Estados Unidos da América

Nos Estados Unidos da América, a primeira pirdmide financeira — constatada e
cujos idealizadores foram processados e punidos — ocorreu ainda na década de 1970. O modelo
de negdcios era similar ao Marketing Multinivel.

Um dos primeiros casos da Federal Trade Commission (FTC)?” foi contra a Koscot
Interplanetary, Inc. (“Koscot”)*® — também alvo da Securities Exchange Commission® %,
A Koscot oferecia oportunidades as pessoas de consultor de beleza (“Beauty
Advisor”) e de vendedores de cosméticos. Ocorre que a companhia ndo incentivava as vendas,
mas encorajava seus participantes a adquirir o titulo de supervisor, por US$ 2.000,00 (dois mil
dolares), e diversos cosméticos, no montante de US$ 5.400,00 (cinco mil e quatrocentos
ddlares). Posteriormente, os participantes eram ainda mais encorajados a recrutar pessoas para
fazer o mesmo tipo de investimento, ndo a vender cosméticos.
Os participantes eram atraidos para o negdcio pela expectativa de ganhos mediante
o recrutamento de novos participantes. Pela decisdo do tribunal, o esquema configurava em
parte uma security (por meio do CIC) e em parte nao (por meio do MMN).
A FTC descobriu que a Koscot operava uma corrente empreendedora ilegal
(“illegal entrepreneurial chain’) e, entdo, articulava um esquema piramidal. Foi verificado que
os participantes, vitimas, na pratica, eram for¢ados a desembolsar capital duas vezes — para ter
o direito de vender produtos e para ter o direito de receber os rendimentos (que, na realidade,
eram os valores investidos pelos novos participantes).
A respeito do “repasse” desses valores de novos participantes, a FTC se pronunciou
de maneira veemente:
“The Commission explained that paying bonuses for recruiting: (...) will encourage
both a company and its distributors to pursue that side of the business, to the neglect
or exclusion of retail selling. The short-term result may be high recruiting profits for

the company and select distributors, but the ultimate outcome will be neglect of
market development, earnings misrepresentations, and insufficient sales for the

https://epocanegocios.globo.com/Empresa/noticia/2016/07/herbalife-pagara-us-200-milhoes-para-encerrar-
investigacao-sob-esquema-de-piramide-financeira.html

37 A FTC tem a atribui¢do de tutelar os consumidores e a concorréncia ao preveni-los de praticas comerciais
anticompetitivas, enganosas ¢ desleais por meio da aplicagdo da lei, defesa e educagdo, sem sobrecarregar
indevidamente as atividades comerciais legitimas. Disponivel em https://www.ftc.gov/about-ftc

38 Informagdes do caso disponiveis em https://www.ftc.gov/public-statements/1998/05/pyramid-schemes

39 A atribui¢do da SEC € proteger os investidores; manter mercados justos, ordenados e eficientes; e facilitar a
formacdo de capital. A SEC também se esforca para promover um ambiente de mercado que seja digno da
confianga do publico. Disponivel em https://www.sec.gov/about.shtml

40 Como se vera em capitulo especifico de valores mobilidrios, no caso Securities and Exchange Commission v.
Koscot, os participantes eram atraidos para o “empreendimento” diante de expectativa de ganhos. Ocorre que essa
expectativa advinha principalmente do recrutamento, nem tanto da venda de cosméticos. Por decis@o judicial,
houve a configuragdo de security (valor mobiliario) e de produto objeto de venda.
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insupportably large number of distributors whose recruitment the system
encourages.”

A Koscot também foi alvo de a¢ao judicial no caso Kugler v. Koscot Interplanetary,

Inc., julgado na Superior Court of New Jersey, em 1972. Nesse case, foi definida a piramide
perpetrada pela companbhia:

“Koscot's distribution program is predicated upon a referral sales and pyramiding

concept, a practice which is known as referral or pyramid sales. It is an arrangement

whereby one is induced to buy upon the representation that he can not only regain his

purchase price, but also earn profits by selling the same program to the public. It thus
involves the purchase of the right to sell the same right to sell.”

O MMN tomou muita for¢a na América do Norte, desde a venda de cosméticos até
a venda de utensilios de cozinha (mais notadamente Tupperware). Infelizmente, muitos se
aproveitaram desse modelo de negdcios para formar pirdmides financeiras.

Entretanto, devemos ressaltar, mais uma vez, que o MMN ¢ um sistema licito,
eficaz, enquanto o esquema piramidal ¢ ilicito.

Ainda na década de 1970, o Senador Walter Mondale elaborou um projeto de lei
federal que combatia pirdmides financeiras. Contudo, esse projeto de lei nunca se tornou uma
lei.

Em 2017, um projeto de lei sobre pirdmides financeiras foi retomado — Anti-
Pyramid Promotional Scheme Act of 2017*!. Trata-se de um projeto ainda timido, com um
contetdo relativamente pequeno, porém de extrema relevancia.

Nesse projeto de lei (Bill), ¢ logo definido que qualquer pessoa que estabeleca,
opere, promova ou cause a promog¢ao de pirdmide financeira, pratica ato ilegal. Ha configuracdo
de pirdmide financeira quando existirem vendas ou solicitagdo de vendas de produtos ou
servigos diretamente para outros vendedores (participantes). Ou seja, se houver algo que

caracterize a recompra dos produtos*?.

Impacto no sistema bancario
Algo interessante — ao mesmo tempo alarmante — é o impacto indireto de algumas
piramides financeiras no sistema bancario. Por exemplo, os fomentadores do esquema

(idealizadores, recrutadores, participantes) podem divulgar “boas-novas”, no sentido de que os

4! Disponivel em https://www.congress.gov/bill/1 15th-congress/house-bill/3409/text

2 Verbis: “Sec. 5A. (a) It shall be unlawful for any person to establish, operate, promote, or cause to be
promoted a pyramid promotional scheme. (b) Any person who establishes, operates, promotes, or causes to be
promoted any plan or operation which sells or solicits the sale of consumer products or services in the home or
otherwise than in a permanent retail establishment, and which sells products or services directly or indirectly to
independent salespeople, shall have a bona fide inventory repurchase agreement.”
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bancos ndo oferecem investimentos tdo bons quanto os seus. Segundo a FTC, Melvin Ford, réu
no processo Securities and Exchange Commission v. International Loan Network®, afirmava
que sua companhia oferecia um programa de bonifica¢do tdo “poderoso” quanto o sistema
financeiro*.

Outro caso paradigmatico foi o Federal Trade Commission v. Cano®, de 1998, pelo
qual se observou um impacto em bancos menores.

Em 1998, por meio de website, um esquema piramidal ganhou for¢a, seu nome era
Credit Development International (“CDI”). A ideia se resumia no seguinte: no ato da filiagao,
o participante pagaria US$ 130 (cento e trinta doélares) e, com mais US$ 30 (trinta ddlares), ele
se tornaria parte do “Platinum Infinity Reward Program — 3x7 Forced Matrix”. Esse programa
de filiacao prometia sete niveis de comissdes e solicitava que o participante recrutasse mais trés
novos membros. O CDI prometia a seus participantes mais de US$ 18.000 (dezoito mil dolares)
ao més.

O CDI tinha a intengdo ainda de funcionar como uma institui¢do financeira*® na
pratica. A promessa de grandes rendimentos ndo era acompanhada de qualquer garantia de
sociedade empresaria de bandeira de cartdo de crédito, contudo, havia um limite de crédito de
USS$ 5.000 (cinco mil ddlares) e uma taxa de financiamento de menos de 7% (sete por cento).
Esse tipo de oferta era muito atraente para quem tinha uma renda mais baixa. O slogan era o
seguinte: “Guaranteed Approval, No Security Deposit! No Credit Check, No Income
Verification and Bankruptcies No Problem!”

Os réus alegaram que podiam oferecer tais taxas, assim como rendimentos tao
grandes, devido ao bom relacionamento com grandes bancos. Conforme transcri¢do de reuniao,

os réus alegaram que havia uma grande “conspira¢do” no sistema bancario para ndo oferecer

43 Ainda no inicio da década de 1990, foi comprovado que a International Loan Network se tratava de pirdmide
financeira. Melvin Ford era seu presidente. Disponivel em
https://www.washingtonpost.com/archive/business/1991/07/01/international-loan-network-is-a-ponzi-scheme-
sec-says/c1f51ec4-af41-4b0c-a2a3-06c67e0cc994/

4 Segundo a FTC: “Melvin Ford, a defendant in the SEC's recent case against International Loan Network, stated
that his company's bonus program was ‘the most powerful financial system since banking.”

45 Caso descrito em https://www.ftc.gov/public-statements/1998/05/pyramid-schemes#N_15

46 Fizemos referéncia a institui¢do financeira de forma genérica, inclusive no sentido que é empregada no Brasil,
conforme a Lei n. 4.595, de 31 de dezembro de 1964: “Art. 17. Consideram-se instituigdes financeiras, para os
efeitos da legislagdo em vigor, as pessoas juridicas publicas ou privadas, que tenham como atividade principal ou
acessoria a coleta, intermediacdo ou aplicag@o de recursos financeiros proprios ou de terceiros, em moeda nacional
ou estrangeira, ¢ a custodia de valor de propriedade de terceiros. Paragrafo tinico. Para os efeitos desta lei e da
legislagdo em vigor, equiparam-se as institui¢des financeiras as pessoas fisicas que exergam qualquer das
atividades referidas neste artigo, de forma permanente ou eventual.”
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taxas baixas para o publico em geral. Assim, o CDI seria a alternativa para o sistema bancario
tradicional. O conceito adotado era o de ter a maior associagio de crédito do mundo®’.

Foi comprovado que o CDI ndo manteve qualquer relacionamento com bandeiras
de cartdo de crédito ou com outros bancos.

Quando as pessoas se filiavam ao CDI, seus dirigentes processavam os pagamentos
por meio de uma instituicdo financeira. Como o CDI, na pratica, era uma fachada para um
esquema, ndo havia qualquer meio de pagamento para processamento dos depodsitos que eram
realizados. Ou seja, a institui¢do financeira que recebia esses depdsitos foi posta em risco, pois,
quando o esquema ruisse, seriam feitos enormes resgates.

Os participantes do CDI nunca receberam cartdes de crédito. Segundo a FTC, ao
menos 79% (setenta e nove por cento) dos participantes nunca recuperaram seus investimentos
iniciais. No mais, durante os cinco meses da existéncia do CDI, mais de 30.000 (trinta mil)
pessoas nos Estados Unidos da América, na Europa, na Austradlia e no Sudeste Asidtico

perderam até quatro milhdes de dolares americanos*®.

Projeto de Lei n. 4.233
Em agosto de 2019, o Senador Flavio Arns (REDE/PR) propds ao Senado da
Republica o Projeto de Lei n. 4.233 (PL), relativo a inser¢ao do crime de piramide financeira
no Decreto-Lei n. 2.848, de 7 de dezembro de 1940 (Codigo Penal). O proposito ¢ tipificar esse
delito com a mesma pena do delito de estelionato. O exame do PL se encontra sob relatoria do
Senador Rodrigo Pacheco. Infelizmente, ndo houve mais andamentos.
Trata-se de um PL “enxuto”. Entendemos que a justificativa tem por base premissas
erradas. Basicamente, o PL tem por objetivo adicionar novo artigo no Codigo Penal:
“Art. 171-A. Obter ou tentar obter ganho em detrimento de nimero indeterminado ou
determinavel de pessoas mediante especulagdes ou processos fraudulentos e indicagdo

ou afirmac¢o enganosa sobre a existéncia, a natureza, a qualidade, o retorno ou o risco
de produto ou servigo (...).”

Ocorre que nao ¢ possivel o funcionamento de uma pirdmide financeira quando ha

um grupo determindvel de pessoas. E ilogica a disposi¢do nesse dispositivo. Como ja

47 Verbis: “According to the transcript of a taped sales meeting, CDI hinted that a broad conspiracy prevented
U.S. banks from offering such favorable terms. A CDI representative claimed, ‘normal banks do not want people
to know that they could have a 6.9 [percent] credit card.’ In the same meeting, CDI painted itself an alternative
to a regular bank and said ‘our whole concept is to have the largest membership credit union in the world.” ‘We're
the bank’.” Disponivel em https://www.ftc.gov/public-statements/1998/05/pyramid-schemes#N_15

8 Dados disponiveis em https://www.ftc.gov/public-statements/1998/05/pyramid-schemes#N_15
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discorremos exaustivamente nesse trabalho, ¢ necessario que exista uma entrada constante de
pessoas no esquema fraudulento para que seja possivel sua existéncia.

Provavelmente, o autor do PL dispds de grupo “determinavel” para enquadrar o
tipo que viola a economia popular dentro de estelionato. O estelionato faz parte dos crimes
contra o patrimoénio e, segundo NUCCI, ocorre quando o agente obtém vantagem indevida para
si, induzindo ou mantendo a vitima em erro*. Ou seja, o agente percebe beneficio em
detrimento da vitima, que incorre em erro.

Segundo BALDAN, a objetividade do tipo penal do estelionato ¢ tutelar o
patrimonio mével ou imdvel da pessoa natural ou juridica®, algo que ndo converge exatamente
com a Lei de Economia Popular, quando tutela a poupanga publica.

A piramide financeira afeta toda uma coletividade indeterminédvel, enquanto o
estelionato afeta um grupo determindvel. BALDAN explica que o estelionato afeta sujeito
passivo determinado, enquanto o crime contra a economia popular (pirdmide financeira) afeta
polo passivo difuso ou de sujeitos indeterminados’!.

Nao ¢ necessaria uma analise tdo a fundo para diferencid-los — o primeiro ¢ crime
contra a economia popular (poupanga publica) e o segundo ¢ crime contra o patrimonio.

Na justificagdo, o Senador entende que o Poder Judiciario tem imposto a pirdmide
financeira como estelionato, mesmo que seja um ‘“crime gravissimo contra a economia
popular”. O autor entende que ha esse posicionamento uma vez que a pena desse crime contra
a economia popular ¢ de seis meses a dois anos de deten¢do e multa.

Vale ressaltar que, segundo a jurisprudéncia do Tribunal de Justica de Sdo Paulo,
ndo encontramos julgamentos no sentido de que sejam caracterizados esquemas Ponzi e
piramides financeiras como estelionatos. Ainda, encontramos acoérdao do Superior Tribunal de
Justica que distingue manifestamente estelionato de crime contra a economia popular, em razao
do publico a ser atingido: “(...) [d]istingue-se o estelionato (...) do crime de ganhos fraudulentos
em detrimento do povo ou de niimero indeterminado de pessoas (...) pelo direcionamento a
vitimas determinadas ou indeterminadas (...)” (STJ — 6* Turma, HC 464.608/PE, Rel. Ministro
Nefi Cordeiro, j. 27/11/2018).

Em vista da pena disposta na Lei de Economia Popular ser “pequena”, como

depreendemos da leitura da justifica¢do, foi proposto um escalonamento da pena no PL, com

4 NUCCI, Guilherme de Souza. Céodigo Penal Comentado. 20° ed. Rio de Janeiro: Forense, 2020.

50 BALDAN, Edson Luis. Estelionato. Tomo Direito Penal, ed. 1, agosto de 2020. Disponivel em
https://enciclopediajuridica.pucsp.br/verbete/425/edicao-1/estelionato. Acesso em: 24 nov. 2020.

S Tdem.
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base na vantagem auferida pelo agente. Os intervalos aumentam exponencialmente conforme a
violacdo a economia popular:
“I —reclusdo, de dois a seis anos, se a vantagem ou prejuizo total for igual ou superior
a cem salarios minimos vigentes ao tempo do fato;
IT — reclusdo, de quatro a oito anos, se a vantagem ou prejuizo total for igual ou
superior a mil salarios minimos vigentes ao tempo do fato;

T —reclusdo, de seis a doze anos, se a vantagem ou prejuizo total for igual ou superior
a dez mil salarios minimos vigentes ao tempo do fato.”

O escalonamento da pena trazido pelo PL traz a possibilidade de uma maior
uniformidade quanto as penas impostas pelo Poder Judiciario.

O Senador coloca que as piramides financeiras sao espécies do crime de estelionato
e que dependem do recrutamento progressivo de novas pessoas para que funcionem. Ainda, as
piramides dependeriam de estratégia de marketing.

Nesse interim, o Senador cita Bernard Madoff. Como vimos, a fraude empregada
por Madoff ndo foi especificamente uma piramide financeira, mas um esquema Ponzi, em razao
de seu funcionamento. O agente em momento algum encorajava, pressionava ou mesmo
obrigava os clientes de sua consultoria de investimentos a angariarem novas pessoas para o
esquema, como ocorre na piramide financeira. O esquema de Madoff era algo “exclusivo”, de
poucos clientes, ndo era empregada estratégia de marketing para que novas pessoas fossem
trazidas.

O autor do PL também expde que a pirdmide financeira ¢ um esquema fraudulento
que se caracteriza pela remuneragao percebida, pelos seus participantes, baseada na quantidade
de novos entrantes na rede e na promessa de rendimentos.

A par da das inser¢des analisadas, haveria a exclusdo do inciso IX do artigo 2°, da
Lei 1.251, de 1951 — dispositivo que tipifica esquemas Ponzi e pirdmides financeiras.

Em suma, entendemos que o PL tem por base uma premissa deveras equivocada,

que ¢ a de igualar um crime contra a economia popular a um crime contra o patrimonio.

1.1.3 - Diferenciacio na pratica

Concluidos os respectivos capitulos a respeito do esquema Ponzi e da pirdmide
financeira, partiremos para a diferenciacdo entre eles, posto que sdo frequentemente
confundidos. (daqui pra baixo ja € uma repeticdo do que vc falou na introducao e nesse capitulo.
E a 3% vez que vc fala igual)

Por meio do esquema Ponzi, o con artist oferece ao publico uma oportunidade de

altissimo rendimento. Nao existe um investimento real, apenas a aparéncia de investimento,
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pois 0s recursos sao entregues a uma pessoa (con artist) que promete restituir os valores com
enorme rentabilidade. Porém, o capital permanece no empreendimento ilegal.

Essa captacdo de recurso popular pode ocorrer de diversas formas, at¢ mesmo por
meio de contrato de investimento coletivo (valor mobiliario).

Os capitais injetados pelos investidores sdo repassados, pelo con artist, entre eles
mesmos, em pequenas porcentagens, a titulo de rendimento. Ocorre que, anteriormente, houve
uma promessa de que o capital seria investido de alguma forma. Em razdo de ndo haver
investimento em projeto prometido, ¢ inegével a existéncia de fraude.

Por outro lado, a pirdmide financeira ¢ uma fraude, consubstanciada na captacao de
recursos da populagdo, geralmente mascarada por meio do MMN, também conhecido como
Marketing de rede.

Quando a vitima se filia a um esquema piramidal, pretende vender produtos ou
servigos, contudo, deve ja realizar um pagamento pela filiagdo. Além de obter renda por meio
de percentual sobre a venda de produto ou servigo (previamente ajustado), a vitima passa a
obté-la quando recruta novas pessoas. A venda ¢, na realidade, algo invidvel.

Enquanto no MMN apenas se paga pelos produtos ou servigos para posterior
revenda, no esquema piramidal se paga duas vezes — para ter o direito de vender produtos e
para se ter o direito de receber os rendimentos (que, na realidade, eram os valores investidos
pelos novos participantes, tendo em vista que as vendas sdo apenas acessorias).

O esquema Ponzi e a pirdmide financeira guardam algumas distin¢des. Contudo,
tém tragos semelhantes: (i) ¢ necessaria uma entrada constante de pessoas e (ii) o con artist

promete altissimos rendimentos para atrair tantos investidores.

1.2 - Estruturacio e funcionamento por meio de:
1.2.1 - Valores mobiliarios

De acordo com a Lei 6.385, promulgada em 7 de dezembro de 1976, a Comissao
de Valores Mobiliarios tem o dever de (i) observar a politica instituida pelo Conselho Monetério
Nacional e regulamentar segundo tal politica; (ii) fiscalizar as atividades e os servigos do
mercado de capitais, a veiculagdo de informagdes relativas ao mercado, aos investidores e aos
valores negociados; e (iii) fiscalizar e inspecionar companhias abertas, dando prioridade

aquelas que ndo apresentarem lucro em balango ou as que deixem de pagar dividendo minimo
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obrigatorio®?. Sdo essas as fungdes primordiais da autarquia que, muitas vezes, é chamada de
“xerife” do mercado de capitais.

A Comissdo de Valores Mobiliarios adveio em 1976 e é possivel perceber que
houve uma “importa¢do” do modelo norte-americano, que também inspirou muitos paises
europeus e asiaticos. O modelo norte-americano, da Securities Exchange Comission, foi
amadurecido por décadas pelos tribunais, de modo que as leis dos Estados Unidos previram
exatamente as hipoteses necessarias e efetivas para o mercado.

Como o presente trabalho orbita em torno de pirdmide financeiro e de esquema
Ponzi, e houve casos envolvendo valores mobilidrios, nada mais justo que trazer uma analise

sobre eles.

Valores mobiliarios
Historicamente, MATTOS FILHO ensina que os valores mobiliarios remontam a
¢poca em que a sociedade urbana europeia se tornou maior € passou a ter relagdes mais
emaranhadas, muito antes do Renascimento ¢ da criacdo dos bancos. Com as relagdes
comerciais entre civis, também foi necessario um transporte mais veloz e seguro de dinheiro.
Para tanto, sobrevieram as ideias de transmissdo dos direitos e de circulagao de crédito,
nascendo o primeiro valor mobilidrio, a cambial.
Segundo o autor mencionado, existem duas vertentes no que tange a conceituagao:
“Ao nivel conceitual, duas sdo as principais tendéncias quanto a caracterizagdo dos
valores mobilirios. A tradicio europeia continental usualmente opta por definir
0 que ¢ um valor mobilidrio; ja o direito norte-americano tentou listar, a
exaustiio, os titulos que preencham a condicoes de valor mobilidrio. A diferenca
marcante ¢ que, neste ultimo caso, 0 poder judicidrio norte-americano tem um

papel de extrema relevincia na caracterizagdo do valor mobiliario. Tal situagdo
ocorre dada a peculiaridade do sistema legal anglo-saxonico, no qual o juiz

52 Lei 6.385: “Art. 8° Compete 2 Comissdo de Valores Mobilidrios: 1 - regulamentar, com observancia da politica
definida pelo Conselho Monetario Nacional, as matérias expressamente previstas nesta Lei e na lei de sociedades
por agdes; II - administrar os registros instituidos por esta Lei; III - fiscalizar permanentemente as atividades e os
servigos do mercado de valores mobilidrios, de que trata o Art. 1°, bem como a veiculacdo de informagdes relativas
ao mercado, as pessoas que dele participem, e aos valores nele negociados; IV - propor ao Conselho Monetario
Nacional a eventual fixacdo de limites maximos de prego, comissdes, emolumentos e quaisquer outras vantagens
cobradas pelos intermedidrios do mercado; V - fiscalizar e inspecionar as companhias abertas dada prioridade as
que ndo apresentem lucro em balango ou as que deixem de pagar o dividendo minimo obrigatério. § 1° O disposto
neste artigo ndo exclui a competéncia das bolsas de valores com relagdo aos seus membros e aos valores
mobiliarios nelas negociados. § 2° Ressalvado o disposto no Art. 28 a Comissdo de Valores Mobiliarios guardara
sigilo das informacdes que obtiver, no exercicio de seus poderes de fiscalizagdo. § 3° Em conformidade com o que
dispuser seu regimento, a Comissdo de Valores Mobiliarios podera: I - publicar projeto de ato normativo para
receber sugestdes de interessados; 11 - convocar, a seu juizo, qualquer pessoa que possa contribuir com informagdes
ou opinides para o aperfeicoamento das normas a serem promulgadas.”

33 MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. O conceito de valor mobiliario. Sio Paulo, Revista de Administragdo de
Empresas, 1985, v. 25, p. 37-51. Disponivel em: <http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S0034-
75901985000200003 &Ing=en&nrm=iso>. Acesso em: 26 jan. 2020.
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fundamentalmente constroi suas decisdes baseado em precedentes, dos quais,
agregado a legislacdo vigente, extrai a sentenga e, como consequéncia, o direito
vigente.” (grifos nossos)>
Enfim, ¢ possivel entender que, consoante a vertente europeia, definiu-se valor
mobilidrio de maneira abstrata, tragando um critério comum. Por outro lado, a vertente norte-
americana optou por elaborar o conceito de modo taxativo, enumerando quais papeis teriam o
status de valor mobiliario™.
A frente, sera descrita de maneira pormenorizada como foram desenvolvidos os

conceitos de valores mobiliarios no Ocidente e no Oriente.

Ameérica do Norte

Em relagdo aos Estados Unidos da América, até o inicio do século XX, tratava-se
de um sistema ainda primario. De acordo com MATTOS FILHO?S, a primeira legislagdo sobre
esse assunto foi promulgada pelo Estado do Kansas, em 1911, apenas determinando que as
sociedades empresarias deveriam alienar a¢des, obrigacdes ou outros valores mobiliarios e logo
fazer o registro perante a autoridade estadual competente. Os valores mobilidrios eram
definidos apenas como agdes e obrigagdes emitidas pelas sociedades empresarias, assim como
quaisquer outras hipdteses ndo especificadas. Porém, em 1919, o Estado de Illinois adotou a
enumeragdo das hipdteses de valor mobiliario. De acordo com a lei, o valor mobilidrio se
restringiria a um rol exaustivo de hipoteses. Nesse rol havia agdes em tesouraria, opgdes, agoes,
debéntures, certificado de depdsito, entre outros”’.

Ao lado das leis estaduais, Blue Sky Laws, sobreveio a primeira lei federal — a
Securities Act of 1933. Essa lei tentou conceituar o valor mobilidrio ao enumerar as hipoteses
de security.

Com a exaustiva enumeracao de hipdteses legais, uma mudanga social e econdmica

significativa da época, novos securities surgiram e imprevistos eram remetidos ao Judicidrio.

54 Idem.

55 DIAS, Luciana Pires. Regula¢io e auto-regulagio no mercado de valores mobiliarios. Dissertagdo de
Mestrado apresentada a Faculdade de Direito da Universidade de Sdo Paulo, como requisito para a obteng¢ao do
titulo de Mestre, sob a orientagdo do Prof. Dr. Calixto Salomdo Filho. Sao Paulo, 2005. P. 22.

56 MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. O conceito de valor mobiliario. Sio Paulo, Revista de Administragdo de
Empresas, 1985, v. 25, p. 37-51. Disponivel em: <http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S0034-
75901985000200003 &Ing=en&nrm=iso>. Acesso em: 26 jan. 2020.

57 Disponivel em: https://www.law.cornell.edu/uscode/text/15/77b.
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Diante disso, foi promulgada a Securities Act of 1934, que, segundo MATTOS FILHO® fez
acréscimo e exclusoes a lei anterior.

De qualquer maneira, as leis federais vieram para complementar as Blue Sky Laws,
leis estaduais. A op¢ao do Legislativo (federal), ao conceituar os securities, foi a de elencar as
hipoteses. Contudo, surgiram casos judiciais e cabia aos magistrados o dever de caracterizar ou
conceituar os valores mobilidrios. A seguir, serdo elencados os casos de maior repercussao na
época, que marcaram o mercado de capitais a época.

Um dos primeiros casos foi submetido a Suprema Corte em 1943, o Securities
Exchange Commission v. CM Joiner Leasing Corp. (“Joiner”), que envolvia negocio de
arrendamento de 6leo. A Joiner detinha lotes de terra para pesquisa e perfuracao de solo para
extracdo de petroleo, realizando cessdes do contrato de arrendamento ao publico. Em razdo do
oferecimento ao publico, houve a tentativa, em juizo, de caracterizar o produto como contrato
de investimento (este tido como valor mobiliario)*.

Entendeu-se que era muito arriscado propor uma férmula do que seria um contrato
de investimento e, assim, ajudar a definir todos os valores mobilidrios. Dessa forma, o Justice
Jackson sugeriu uma andlise caso a caso, de modo que foram consolidados precedentes que
deram preferéncia pela analise individual de cada caso®. Isto posto, a Suprema Corte norte-
americana possibilitou as cortes estaduais a decidirem com maior autonomia.

Em 1946, a Suprema Corte alterou radicalmente seu entendimento com o /eading
case Securities and Exchange Commisssion v. Howey Co. A Howey & Co. e a Howey-in-the-
Hils Servive Company (subsidiaria) vendiam terrenos e se comprometiam a prestar servigos de
plantio de terra e de comercializagdo dos produtos colhidos. Esse processo judicial acabou por
demonstrar que a oportunidade de negocio oferecida as massas constituiria um contrato de
investimento (valor mobilidrio), ndo uma simples oferta de plantio de terra.

Os Justices decidiram delimitar o sentido de contrato de investimento como
qualquer transagdo que envolva um investimento em dinheiro, em comum, num

empreendimento, que tenha expectativa de lucros provenientes dos esfor¢os de terceiros. Se

8 MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. O conceito de valor mobiliario. Sio Paulo, Revista de Administragdo de
Empresas, 1985, v. 25, p. 37-51. Disponivel em: <http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S0034-
75901985000200003 &Ing=en&nrm=iso>. Acesso em: 26 jan. 2020.

3 Verbis: “1. The transactions involved in this case were not simply sales and assignments of interests in land,
but, by the nature of the offers, were within the terms "investment contracts" and "any interest or instrument
commonly known as a security," and were therefore sales of "securities" within the meaning of § 2(1) of the
Securities Act of 1933. P. 320 U. S. 351.” Disponivel em https://supreme.justia.com/cases/federal/us/320/344/.
% DEACON, John; PRENDERGAST, James D. Defining a “Security” after the Forman Decision. McGeorge
Law Review, Pacific Law Journal, V. 11, n. 2, 1980. Disponivel em
https://scholarlycommons.pacific.edu/mlr/voll1/iss2/3. Acesso em: 02 mar. 2020. P. 216.
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satisfeito esse teste, € irrelevante se o empreendimento provém de especulacdo ou tenha valor
intrinseco a venda da propriedade®!. Esse teste ficou conhecido como “Howey Test”.

EIZIRIK expde que os principais elementos que compdem o contrato de
investimento, discutido no ambito do caso Howey, sdo (i) investimento de forma passiva, (ii)
expectativa de lucro e (iii) negdcio dirigido por terceiro®. Esse entendimento guarda estrita
relacdo com os dizeres do Justice Murphy:

“(...) an investment contract for purposes of the Securities Act means a contract,
transaction or scheme whereby a person invests his money in a common enterprise
and is led to expect profits solely from the efforts of the promoter or a third party, it
being immaterial whether the shares in the enterprise are evidenced by formal

certificates or by nominal interests in the physical as ets employed in the
enterprise. s

Em suma, o contrato de investimento, a época, poderia ser caracterizado como todo
contrato ou transagdo por meio do qual uma pessoa aplica seu capital em um empreendimento
comum, com expectativa de lucro, em virtude de esfor¢os de um empreendedor.

Ap6s o julgamento do case SEC v. Howey & Co., a todos os casos submetidos a
cortes norte-americanas, era aplicado o Howey Test, levando-se em conta a realidade economica
subjacente.

Em 1961, foi submetido a Suprema Corte da California, o caso Silver Hills Country
Club vs. Sobieski (“Sobieski”), no qual se questionava se a participagdo em clube recreativo e
de lazer caracterizava valor mobiliario. Na tentativa de caracterizar o valor mobiliario, a Corte
solucionou o caso adotando o seguinte teste: os associados correm algum risco patrimonial?

Pelo caso Sobieski, exige-se alguma expectativa de beneficio substancial para quem
fornece o capital de risco (grande investidor)®.

Posteriormente, foi julgado o caso Securities and Exchange Commission vs. Koscot

Interplanetary Inc. (“Koscot”) pelo Quinto Circuito de Apelacdo dos Estados Unidos em

Atlanta, envolvendo um negdcio, em formato de MMN, de venda de cosméticos. A época,

81 %4 The test of whether there is an "investment contract” under the Securities Act is whether the scheme involves
an investment of money in a common enterprise with profits to come solely from the efforts of others, and, if that
test be satisfied, it is immaterial whether the enterprise is speculative or nonspeculative, or whether there is a sale
of property with or without intrinsic value. P. 328 U. S. 301.” Disponivel em:
https://supreme.justia.com/cases/federal/us/328/293/.

2 EIZIRIK, Nelson Laks. Reforma das S.A. e do mercado de capitais. 2* ed. Rio de Janeiro: Renovar, 1998. P.
142.

%3 Disponivel em: https://www.law.cornell.edu/supremecourt/text/328/293

% DEACON, John; PRENDERGAST, James D. Defining a “Security” after the Forman Decision. McGeorge
Law Review, Pacific Law Journal, V. 11, n. 2, 1980. Disponivel em
https://scholarlycommons.pacific.edu/mlr/voll1/iss2/3. Acesso em: 02 mar. 2020. P. 214.
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comegou-se a questionar se o pagamento para ser um distribuidor independente poderia
caracterizar uma piramide financeira.

A sentenca foi proferida em 1973 e foi formulado um teste formulado que
englobava trés requisitos para a caracterizacdo do valor mobiliario: (i) existéncia de
investimento em dinheiro; (ii) legitimidade da sociedade empresaria; e (iii) o investimento de
investidores “menores” pode acarretar a insolvéncia ou contribuir para o sucesso da empresa.

Em 1975, foi julgado pela Suprema Corte dos Estados Unidos da América o caso
United Housing Foundation Inc. vs. Forman (“Forman”), que envolvia uma cooperativa
imobilidria. Os Justices entenderam que, para tentar conceituar o valor mobiliario, o teste
formulado deveria seguir a linha de inquirir se a iniciativa envolvera um investimento em
dinheiro num empreendimento comum, com aproveitamento dos esfor¢cos de outrem. Por meio
desse critério, DEACON e PRENDERGAST colocam que o investimento (i) deve ser feito em
dinheiro, (ii) por meio de um unico empreendimento, e (iii) a expectativa de lucro deve existir
com o empenho de terceiros®’.

Enfim, os autores entendem que o caso Forman trouxe uma uniformizagao para o
debate sobre o conceito de valores mobilidrios, mesmo que sugerisse apenas um teste:

“With the 1975 decision of United Housing Foundation, Inc. v. Forman, the United

States Supreme Court coalesced twenty-nine years of judicial decisions prescribing
methodology for defining a security for the purposes of federal law. %

De qualquer maneira, os precedentes supracitados indicam parametros e conceitos
a serem seguidos. Hoje, a lei vigente € a Securities Act de 1933, que define valores mobilidrios
como nota, acdo, acdo em tesouraria, obrigacao, debénture, comprovante de divida, certificado
de participagdo em contrato de participacdo, certificado de depdsito, boletim de subscricao,
acdo transferivel, contrato de investimento, certificado de deposito de security, direitos de

subscri¢do ou opgdo referentes aos titulos e valores mencionados, entre outros®’.

8 Ibid., p. 213 e 214.

% Ibid., p. 213.

67 Securities Act of 1993, Section 2, [77b], (a) Definitions: “(1) The term ‘‘security’’ means any note, stock,
treasury stock, security future, security-based swap, bond, debenture, evidence of indebtedness, certificate of
interest or participation in any profit-sharing agreement, collateral-trust certificate, preorganization certificate
or subscription, transferable share, investment contract, voting-trust certificate, certificate of deposit for a
security, fractional undivided interest in oil, gas, or other mineral rights, any put, call, straddle, option, or
privilege on any security, certificate of deposit, or group or index of securities (including any interest therein or
based on the value thereof), or any put, call, straddle, option, or privilege entered into on a national securities
exchange relating to foreign currency, or, in general, any interest or instrument commonly known as a “‘security’’,
or any certificate of interest or participation in, temporary or interim certificate for, receipt for, guarantee of, or
warrant or right to subscribe to or purchase, any of the foregoing.” Disponivel em
https://legcounsel.house.gov/Comps/Securities%20Act%2001%201933.pdf
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Quanto as atividades submetidas ao julgo dos securities, nos Estados Unidos,
LEAES entende que as mais variadas atividades sdo abrangidas: “[s]ecurities sdo investimentos
que envolvem as mais diversas atividades, tais como negdcios em glebas de terras, loteamentos,
empreendimentos rurais, obras de construgdo civil, titulos de clube etc”%8,

Explicitados os cases, de maior importancia para a conceituacdo (ou ao menos
tentativa) de valor mobilidrio a nivel mundial, MATTOS FILHO traca suas caracteristicas
essenciais, quais sejam: (i) contribui¢do para o investimento (contribui¢cdo em dinheiro ou ndo
do investidor para um terceiro); (ii) empreendimento em comum (existe um interesse
econdmico partilhado por um grupo, que ¢ satisfeito quando ha a emissdo dos valores
mobilidrios e/ou distribui¢ao de lucro); (ii1) expectativa de lucro (sendo o lucro entendido como
o beneficio econdmico proveniente de contrato de investimento de risco); (iv) caracterizagdo
do empreendimento (além de presente a atividade empresaria, deve haver a mais-valia); (v)
contrato de risco (com o capital do investidor, o empreendedor administra e aplica; e o
investidor esté atado a sorte do sucesso ou nao); (vi) controle do empreendimento (o investidor
ndo tem controle sobre o investimento, apenas o empreendedor, por isso € necessaria a presenca
do Estado para regulacdo); (vii) materializagdo do valor mobilidrio (o risco ndo pode ser
materializado, mas o investidor, o investimento ¢ o empreendedor, sim); (viii) falta de
especializacdo (para os valores mobilidrios, mais vale a realidade econémica e o motivo pelo
qual eles sdo empregados, que a denominagdo que eles levam)®’.

Além do Brasil, que se inspirou no sistema de mercado de capitais norte-americano,
um pais que adotou sistema semelhante foi o Canada, que percebe valores mobilidrios como (i)
documento, instrumento ou titulo conhecido como security; (ii) documento que constitua
evidéncia de titulo ou interesse em capital, ativos, propriedade, lucros, proventos ou royalties
de qualquer pessoa ou companhia; (iii) documento que constitua evidéncia de op¢ao, subscricao
ou interesse em outro security; (iv) obrigacdo, debénture, nota, evidéncia de divida, agdo,
certificado, certificado de participagdo, certificado de a¢do ou interesse, subscri¢do; (v) acordo
de distribuicdo de lucros ou certificado; (vi) arrendamento de area de dleo ou gas natural,
interesses ou royalties dos mesmos; (vii) contrato de investimento; (viii) contratos de futuro

negociados em bolsas de valores; entre outros’’.

8 LEAES, Luiz Gastio Paes de Barros. O conceito de security no direito norte-americano e o conceito analogo
no direito brasileiro. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, Sdo Paulo, v. 13, n. 14,
1974, p. 48 ¢ 49.

% MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. O conceito de valor mobiliario. Sio Paulo, Revista de Administragdo de
Empresas, 1985, v. 25, p. 37-51. Disponivel em: <http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S0034-
75901985000200003 &Ing=en&nrm=iso>. Acesso em: 26 jan. 2020.

70 Disponivel em: https://www.ontario.ca/laws/statute/90s05.
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Europa

Como dito, a tradicao europeia tende a conceituar valor mobilidrio em si, ao invés
de lista-lo exaustivamente, como faz a tradi¢ao norte-americana. Porém, como se vera a seguir,
h4 alguns paises que fazem um sistema “hibrido”, de certa forma, pois mesclam as duas
tradi¢des, ao abrir o conceito de valor mobiliario para, depois, realizar a listagem.

O sistema britanico se desenvolveu muito e de um modo completamente diferente
dos demais paises europeus. De acordo com SALOMAO NETO, o mercado de capitais surgiu
e se desenvolveu de maneira distinta, em relagdo aos mercados europeus de sistema
jusnaturalista, em razdo do instituto do trust’!.

Hoje em dia, no Reino Unido, os valores mobiliarios sdo enumerados.
Curiosamente, eles foram enumerados na lei tributaria, a Taxation of Chargeable Gains Act of
1992, como sendo (i) agdes; (ii) outros valores da companhia; (iii) quaisquer bens deixados em
garantia; ou, ainda (iv) empréstimos conversiveis em agdes’?.

Em relaciio ao Direito portugués, ASCENSAO assevera que o sistema de valores
mobilidrios s6 evoluiu no final do século XX, contudo, se baseava na seguinte triade: deposito
e registro de acdes, titulos de crédito, e registros publicos. O professor assevera que, apesar de
ndo ser praxe portuguesa, a lei apenas define os valores mobiliarios, quais sejam: (i) agdes, (ii)
obrigagodes, (iii) titulos de participacdo, (iv) unidades de participacdo em instituicdo de
investimento coletivo, (v) warrants autbnomos, (vi) direitos destacados dos valores mobilidrios
e (vil) outros documentos representativos de situacdes juridicas homogéneas, desde que
suscetiveis de transmissdo em mercado (Artigo 1° do Codigo da Comissdo do Mercado de
Valores Mobiliarios)’.

Quanto as caracteristicas, ASCENSAO expde que os valores mobilidrios (i) se
tratam de direitos; (ii) s@o direitos representados, sendo que existe um ente “captavel por juizo”
e um “sinal perceptivel”; (iii) sdo direitos de massa, emitidos em grandes ‘“‘conjuntos
homogéneos”, o que demonstra fungibilidade; (iv) sdo transmissiveis independentemente das
regras de cessdo de crédito; (v) podem gerar proventos periodicamente; e (vi) sdo passiveis de
negociagdo’*. Na mesma toada, ANTUNES define as caracteristicas dos valores mobiliarios da

seguinte maneira: (i) representabilidade, ao passo que sdo instrumentos financeiros que retratam

T SALOMAO NETO, Eduardo. O trust e o direito brasileiro. Sio Paulo: Trevisan Editora, 2016. P. 144 ¢ 115
2 Disponivel em: https://www.legislation.gov.uk/ukpga/1992/12/part/IV/chapter/l/crossheading/share-pooling-
identification-of-securities-and-indexation

3 ASCENSAO, J. Oliveira. Valor Mobiliario e Titulo de Crédito. Faculdade de Direito de Lisboa, 1° Curso
sobre o Direito do Mercado de Valores Mobiliarios, 4 a 8§ de Margo de 1996, p. 837 a 875. Disponivel em
https://portal.oa.pt/upl/%7B9df26084-12f4-4957-9d28-e647bb638fd6%7D.pdf. Acesso em: 03 mar. 2020. P. 840.
" Ibid., p. 845 e 846.
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uma relacdo financeira; (i1) homogeneidade, por simbolizarem variadas rela¢des juridicas; (iii)
fungibilidade; e (iv) negociabilidade, pela propria dindAmica do mercado’.

Quanto ao Direito italiano, de acordo com DIAS, Cesare Vivante foi o primeiro
tedrico a retratar os valores mobilidrios, porém, de forma intrinsicamente ligada aos titulos de
crédito, e que teriam as seguintes caracteristicas: cartularidade, literalidade, autonomia e
independéncia das relagdes juridicas que aos titulos se incorporam’®.

Para diversos autores, essa teoria caiu em desuso, pois, como a teoria dos titulos de
crédito era algo restrito a um nimero muito menor de pessoas do que ao numero presente no
mercado de valores mobilidrios, a cartularidade pode se perder. Em decorréncia da flutuagao
dos valores diarios dos papeis, a literalidade também pode desaparecer. Nesse sentido,

MATTOS FILHO assevera:

“No mundo empresarial italiano, a época de Vivante, se pensava no titulo de crédito
como algo de emissdo restrita ou de quantidade relativamente pequena. O fendmeno
associativo, entdo ja plenamente desenvolvido no mundo anglo-saxonico, era restrito
na cultura latina do século passado. Hoje, entretanto, o acesso a poupanga privada, em
consequéncia do desenvolvimento do mercado de capitais, criou a possibilidade de
emissdes bastante volumosas, quer dos titulos de crédito proprios, como as
debéntures, quer dos improprios, como as agdes. O aumento dos “credores” da relagdo
obrigacional oriunda do direito cartular retirou parcialmente a autonomia que
originalmente se concebeu como caracteristica fundamental dos titulos de crédito. A
relagdo origindria, nos titulos de massa pode, em determinadas circunstancias, ser
alterada sem consentimento do credor, através de uma decisdo majoritaria ocorrida
em assembleia geral de acionistas ou de debenturistas. Ou seja, a relagdo cartular ndo
¢ literal e a relag@o obrigacional pode ser alterada sem a vontade do credor. Passa a
inexistir a literalidade do titulo e, em algumas hipdteses, nem mesmo a cartula
necessita existir para que o direito se materialize.””’

Mais tarde, ainda relacionando titulos de crédito a valores mobiliarios, Tulio
Ascarelli remodelou a teoria de Cesare Vivante, que entendia que a emissao de titulos de massa
ja ocorria quando da emissio de debéntures, emitidas a prazos variaveis’s.

Hoje em dia, vigora a Lei n. 216 na Itdlia, que conceitua o valor mobilidrio como
(1) documento ou certificado que direta ou indiretamente represente direitos em sociedade,
associacdo, sociedade empresaria ou ente de qualquer tipo, inclusive fundos de investimento

italianos ou estrangeiros; (ii) documento ou certificado que represente um crédito ou um

5 ANTUNES, José A. Engricia. Os valores mobilidrios: conceito, espécies e regime juridico. Revista da
Faculdade de Direito da Universidade do Porto, Porto, v. 5, p. 87 — 142, 2008. Disponivel em <https://repositorio-
aberto.up.pt/bitstream/10216/82791/2/49782.pdf>. Acesso em: 25 fev. 2020. P. 91 — 94.

76 DIAS, Luciana Pires. Regula¢io e auto-regulagio no mercado de valores mobiliarios. Dissertagdo de
Mestrado apresentada a Faculdade de Direito da Universidade de Sdo Paulo, como requisito para a obtencao do
titulo de Mestre, sob a orientagdo do Prof. Dr. Calixto Salomao Filho. Sao Paulo, 2005. P. 22 ¢ 23.

7 MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. O conceito de valor mobiliario. Sio Paulo, Revista de Administragdo de
Empresas, 1985, v. 25, p. 37-51. Disponivel em: <http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S0034-
75901985000200003 &Ing=en&nrm=iso>. Acesso em: 26 jan. 2020.

8 Idem.
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interesse, negocidvel ou ndo; (iil) documento ou certificado que represente um direito relativo
a um bem material ou propriedade imobiliaria; assim como (iv) documento ou certificado
idoneo a conferir direito de qualquer dos valores mobiliarios supra indicados”.

Na Franga, os valores mobiliarios foram definidos pela Lei 88-1201, que abrange
todos os titulos de massa, emitidos por pessoas juridicas, publicas ou privadas, e que conferem
participag@o do capital social ou direito de crédito. A defini¢do restringe os valores mobilidrios
a (1) acdes, (ii) debéntures, (iii) certificados de investimento em sociedades, (iv) quotas de
fundos de investimentos, (v) bonus de subscri¢do e (vi) titulos de participa¢ao®’.

No que tange ao direito alemdo, segundo EIZIRIK, sdo tidos como valores
mobilidrios (wertpapiere) (i) acdes, (ii) debéntures, (iii) partes beneficiarias e (iv) titulos
comuns de investimentos. Em seguida, o autor ensina que, na Holanda, sdo valores mobiliarios
(1) acdes, (ii) partes beneficidrias, (iii) obriga¢des emitidas pelas companhias e (iv) quotas de
fundos de investimentos®!.

Por fim, a Suica atribuiu a valores mobilidrios um conceito muito amplo. Segundo
a Stock Exchange Act, sao valores mobiliarios (i) certificados padronizados passiveis de
negociacdo em massa, (ii) direitos ndo representados por certificado e com fungdes

semelhantes, e (iii) derivativos®.

Direito comunitario europeu

Em relacdo a valores mobilidrios, a partir de 1977, foram emitidas as diretivas
comunitarias. A Recomendacao n. 77/534/ CEE, emitida em 1977, delimitou o conceito, porém,
em 1993, prevaleceu a Diretiva Comunitaria 93/22/CE. Em 2004, a Diretiva Comunitaria

2004/39/CE passou a vigorar e alterou substancialmente os conceitos antes dispostos:

“18) «Valores mobilidrios»: as categorias de valores que sdo negociaveis no mercado
de capitais, com excep¢ao dos meios de pagamento, como por exemplo: a) Acgoes de
sociedades e outros valores equivalentes a ac¢des de sociedades, de sociedades de
responsabilidade ilimitada (partnership) ou de outras entidades, bem como
certificados de deposito de acc¢des; b) Obrigagdes ou outras formas de divida
titularizada, incluindo certificados de depdsitos desses titulos; ¢) Quaisquer outros
valores que confiram o direito a compra ou venda desses valores mobilidrios ou que

” Disponivel em

https://www.gazzettaufficiale.it/atto/serie _generale/caricaArticolo?art.progressivo=0&art.idArticolo=5&art.versi
one=1&art.codiceRedazionale=096G0444 &art.dataPubblicazioneGazzetta=1996-08-
13&art.idGruppo=0&art.idSottoArticolo1=10&art.idSottoArticolo=1&art.flagTipoArticolo=0.

80 Disponivel em:
https://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000509065&dateTexte=19981230.

81 EIZIRIK, Nelson Laks. Reforma das S.A. e do mercado de capitais. 2° ed. Rio de Janeiro: Renovar, 1998. P.
145 e 146.

82 Disponivel em: https://www.six-group.com/dam/download/sites/education/preparatory-
documentation/reporting-agent-module/sesta-stock-exchange-act-en.pdf
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déem origem a uma liquidacdo em dinheiro, determinada por referéncia a valores
mobiliarios, divisas, taxas de juro ou de rendimento, mercado rias ou outros indices
ou indicadores;”

Entendemos que tais diretivas tém caracteristicas conceituais e instrumentais. DIAS
aponta que, ao ndo enumerar os valores mobilidrios, mas ao optar por um meio conceitual
instrumental, é possivel abrir margem para abranger mais hipoteses de valores mobilidrios e
assim, o Estado pode conferir maior seguranca para os investidores, verbis:

“(...) O legislador ndo descarta a possibilidade de haver outras espécies de valores
mobilidrios ou de que as naturezas dos titulos abarcados dentro desse conceito legal
sejam bastante distintas umas das outras. O direito comunitario europeu, ao conceituar
valor mobiliario, tem como objetivo delimitar a quem se aplicardo as regras que esta
positivando. A opgdo por um conceito instrumental (...) fica clara quando se analisa a
Diretiva 93/22/CEE. Referido documento estava preocupado em delimitar a quais
empresas se aplicariam a regulacao relativa a prestadores de servigos de investimento.
O objetivo era assegurar que tais empresas cumprissem com regras que
estabelecessem padrdes minimos de seguranga para os investidores e para a
preservagdo da estabilidade do sistema financeiro da Comunidade. (...) Em outras
palavras, o legislador quis dizer que ndo sdo relevantes a natureza do titulo, suas

peculiaridades ou outras definigdes de valores mobiliarios. A ele interessa separar
titulos de atividades que néo deseja, portanto, sua defini¢do ¢ instrumental.”®?

E interessante perceber que as Diretivas Comunitarias concederam um sentido
deveras amplo para valores mobiliarios no ambito europeu, seguindo a tradi¢do europeia. De
todo modo, fica claro que, com tais Diretivas mais “abstratas”, ficou a cargo de cada pais decidir

listar ou ndo valores mobiliarios em suas leis.

Asia

No Japao, vigora a Financial Instruments and Exchange Act, ou Act No. 25 of 1948,
que enumera, de maneira mais abrangente, os valores mobiliarios, assim como fazem os
Estados unidos da América. Em seu capitulo I, artigo 2°, o termo securities se refere a (i) titulos
emitidos pelo Império, (ii) titulos emitidos pelos Municipio, (iii) debéntures, (iv) agdes, (V)
certificados de agdes preferenciais, (vi) titulos emitidos em situacdes especiais, (Vii)
certificados de agdes, (viii) certificados de opgdes, (ix) contratos de investimentos, (x) contratos

de investimentos estrangeiros, entre outros®?.

8 DIAS, Luciana Pires. Regulagio e auto-regulacio no mercado de valores mobilidrios. Dissertagio de
Mestrado apresentada a Faculdade de Direito da Universidade de Sdo Paulo, como requisito para a obteng¢ao do
titulo de Mestre, sob a orientagdo do Prof. Dr. Calixto Salomao Filho. Sao Paulo, 2005. P. 26 ¢ 27.

8 Disponivel em https://www.fsa.go.jp/common/law/fie01.pdf
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Na China, a lei que dispde sobre valores mobilidrios ¢ a Law of the People’s
Republic of China on Securities, implementada em 2005. A lei deixou claro que eram valores
mobiliarios (i) agdes e (ii) obrigagdes emitidas por companhias publicas e privadas®®.

A Coreia do Sul tem seus valores mobiliarios definidos na Securities and Exchange
Act, de 1976. Sao eles: (i) titulos nacionais, (ii) titulos municipais, (iii) acdes emitidas em
condi¢des especiais, (iv) acdes emitidas por companhias listadas, (v) certificados de a¢des ou
documentos representativos, (vi) certificados de depdsito; entre outros®®,

Hong Kong, por sua vez, tem uma extensa lista de valores mobiliarios, talvez por
ter um mercado de capitais crescente. A Securities and Futures Ordinance, em seu Anexo I,
traz a definicdo de valores mobilidrios: (1) agdes, (ii) “funds “’(recursos), (ii) “loan stocks” (como
bonus de subscri¢do), (iii) obrigagdes ou notas emitidas por um ente publico ou privado, (iv)
direitos, (v) opgdes, entre outros®’.

Finalmente, no panorama asiatico, vale explorar a India, uma vez que a Bolsa de
Mumbai, atualmente, tem grande expressdo mundial. Conforme o Securities Contracts
Regulation Act, pelo qual define os valores mobilidrios. Sao eles: (i) agdes, (i) (titulos), (iii)
obrigagoes, (iv) debéntures, (v) derivativos, (vi) titulos ptblicos, (vii) titulos emitidos no ambito
de um esquema de investimento coletivo, (viii) certificados, (ix) quotas de fundos de

investimento, (x) instrumentos de débito e direitos e (xi) interesses sobre valores mobiliarios®s.

Direito brasileiro

Em relagdo ao Direito brasileiro, para DUBEUX, o valor mobilidrio pode ser
conceituado como um subsistema do mercado financeiro em que podem ser realizadas
operagdes que ndo tem necessariamente a natureza de negdcios crediticios, mas que objetivam
canalizar recursos para as empresas, por meio de capital de risco, mediante emissdo e
distribui¢do publica de agdes®’.

De acordo com EIZIRIK, depreende-se que hoje o que sabemos de valor mobilidrio
¢ uma nocao instrumental, posto que relacionada a regulagao estatal de determinada atividade
econdmica. Essa noc¢do, como retratado também por MATTOS FILHO, decorre do modelo

norte-americano que foi implantado de maneira similar pela Republica Brasileira.

8 Disponivel em: http://www.csrc.gov.cn/pub/csrc_en/laws/rfdm/statelaws/201205/t20120525_210597.html

% Disponivel em https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1015650/000114554905000972/u99813exv4w8.htm
87 Disponivel em https://www.elegislation.gov.hk/hk/cap571@2018-03-01T00:00:00

88 Disponivel em: https://www.sebi.gov.in/acts/contractact.pdf

% DUBEUX, Julio Ramalho. A Comissio de Valores Mobilidrios e os principais instrumentos regulatérios
do mercado de capitais brasileiro. Porto Alegre: Sergio Antonio Fabris Ed., 2006. P. 14 ¢ 15.
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Nao houve uma elaboracio lenta, fruto de trabalho doutrinario e legislativo, como
ocorreu com os titulos de crédito. Fez-se “as pressas” uma conceituacdo para que os valores
mobilirios se sujeitassem ao crivo do Poder Publico, por se tratar de atividade de risco. Nesse
sentido, EIZIRIK explica que era necessario aplicar uma lei com um carater mais pedagégico,
a fim de instruir o mercado:

“Ao tempo em que foi promulgada a lei 6.385/1976, a situag@o do mercado de valores
mobiliarios era diversa da que se pode hoje observar. A época, era justificavel que a
lei apresentasse uma feigdo mais pedagogica do que punitiva, centrando-se, ademais,
na institucionalizacdo de um modelo de protecdo ao investidor, que constituia o
elemento mais significativo no universo de aplicadores de poupanca em agdes.

Atualmente, o mercado ¢ substancialmente diferente, sendo dominado por
investidores profissionais, com assessoria técnica qualificada (...).”*°

Segundo EIZIRIK, pode-se dizer que ainda que a

“elaboracdo do conceito de valores mobiliarios visa, basicamente, a delimitar o
escopo do mercado de capitais, submetendo as negociagdes nele desenvolvidas a uma
disciplina legal especifica e ao poder de policia do 6rgao estatal criados especialmente

para tal fim, pelo fato de verificar-se a captacdo de poupanca popular para aplicagdo

em capital de risco das empresas”.’!

Assim, a nocdo de valores mobilidrios foi sendo construida de acordo com a
colocagdo dos titulos a técnica de negocia¢do em massa, dada a fungibilidade dos mesmos®?.

Ressalta-se que a Reforma da Lei de Valores Mobiliarios (Lei 10.303, de 2001)
ampliou significativamente a definicdo de valor mobilidrio, abrangendo também quotas de
fundo de investimento, todas as modalidades de contrato futuro, bem como quaisquer direitos
que representem participacdo em empreendimentos geridos por terceiros passiveis de venda em
massa — a semelhanca do conceito de security do direito norte-americano.

Arrematando o conceito, EIZIRIK ensina que por valor mobiliario se entende
quaisquer papeis ou documentos, passiveis de negociacdo em massa, representativos de
investimento ou de crédito, que a lei assim 0 nomeie e o submeta a uma disciplina especifica e
ao poder da Comissdo de Valores Mobiliarios®.

Uma vez que nosso sistema foi espelhado no sistema norte-americano, vale
mencionar novamente MATTOS FILHO, autor que entende que as caracteristicas essenciais
dos valores mobiliarios sdo: (i) contribuicdo para o investimento, (ii) empreendimento em

comum, (iii) expectativa de lucro, (iv) caracterizagdo do empreendimento, (v) contrato de risco,

% EIZIRIK, Nelson Laks. Reforma das S.A. e do mercado de capitais. 2* ed. Rio de Janeiro: Renovar, 1998. P.
136.

oL Ibid., p. 140.

2 Ibid., p. 140.

9 Ibid., p. 141.
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(vi) controle do empreendimento, (vii) materializagdo do valor mobilidrio e (viii) falta de
especializagdo®.

Quanto as espécies de valores mobilidrios, a Lei n. 6.385, promulgada em 7 de
dezembro de 1976, em seu artigo 2°, dispds que sdo eles (i) agdes, (ii) debéntures, (iii) bonus
de subscri¢do, (iv) cupons, (v) direitos, (vi) recibos de subscrigdo, (vii) certificados de
desdobramento, (viii) certificados de depdsito, (ix) cédulas de debéntures, (x) cotas de fundos
de investimento, (xi) cotas de clubes de investimento, (xii) notas comerciais, (Xiii) contratos
derivativos e (xiv) contratos de investimento coletivo®®. Fato é que até 2001, apenas ag¢des,
debéntures ¢ bonus de subscricdo eram considerados valores mobiliarios. Somente com a

Reforma de 2001 houve essa ampliagao.

Estruturagdo por meio de valores mobiliarios

No Brasil, existiram dois grandes casos pelos quais os idealizadores utilizaram
valores mobilidrios para perpetrar esquemas Ponzi. As “iscas” para as vitimas de esquemas
Ponzi foram os contratos de investimento coletivo (“CIC”).

Vale registrar que, de janeiro a setembro de 2020, a ocorréncia desses delitos se
intensificou — cerca de 140 (cento e quarenta) apenas esse ano foram comunicados aos
Ministérios Publicos dos Estados®®.

Os CICs sao valores mobilidrios, previstos na Lei 6.385, de 1976, e também na
Instru¢do CVM 296, editada em 1998:

Lei 6.385:
“Sdo valores mobilirios sujeitos ao regime desta Lei:

IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo, que gerem direito de participagdo, de parceria ou de

% MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. O conceito de valor mobiliario. Sio Paulo, Revista de Administragdo de
Empresas, 1985, v. 25, p. 37-51. Disponivel em: <http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S0034-
75901985000200003 &Ing=en&nrm=iso>. Acesso em: 26 jan. 2020.

% Lei 6.385, promulgada em 7 de dezembro de 1976, que dispde sobre o mercado de valores mobiliarios e cria a
Comissdo de Valores Mobiliarios: “Art. 2° Sdo valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei: I - as acdes,
debéntures e bonus de subscricdo; II - os cupons, direitos, recibos de subscricao e certificados de desdobramento
relativos aos valores mobilidrios referidos no inciso II; III - os certificados de deposito de valores mobiliarios; IV
- as cédulas de debéntures; V - as cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios ou de clubes de
investimento em quaisquer ativos; VI - as notas comerciais; VII - os contratos futuros, de opgdes e outros
derivativos, cujos ativos subjacentes sejam valores mobiliarios; VIII - outros contratos derivativos,
independentemente dos ativos subjacentes; e IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou
contratos de investimento coletivo, que gerem direito de participagdo, de parceria ou de remuneragao, inclusive
resultante de prestagdo de servigos, cujos rendimentos advém do esfor¢o do empreendedor ou de terceiros. §
1° Excluem-se do regime desta Lei: I - os titulos da divida publica federal, estadual ou municipal; II - os titulos
cambiais de responsabilidade de institui¢ao financeira, exceto as debéntures. (...)”

% Disponivel em http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2020/20201204-1.html
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remunerag¢ao, inclusive resultante de prestagdo de servigos, cujos rendimentos advém
do esfor¢o do empreendedor ou de terceiros.”

Instru¢do CVM 296:

“Art. 2° Constituem valores mobilidrios, sujeitos ao regime da Lei n° 6.385, de 7 de
dezembro de 1976, quando ofertados publicamente, contratos de investimento
coletivo, que gerem direito de participagdo, de parceria ou de remuneracdo, inclusive
resultante de prestagdo de servigos, cujos rendimentos advém do esfor¢o do
empreendedor ou de terceiros.”

Os CICs sao contratos ofertados publicamente que geram direito de participacao,
de parceria ou de remuneragao, inclusive de prestacao de servigos. Os rendimentos provenientes
advém do esfor¢co do empreendedor ou de terceiros. Assim como outros valores mobilidrios,
eles sdo dotados das seguintes caracteristicas: (i) contribui¢do para o investimento (contribui¢do
em dinheiro ou ndo do investidor para um terceiro); (ii) empreendimento em comum (existe um
interesse econdmico partilhado por um mesmo grupo); (iii) expectativa de lucro (este entendido
como o beneficio econdmico proveniente de contrato de investimento de risco); (iv)
caracterizacdo do empreendimento (presentes a atividade empresaria e a mais-valia); (v)
contrato de risco (com o capital do investidor, o empreendedor administra e aplica; e o
investidor estd atado a sorte do sucesso ou nao); (vi) controle do empreendimento (apenas o
empreendedor controla o empreendimento); (vii) materializagdo do valor mobiliario (o risco
ndo pode ser materializado; mas o investidor, o investimento ¢ o empreendedor, sim); (viii)
falta de especializacdo (para os valores mobilidrios, mais vale a realidade economica e o motivo
pelo qual eles sao empregados, que a denominagdo que eles levam).

Podemos citar NAJJARIAN e LANDIM, que resume o CIC de acordo com suas
caracteristicas:

“(...) [R]esta evidente (i) que os Contratos de Investimento Coletivo apresentam
inovagdes no Mercado de Capitais brasileiro. E, assim, podemos concluir que os
Contratos de Investimento Coletivo sdo Valores Mobilidrios quando ofertados
publicamente, estando, assim, sujeitos as normas reguladoras do Mercado de Capitais
brasileiras; (ii) que a definicdo de valores mobiliarios sofreu grande influéncia da
defini¢do e do entendimento da Suprema Corte Norte-Americana, em especial no caso
SEC v. W. J. Howey Company, caracterizando um titulo como valor mobiliario
quando este possui os seguintes elementos basicos: (i) investimento em dinheiro; (ii)

empreendimento comum; (iii) expectativa de lucro; e (iv) unicamente de esforgo de
terceiros.”’

NAJJARIAN e LANDIM entendem que esse valor mobilidrio, introduzido na

Reforma de 2001, deriva do entendimento da Suprema Corte norte-americana no caso Howey,

97 NAJJARIAN, Ilene Patricia de Noronha; LANDIM, Romulo. Contratos de investimento coletivo
denominados de condo-hotéis. Sdo Paulo, Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais, v. 77, jul. — set.
2017, p. 8.
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de modo que deve abranger “qualquer contrato, negdcio ou arranjo por meio do qual uma
pessoa investe seu dinheiro em um empreendimento comum e espera receber lucros originados
exclusivamente dos esforgos do empreendedor ou de terceiros™s.

Enfim, o CIC é um instrumento para captagdo de recursos de investidores, para
aplicacdo em determinado empreendimento, a ser implantando e gerenciado exclusivamente
pelo empreendedor, com a promessa de distribuicao de lucros.

Quanto aos delitos tratados no presente trabalho, em se tratando de CIC, os
investidores, vitimas, firmavam esses contratos com a expectativa de criacdo e venda de
avestruzes (caso Avestruz Master) e de engorda e boi (caso Boi Gordo). Contudo, esses animais
nunca existiram.

Em se tratando de mercado de valores mobiliarios, ambos os casos foram tratados
pela Comissdo de Valores Mobiliarios em Processos Administrativos Sancionadores®.

No caso Avestruz Master, ocorreram emissao e distribui¢do publica de CIC sem
registro na Comissdo de Valores Mobilidrios, configurando infracdo aos artigos 16, inciso [; e
19, caput, e paragrafo 1°, da Lei 6.385'°,

Com a internet, ¢ algo que a Comissdo de Valores Mobiliarios consegue fiscalizar
com maior facilidade. Contudo, se ndo houvesse disseminacdo de tais ofertas pela infernet,
muitos empreendedores conseguiriam emitir e distribuir CIC sem registro.

Como observamos no caso Avestruz Master, percebemos que, apds o registro na
autarquia, ndo ha qualquer tipo de fiscalizacdo da autarquia. Nao estamos afirmando que
deveria existir. Contudo, hd uma facilidade para “burlar” o préprio CIC, deixar de cumprir o
proprio contrato se nao ha fiscalizagao.

No caso Avestruz Master, apenas quando houve problemas a respeito do registro,
investigadores da Comissdo de Valores Mobilidrios foram as filiais. Nesse momento,

perceberam que nenhum avestruz sendo vendido.

B Ibid.,p. 3 e 4.

9 Caso Avestruz Master disponivel em
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2006/20060928 PAS 2304.pdf.
Caso Boi Gordo disponivel em

https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/2836133/mod_resource/content/1/20011213 PAS RJ20016094.pdf

100 «Art. 16. Depende de prévia autorizagdo da Comissdo de Valores Mobilidrios o exercicio das seguintes
atividades: I - distribui¢ao de emissdo no mercado (Art. 15, I); (...) Art. 19. Nenhuma emissao publica de valores
mobiliarios sera distribuida no mercado sem prévio registro na Comissdo. § 1°- Sdo atos de distribuicdo, sujeitos
a norma deste artigo, a venda, promessa de venda, oferta a venda ou subscri¢do, assim como a aceitagdo de pedido
de venda ou subscric¢do de valores mobiliarios, quando os pratiquem a companhia emissora, seus fundadores ou
as pessoas a ela equiparadas.”
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1.2.2 - Marketing Multinivel

Como explanado no primeiro capitulo, a primeira pirdmide financeira foi
descoberta nos Estados Unidos da América nos anos 1970. O modelo de negodcios se mascarava
por trads do Marketing Multinivel (MMN) — sistema juridicamente licito e eficaz — que foi uma
avalanche de negdcios na mesma época no pais.

A Koscot Interplenatary, Inc. — primeira piramide — oferecia oportunidades as
pessoas de consultoria de beleza (“Beauty Advisor”) e de revendedores de cosméticos. A
companhia ndo incentivava as vendas, mas encorajava seus participantes a adquirir o titulo de
supervisor, por US$ 2.000,00 (dois mil dolares), e diversos cosméticos, no montante de US$
5.400,00 (cinco mil e quatrocentos ddlares). Os participantes eram ainda mais encorajados a
recrutar pessoas para fazer o mesmo tipo de investimento.

A FTC descobriu que a Koscot operava uma corrente empreendedora ilegal
(“illegal entrepreneurial chain™) e articulava um esquema piramidal, ainda delineado a época.
Foi verificado que os participantes, vitimas, eram forcados a desembolsar capital duas vezes —
para ter o direito de vender produtos e para ter o direito de receber os rendimentos (que, na
realidade, eram os valores investidos pelos novos participantes).

A partir de entdo, percebeu-se 0 MMN como um verdadeiro fendmeno que deveria
ser imediatamente estudado, at¢ mesmo para que as piramides pudessem ser ao menos
impedidas.

Como ja comentado, ainda nos anos 1970, tentou-se aprovar um projeto de lei
federal, contudo, sem sucesso. Hoje, hd um novo projeto de lei. De qualquer modo, como tantas
sociedades empresarias norte-americanas passaram a empregar o MMN, os Estados se
utilizaram de dispositivos para reprimir possiveis piramides financeiras. A titulo
exemplificativo, Massachusetts chegou a definir o que seria 0o MMN por lei'®!. Ja a California

previu os “endless chain schemes”'*

, que seriam perpetrados por marketing, € o Oregon que
previu o “pyramid club”'3.

O MMN ¢ algo relativamente novo na ordem comercial e juridica mundial. No
Brasil, ¢ um assunto sobre o qual poucos falam. Talvez por isso mesmo tantos esquemas
piramidais se travistam tanto de MMN. Nao temos muitos estudos, muito menos expertise para

educacdo e prevencao da populagao.

191 Disponivel em https://www.mlmlegal.com/massachusetts.html
192 Disponivel em https://codes.findlaw.com/ca/penal-code/pen-sect-327.html
103 Disponivel em https://www.oregonlaws.org/ors/646.609
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Esse ¢ um dos motivos desse estudo ser realizado. Apesar da escassa doutrina
(juridica) sobre o tema, ¢ algo que deve ser estudado.

O Marketing ¢ um verdadeiro sistema, parte intrinseca de toda sociedade, que
“abrange comércio, propaganda, publicidade e distribuicdo de produtos e servigos entre um
fabricante e um consumidor”. Na visdo da autora, o0 Marketing de Rede, ou MMN, ¢ uma das
melhores opcdes de distribuicdo e de comércio, pois se trata de um sistema de distribui¢do, de
oportunidade empresarial (para os revendedores) e forma de consumo mais pulverizada, com
maiores chances de prosperar!®4,

O professor norte-americano MUNCY define o MMN como uma venda direta
(“face-to-face”) sem base fisica para vendas. O autor adverte que a forma direta de vendas
(“direct selling”) se refere a maneira que a sociedade empresaria contrata e executa seus
contratos, nio necessariamente se refere ao MMN!%,

Talvez possamos traduzir a “direct selling” como venda direta. Segundo a
Associagdo Brasileira de Empresas de Vendas Diretas (ABEVD), essa forma de venda engloba
0 MMN e outras formas de Marketing!'%®.

Segundo MUNCY, quando a sociedade empresaria emprega o MMN, os
contratados para venda — podem ter diversos nomes, como participantes, revendedores,
distribuidores e colaboradores — sdo remunerados pelas vendas de produtos ou servicos
realizadas. Quando essas pessoas contratadas conseguem recrutar novas pessoas para a
sociedade empresdria, elas ganham um “bonus”. Esse recrutamento geralmente ¢ feito dentro
do proprio networking do contratado. Cada contratado/recrutado pode atrair mais pessoas para
o empreendimento, ndo ha limitagdo numérica. Por conta disso, MUNCY se refere ao MMN
como um “networking marketing”'"’.

O MMN ¢ um tipo de venda direta que abrange a maior parte do globo e alcanca
grande notoriedade em razdo de sua grande eficacia. Grandes sociedades empresarias no Brasil,

como Avon, Mary Kay e Herbalife Nutrition, se enquadram nesse modelo de negocios!?®.

104 COSTA, Liliana Alves. O sistema de Marketing de Rede: uma estratégia de agio mercadologica.
Dissertagdo de Mestrado apresentada a Faculdade de Administragdo da Universidade Federal do Rio Grande do
Sul, como requisito para obtengdo do titulo de Mestre, sob orientagdo da Professora Doutora Maria Schuler.
Disponivel em https://lume.ufrgs.br/handle/10183/3027. Porto Alegre, 2001. Acesso em: 10 set. 2020. P. 27 e 28.
105 MUNCY, James A. Ethical issues in Multilevel Marketing: is it a legitimate business or just another
pyramid scheme?. Marketing Education Review, v. 14, n. 3, 2004. Disponivel em:
https://www.researchgate.net/publication/237629600 Ethical Issues in Multilevel Marketing Is It a Legitim
ate_Business_or Just Another Pyramid Scheme. Acesso em: 10 set. 2020. P. 1 e 2.

106 Disponivel em https://www.abevd.org.br/o-futuro-do-marketing-multinivel-nas-vendas-diretas/

107 MUNCY, op. cit., p. 2.

108 A Associagdo Brasileira de Empresas de Vendas Diretas tem, em seu website, lista de sociedades empresarias
que adotam o sistema de MMN. Disponivel em https://www.abevd.org.br/empresas-associadas/

51



Segundo BERGO e DE HARO, trata-se de “espécie de venda direta que tem
conseguido cada vez mais notoriedade no mercado, além disso, salienta-se, ¢ tido como legal
em sua roupagem pura e até mais, sustentavel”. Os autores apontam que hd uma mitigacao dos
riscos que qualquer atividade empresaria oferece, pois “o lucro advém da comercializa¢do de
um produto ou servigo rentavel e ndo da simples angariagdo de novos revendedores 1%,

E uma estratégia empresarial de distribui¢io de produtos e servigos, na qual a
divulgacdo se da pela indicacdo “boca a boca”. Essa modelagem de negdcio almeja o aumento
da venda do produto ou servico oferecido por meio da propaganda da qualidade e da utilidade
destes, da angariacdo de novos revendedores, e ganhar, além dos valores das vendas, um bonus
pelo novo colaborador captado para vender!!°,

Em suma, o MMN, ¢ um modelo de negodcio de vendas, no qual o empreendedor
vende seus produtos ou servicos para seus revendedores, também podendo formar equipe de
vendas. Ele obtera uma porcentagem, acertada previamente com os revendedores, sobre o que
sera revendido. Caso o revendedor angarie novas pessoas para fazer parte dessa rede, o
empreendedor lhe concederd um “bonus”.

Essa industria ¢ gigantesca, movimenta bilhdes. Para se ter uma ideia de como ¢
relevante no panorama brasileiro, nos valemos dos dados da ABEVD!!'!. Em 2019, cerca de 35
(trinta e cinco) bilhdes de reais foram movimentados gragas a venda direta, o que inclui o MMN.
Quanto aos segmentos de vendas, 52% (cinquenta e dois por cento) se concentraram em
cosméticos e cuidados pessoais, 22% (vinte e dois por cento) em roupas € acessorios, 4%
(quatro por cento) em alimentos e bebidas, e outros. A ABEVD informa que, em 2019, foi
constatado em cerca de 20% (vinte por cento) das vendas foram realizadas via internet, 18%
(dezoito por cento) via aplicativo whatsapp e 15% (quinze por cento) por midias sociais. Ou
seja, mais da metade das vendas foram realizadas em ambiente virtual.

No panorama mundial, temos a World Federation of Direct Selling Associations
(WFDSA), organizagdo internacional que representa a industria de vendas diretas.

Segundo a WFDSA, em 2019, foram movimentados quase US$ 180.480.000.000
(cento e oitenta bilhdes, quatrocentos e oitenta bilhdes de ddlares). O Brasil movimentou 5%

(cinco por cento) desse volume financeiro, ocupando o sexto lugar no ranking mundial''2.

199 BERGO, Thais Rosenbaum; DE HARO, Guilherme Prado Bohac. A Conceitua¢io de Pirimide Financeira
e suas diferencas em relacio a Marketing Multinivel. ETIC — Toledo Prudente Centro Universitario. Presidente
Prudente, 2014. Disponivel em http://intertemas.toledoprudente.edu.br/index.php/ETIC/article/view/4402.
Acesso em: 30 ago. 2020. P. 2.

10 1pid., p. 6.

" Disponivel em https://www.abevd.org.br/dados-e-informacoes/

!12 Disponivel em https://wfdsa.org/wp-content/uploads/2020/07/Sales-Seller-2020-Report-Final.pdf

52



GRAFICO 1
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Published July 1, 2020
WFDSA Not for use after May 31, 2021
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Fonte: World Federation of Direct Selling Associations"'

Em 2019, as vendas diretas movimentaram US$ 9.024.000.000 (nove bilhdes e
vinte e quatro milhdes de ddlares), considerando os 5% (cinco por cento) apontados no grafico
acima. Segundo a média da cotagdo do dolar do Instituto de Pesquisa Aplicada (IPEA) de 2019,
R$ 3,94 (trés reais e noventa e quatro centavos)'!4, o valor de vendas diretas chegaria a
35.554.560.000 (trinta e cinco bilhdes, quinhentos e cinquenta e quatro milhdes, quinhentos e
sessenta mil reais). Nao foram providos os dados especificos referentes aos MMN, porém nao
ha davidas de que houve uma participacao expressiva desse tipo de plano de Marketing, uma
vez que ¢ um dos tipos de plano mais empregados hoje em dia no mundo.

MUNCY aponta pesquisa realizada em 2001, cujo resultado foi de 90 (noventa)
bilhdes de dolares movimentados naquele ano. Isto ¢, dezoito anos depois, em 2019, esse valor
dobrou. Provavelmente, seja essa a tendéncia — aumento constante.

Com um mundo mais “virtual”, muitas sociedades empresarias tendem a deixar de

lado seus estabelecimentos comerciais fisicos para apostar no MMN.

'3 Tdem.

114 Disponivel em http://www.ipeadata.gov.br/ExibeSerie.aspx?serid=31924
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Projeto de Lei n. 413

O Senador Eduardo Braga (MDB-PA) apresentou o Projeto de Lein. 413 (“PL”)!'15,
ainda em 2018. Nao houve qualquer andamento ou mesmo modificacdo no texto desde entao.
De qualquer maneira, ¢ de extrema importancia a analise, visto que 0o MMN ¢ o principal meio
para configuracdo de piramides financeiras.

Na justificacdo do PL, o Senador informa que o MMN ¢ de grande importancia
econdmica, que se trata de canal de comércio de produtos e servigos inteligente. O sistema de
funcionamento comentado acima ¢ exatamente o mesmo que o do PL:

“(...) Os empreendedores independentes podem convidar outras pessoas para se
tornarem empreendedores independentes da mesma empresa. H4 pagamento de
bonificagdo ou comissdo também por ocasido de contrato da empresa com o
empreendedor independente indicado por outro empreendedor independente. Além

disso, o empreendedor independente recebera pagamento pelas vendas que o
empreendedor independente por ele indicado efetuar em nome da empresa. (...)”

O Senador afirma que o sistema ¢ sustentavel, que a receita decorrente de entrantes
ndo ¢ relevante para os revendedores. Essa seria a diferenca entre 0 MMN e as pirdmides
financeiras e esquemas Ponzi.

A seguir, serdo tratadas as defini¢des trazidas nos incisos do artigo 2° do PL.

O MMN ¢ definido como “sistema de pagamentos e de venda de produtos ou
servicos por meio de cadeia de empreendedores independentes”, enquanto empreendedor
independente ¢ definido como: “pessoa fisica que, (...), intermedie a venda de produtos ou
servicos a consumidor final ou intermedie a contratagdo de outros empreendedores
independentes para empresas”.

Discordamos da visdo trazida pelo PL no que concerne o MMN, mais
especificamente ao MMN se traduzir em sistema de pagamentos.

Em primeiro lugar, ao pensarmos em pagamentos, nos vinculamos a obrigacdes, a
adimplemento. Quando se trata de MMN, ndo ¢ bem essa a imagem passada. O MMN nada
mais ¢ que uma estratégia de vendas, um plano de Marketing. Ainda, o sistema de pagamentos
ha de ser regulado pela Lei n. 10.214, de 27 de margo de 2001. De acordo com o artigo 2° e seu
pardgrafo unico, integram o sistema de pagamentos os servi¢os de compensacao de cheques;
de compensacdo e liquidagao de ordens eletronicas de débito e de crédito; de transferéncia de
fundos e de outros ativos financeiros; entre outros. Nao restam dividas de que 0o MMN nio se

trata de sistema de pagamentos.

1s Disponivel em https://legis.senado.leg.br/sdleg-

getter/documento?dm=7876590&ts=1594017906710&disposition=inline
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Quanto ao empreendedor independente, este se trata da pessoa fisica que intermedia
o produto ou o servigo entre o consumidor final e a sociedade empresaria. Talvez o termo
“empreendedor” seja ambiguo, pois leva muitos a pensar que se trata da propria sociedade
empresaria que desenvolve, produz.

A empresa ¢ tida como “pessoa fisica ou juridica que contrate, utilize ou remunere
empreendedores independentes para venda de produtos ou servigos, mesmo que nio seja
considerada empresaria ou sociedade empresaria pela legislagao”.

Segundo o Direito Comercial, empresa é a atividade empresaria em si''S. De
maneira leiga, empresa ¢ utilizada para designar sociedade empresaria. Porém, denominar
pessoas fisicas como empresas nao é razoavel.

Quanto a seguinte parte: “mesmo que ndo seja considerada empresaria ou sociedade
empresaria pela legislacdo”, qual seria o sentido desse dispositivo? A pessoa fisica ou juridica
ndo seria considerada empresaria ou sociedade empresaria por ndo ter Registro em Junta
Comercial? Ou seria em razdo de ndo haver atividade empresarial? Devemo-nos lembrar que
ha disposi¢des a respeito da sociedade em comum pelo Codigo Civil (artigo 986 e seguintes'!”).

A venda direta ¢ definida como a “comercializa¢do ou indicacdo de produtos e
servigos por meio de contato entre empreendedores independentes e consumidores finais, que
podera ser pessoal ou por meio de plataformas digitais, disponibilizadas ou ndo pela empresa”.
Concordamos com o termo empregado. Como ja explicado, a venda direta ¢ um meio pelo qual
a sociedade empresaria delega a venda de seu produto ou venda para um revendedor. Sem
duvidas, o MMN ¢ um tipo de venda direta.

De acordo com o PL, deveria ser caracterizada uma espécie de “infracdo” ao MMN,
que seria o marketing predatorio (pratica vedada). Essa infragdo € tida como “qualquer pratica

destinada ou tendente a atragdo de consumidores ou de empreendedores independentes ao

116 De acordo com TOMAZETTE, a empresa ¢ a atividade empresarial e, como tal, € necessario ter um sujeito
(empresario que a exerga). Este ¢ quem a exerce profissionalmente, de forma organizada para a produgao ou a
circulagdo de bens ou de servigos, consoante o artigo 966 do Codigo Civil. Disponivel em
https://enciclopediajuridica.pucsp.br/verbete/23 1 /edicao-1/empresario

117 Art. 986. Enquanto ndo inscritos os atos constitutivos, reger-se-a a sociedade, exceto por agdes em organizagio,
pelo disposto neste Capitulo, observadas, subsidiariamente ¢ no que com ele forem compativeis, as normas da
sociedade simples. Art. 987. Os sdcios, nas relagdes entre si ou com terceiros, somente por escrito podem provar
a existéncia da sociedade, mas os terceiros podem prova-la de qualquer modo. Art. 988. Os bens e dividas sociais
constituem patrimdnio especial, do qual os socios sdo titulares em comum. Art. 989. Os bens sociais respondem
pelos atos de gestao praticados por qualquer dos sécios, salvo pacto expresso limitativo de poderes, que somente
tera eficdcia contra o terceiro que o conhega ou deva conhecer. Art. 990. Todos os socios respondem solidéria e
ilimitadamente pelas obrigagdes sociais, excluido do beneficio de ordem, previsto no art. 1.024, aquele que
contratou pela sociedade.
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negécio por meio de ofertas ou qualquer tipo de vantagem diferente da prevista no marketing
da empresa”. Nao ha qualquer tipificagdo em lei brasileira semelhante.

Faz-se referéncia a linha de patrocinio, que seria a “relagdo formada entre prévio
empreendedor independente com novo empreendedor independente por ele indicado para a
participag@o no marketing multinivel da empresa”.

O Senador define dumping como “venda ou oferta de venda abaixo do prego de
custo ou do preco de mercado de determinado produto ou servi¢o” (pratica proibida). Com a
devida vénia, trata-se de grande equivoco. Nao temos o intento de nos aprofundar nessa pauta,
porém, o dumping ocorre no cendrio de comércio exterior, ndo ocorre sequer no cenario
doméstico. Consoante o artigo 7° do Decreto n. 8.058, de 2013, “(...) considera-se pratica
de dumping a introdugdo de um produto no mercado doméstico brasileiro (...) a um preco de
exportagdo inferior ao seu valor normal”!!8,

O dumping ocorre quando uma sociedade empresaria exporta, para o Brasil,
produto a preco inferior que aquele que pratica no proprio pais (valor normal). Essa pratica
desleal de comércio ¢ tratada pelo Ministério do Desenvolvimento, Indastria e Comércio, no
Brasil e pelo Orgdo de Solugio de Controvérsias da Organizagio Mundial do Comércio, a nivel
mundial'!’.

Talvez, fosse possivel tratar essa questdo de maneira diferente, dentro de uma das
infracdes da Lei n. 12.529, de 30 de novembro de 2011. Quica fosse possivel enquadrar essa
questdo em pregos predatorios'?C.

Deixa-se claro o 6bvio — ndo ha formacdo de relacdo trabalhista. Contudo, o
Senador também informa que a finalidade ¢ a de pessoas (revendedoras), sem vinculo formal
de emprego, se filiarem ao Regime Geral de Previdéncia Social.

No artigo 3°, sdo dispostas as caracteristicas do MMN: sustentabilidade econdmica;
pequena ou nenhuma relevancia econdmica de capitais aportados por empreendedores
independentes (revendedores); existéncia de contrato de compra e venda de produtos ou

servigos entre a empresa € o consumidor com intermedia¢do do empreendedor independente

(revendedor); e pagamento de bonificagdo a empreendedores independentes (revendedores)

118 Art. 7° “Para os efeitos deste Decreto, considera-se pratica de dumping a introdugdo de um produto no mercado
doméstico brasileiro, inclusive sob as modalidades de drawback, a um preco de exportagdo inferior ao seu valor
normal.”

119 Cf. http://www.mdic.gov.br/images/REPOSITORIO/secex/decom/Guia_de_Investigacdes Antidumping.pdf
120 Os pregos predatorios sdo uma pratica deliberada de pregos abaixo de custo. Por meio dessa pratica, o
empresario visa eliminar seu concorrente para que explore o poder de mercado com a pratica predatoria.
Disponivel em http://www.cade.gov.br/acesso-a-informacao/publicacoes-institucionais/cartilha-do-cade.pdf
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pela contratagdo de outros empreendedores independentes (revendedores) pelas vendas de
produtos e servigos realizadas em nome da empresa.

Sdo vedadas praticas enganosas, desleais ou que possam induzir a erro
revendedores ou consumidores, assim como falsificar informagdes relativas a vendas,
bonifica¢des e receitas, e praticar atos abusivos de aliciamento ou recrutamento de outros
revendedores.

Algo alarmante ¢ o artigo 6°. O empreendedor independente (revendedor) deve ser
tratado como consumidor, devendo incidir o Cédigo de Defesa do Consumidor (CDC) em duas
hipoteses: na utilizagdo de plataformas virtuais, bem como de qualquer outra estrutura oferecida
pela sociedade empresaria; e em relacdo aos produtos que o revendedor comprou para si. Nao
hé4 razoabilidade em tal dispositivo. A hipossuficiéncia do consumidor ndo ¢ a mesma do
revendedor, pois se trata de uma relacdo empresarial. Existe uma relacdo de comércio entre
empreendedor e empreendedor independente (revendedor)!?!.

Ha outras questdes sistémicas, a exemplo do artigo 4°. O empreendedor
independente (revendedor) tem o dever de ser inscrito como contribuinte individual ou como
microempreendedor individual; e a sociedade empresaria tem algumas obrigacdes, como exigir
o cumprimento de tais medidas e entregar ao empreendedor independente (revendedor)
comprovantes de contribuigdes.

Em conclusdo, entendemos que o Senador teve uma excelente iniciativa e que o PL
tem uma Otima “esséncia”. Em relacdo aos pontos criticados, acreditamos que o PL carece de

maior rigor técnico.

Piramides Financeiras

A grande distin¢do entre a pirdmide financeira e 0 MMN ¢ a forma de remuneragado
dos participantes do empreendimento. Se um plano de Marketing remunera seus revendedores
pela venda pessoal e apenas os bonifica pelo recrutamento, configura-se o MMN. Por outro
lado, caso se remunere unica e exclusivamente os revendedores pelo recrutamento de pessoas
no empreendimento, sem haver o esfor¢o da venda de produto ou de servico, configura-se a

pirdmide financeira!'?2,

121 N3o devemos nos esquecer de como o consumidor é definido no CDC: “pessoa fisica ou juridica que adquire
ou utiliza produto ou servico como destinatario final” (artigo 2°). O paragrafo tnico do artigo 2° equipara o
consumidor a “coletividade de pessoas, ainda que indeterminaveis, que haja intervindo nas relagdes de consumo”.
O artigo 17 determina que se equiparam a consumidor “todas as vitimas” de certo evento. Ainda, o artigo 29 indica
que se equiparam a consumidor “todas as pessoas determindveis ou ndo, expostas as praticas” comerciais danosas.
122 COSTA, Liliana Alves. O sistema de Marketing de Rede: uma estratégia de a¢io mercadologica.
Dissertagdo de Mestrado apresentada a Faculdade de Administragdo da Universidade Federal do Rio Grande do
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DE SOUZA explica essa diferenga muito bem:

“O marketing multinivel ¢ um modelo de venda direta que inclui também o
recrutamento indireto de vendedores ¢ a participagdo nos resultados dos recrutados.
Nao ha nada de ilegal nisso. O problema ocorre quando a rede é a propria sustentagao
do negdcio, o que configura pirdmide — ilegal em varios paises, inclusive no Brasil e
nos Estados Unidos.

Em linhas gerais, piramide ¢ um esquema de marketing multinivel sem lastro real —
quando o servigo ou produto oferecido ndo existem de fato ou ndo sdo a fonte principal
dos recursos obtidos pela empresa.”!??

A bonificacdo oferecida por conseguir novos revendedores ndo ¢ a renda principal
no MMN. A principal fonte de renda ¢ a venda do produto ou do servico. Em razio de tal
caracteristica, normalmente muitos confundem o MMN com o esquema piramidal, que utiliza
o angariamento de novas pessoas como principal fonte de renda, ndo o servigo ou o produto.

Tendo por base Kotler e Moore, COSTA define a pirdmide financeira como um
programa de Marketing ilegal que remunera seus participantes meramente pelo ato de
recrutamento no programa, ndo pela venda de produtos e servicos a consumidores. Ela entende
que, nos esquemas piramidais, os participantes pagam pela oportunidade de avancar ao topo da
pirdmide e obter maiores ganhos!?.

Nao ha fun¢do empresarial qualquer, o con artist apenas visa captar dinheiro
publico por meio de fraude, no que seria um plano de Marketing licito — o MMN.

De acordo com COSTA!%, ha diferengas que podem ser conotadas entre 0o MMN e
a piramide financeira, além da forma de remuneragao.

No MMN, ha um produto ou servigo comercialmente viavel — com publico certo,
boa qualidade, direito a devolugdo —, enquanto ndo ha tal tipo de produto ou servigo na piramide
financeira.

Ha possibilidade de devolucdo de estoque e desencorajamento de acumulo de
estoques no MMN, enquanto nos esquemas piramidais ndo sdo reembolsaveis os estoques.

Para adentrar o plano de MMN, ha um capital minimo, sendo necessaria a compra
de produtos ou a aprendizagem de servi¢os. Na pirdmide financeira, o capital para adentrar o

esquema ¢ muito alto comparando com o primeiro.

Sul, como requisito para obteng¢do do titulo de Mestre, sob orientacdo da Professora Doutora Maria Schuler. Porto
Alegre, 2001. Disponivel em https://lume.ufrgs.br/handle/10183/3027. Acesso em: 10 set. 2020. P. 48.

123 DE SOUZA, Sérgio Carlos. Guia Juridico do Marketing Multinivel — um roteiro juridico indispensavel para
empresarios, lideres, divulgadores, afiliados, revendedores e consultores de empresas de Marketing Multinivel.
Vitéria: Coletanea Direito ao Direito, livro 2, 2016. P. 50.

124 COSTA, Liliana Alves. O sistema de Marketing de Rede: uma estratégia de a¢io mercadologica.
Dissertagdo de Mestrado apresentada a Faculdade de Administragdo da Universidade Federal do Rio Grande do
Sul, como requisito para obteng¢do do titulo de Mestre, sob orientacdo da Professora Doutora Maria Schuler. Porto
Alegre, 2001. Disponivel em https://lume.ufrgs.br/handle/10183/3027. Acesso em: 10 set. 2020. P. 49.

125 Ibid., p. 51.
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Por fim, no esquema piramidal, sempre hé planos para obter pequenas fortunas a
curto prazo, nunca a longo prazo. J4 no MMN, ¢ possivel prosseguir por longo prazo.

Em conclusdo, entendemos que as maiores divergéncias entre o MMN e os
esquemas piramidais se consubstanciam primordialmente na forma de remuneragdo, no produto
ou servico comercializado, no capital dispendido no ato de filiacdo do revendedor e na

existéncia ou ndo de carreira.

1.3 — Conceito de con artist

O con artist é o agente dos delitos estudados. E o idealizador, o fomentador, tanto
do esquema Ponzi, como da piramide financeira. Nao ha um termo em portugués para o agente
que comete esse tipo de crime de acordo com as nossas pesquisas. Conforme tradugdo em
dicionario, con artist significa vigarista em portugueés.

Nao temos defini¢do desse termo em doutrina nacional. Na realidade, ele advém de
doutrina estrangeira, principalmente a norte-americana, a exemplo da obra de FRANKEL!?°,

O con artist nada mais é que uma pessoa que seduz a coletividade (frisa-se -
indeterminada), com o objetivo de captagcdo de recursos, sem haver um real objeto social em
seu empreendimento. Como ja analisamos, ele afirma que j4 um empreendimento, o que ¢ uma
inverdade, assim como hé uma expectativa de lucro altissima. Porém, o participante (vitima)
hé de perder seus investimentos.

Entendemos que, no Brasil, o con artist deve ser responsabilizado consoante a Lei
n. 1.521, de 1951. Analisaremos essa lei e também outras leis que, num primeiro momento,

muitos podem entender como apropriadas para responsabilizacdo do idealizador.

IT - CASOS RELEVANTES NO BRASIL E NO MUNDO

I1.1 - Estados unidos
I.1.1 — Caso Charles Ponzi
Para melhor compreender como o esquema Ponzi foi concebido e os detalhes do

seu funcionamento, ¢ importante examinarmos alguns aspectos de sua biografia, e,

126 FRANKEL, Tamar. The Ponzi Scheme Puzzle: A History and Analysis of Con Artists and Victims. New
York: Oxford University Press, 2012. Disponivel em:
https://play.google.com/books/reader?id=1zxKeArSyCAC&hl=pt-
BR&printsec=frontcover&pg=GBS.PT3.w.5.0.5. Acesso em: 15 mai. 2020.
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especialmente, como Charles Ponzi (nascido Carlo Pietro Giovanni Guglielmo Tebaldo Ponzi)
ergueu a Securities Exchange Company.

Em sua autobiografia'?’, Charles Ponzi afirma que migrou jovem para os Estados
Unidos, mais precisamente Boston, em 1903, com um tnico propoésito — enriquecer. Ele chegou
ao pais com apenas US$ 2,50 (dois dolares e cinquenta centavos).

Seu histoérico de fraudes teve inspiracdo em sua correspondéncia, quando recebeu
uma carta advinda da Espanha!?8. Nela, havia um selo com o valor gravado — trinta centavos.
No verso, dizia-se que o selo poderia ser trocado por qualquer selo no valor de vinte e cinco
centavos espanhdis em qualquer pais. Isto €, o selo havia sido comprado na Espanha por trinta
centavos espanhdis (na época, o equivalente a seis centavos americanos) e poderia ser trocado
por um outro selo de cinco centavos americanos.

Além dessa troca que poderia ser feita, o dolar americano estava em alta no inicio
do século XX. Ponzi relata, em sua autobiografia, que uma peseta espanhola (PTA) equivalia a
época a quinze centavos de dolar. Logo, um dolar correspondia a aproximadamente 6,60 PTA
(seis pesetas e sessenta centavos). Com esse dinheiro, seria possivel comprar vinte e dois selos
espanhdis, uma vez que cada um custava trinta centavos americanos. Se Ponzi comprasse todos
esses selos na Espanha e, quando retornasse aos Estados Unidos, os trocasse por cinco centavos
americanos cada, ele teria um retorno de 10% (dez por cento)'?°.

A peseta espanhola (PTA) ndo havia sofrido tamanha depreciagdo. Contudo, a lira
italiana havia. Um dolar correspondia a duzentas liras, logo, a margem de lucro aumentaria
muito. Ocorre que os governos, ainda que suspeitassem de eventual especulacdo, haviam
adotado uma politica que ndo permitia recusar a devolu¢@o ou a troca de um selo por outro.
Dessa forma, ndo era possivel evitar o negocio de Ponzi!'*’.

Ao iniciar seu negocio com selos, em dezembro de 1919, Ponzi fundou a Securities
Exchange Company. Era um bom momento para explorar tais oportunidades, pois ndo havia
qualquer discussdo de que seriam valores mobiliarios, e, muito menos, de implementar as Blue
Sky Laws'!. Além disso, a troca € a devolugdo de selos, com finalidade lucrativa, ndo era

prevista por autoridade publica alguma; muito menos tipificada como crime ou infragdo penal.

127 Disponivel em https://pnzi.com

128 Em sua autobiografia, Charles Ponzi ndo especifica quando recebeu essa carta. O trecho estd contido no
Capitulo XIII.

129 1dem.

130 Tdem.

131 Havera subcapitulo especifico sobre valores mobiliarios. Contudo, vale ressaltar que as Blue Sky Laws eram
leis norte-americanas (pioneiras a época), a nivel estadual, que tratavam do mercado de capitais.
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O estratagema funcionaria da seguinte forma: seriam emitidas notas promissorias,
em nome da Securities Exchange Company, a fim de obter recursos para que (i) Ponzi realizasse
viagens a Europa para comprar selos; (ii) trocasse os selos nos Estados Unidos; e (iii)
devolvesse os selos trocados por um valor superior “investido” em paises europeus (que
possuiam moedas depreciadas frente ao ddlar). Os investidores, por sua vez, atuariam como
tomadores das notas promissorias a serem emitidas pela Securities Exchange Company.

Podemos perceber que todos os investidores, ao tomarem essas notas promissorias,
na realidade, firmavam praticamente contratos de investimento, uma vez que havia um
investimento sendo realizado (i) investimento de forma passiva, existia uma (ii) expectativa de

lucro e também existia um (iii) negécio dirigido por terceiro!?

. Ou seja, sem uma regulagdo
federal ou estadual (Blue Sky Laws) de valores mobiliarios, Ponzi estava

Ponzi contraiu empréstimos para aumentar sua operacao e aproveitou para fazer
algo que o servico postal também realizava — a emissao de cupons de selos que funcionariam
como “vales”. Os investidores de cupons e selos se beneficiariam das notas promissorias da
Securities Exchange Company (subscrevente). O prazo para pagamento da nota promissoria era
de 90 (noventa) dias, com juros fixados em 50% (cinquenta por cento)'33,

Com essa modelagem de negocio, Ponzi comegou sua procura por investidores e o
chamariz foi a promessa de retornos da ordem de 10% (dez por cento) num pequeno intervalo
de tempo. Quando os investidores recebiam o que lhes havia sido prometido, qualquer tipo de
cautela se esvaia. A satisfacdo de seus primeiros investidores era tamanha a ponto de
convidarem amigos e familiares para que empreendessem com Ponzi.

Ao perceber que ndo poderia mais atender e dar a atencdo necessaria a tantos
clientes, o con artist comegou a contratar funciondrios que deveriam atuar como verdadeiros
vendedores, o que acelerou crescimento da companhia. Ponzi ndo informa em sua autobiografia
o numero exato de investidores no inicio do ano de 1920. Estima um numero reduzido, talvez
algumas centenas. Em meados de 1920, ie., em seis meses, Ponzi ja4 havia captado
aproximadamente 30.200 (trinta mil e duzentos) clientes.

Considerando que a companhia havia sido fundada recentemente, que seu fundador

ndo tinha reputacdo estabelecida no mercado, e que os meios de comunicagdo a época nao eram

como os de hoje, o sucesso vertiginoso do empreendimento era, no minimo, suspeito.

132 EIZIRIK, Nelson Laks. Reforma das S.A. e do mercado de capitais. 2* ed. Rio de Janeiro: Renovar, 1998. P.
142.
133 Disponivel em: https://pnzi.com.
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Os milhares de investidores tomavam notas de aproximadamente quinze milhdes
de dolares. Ponzi afirma que a bola de neve logo se tornou uma avalanche!3*. Expandiu o
esquema, abriu filiais e, acumulou trinta e cinco escritorios no estado da Nova Inglaterra.

A situacdo mudou quando o jornal The Boston Post publicou uma matéria sobre
Ponzi levantando davidas sobre sua verdadeira identidade, bem como sobre como ele teria
conseguido mais de quinze milhdes de dolares e mais de trinta mil clientes em menos de um
ano. A matéria teve um impacto devastador sobre seus empreendimentos. Os investidores da
Securities Exchange Company, inseguros, comecaram a cobrar as notas promissorias antes do
prazo fixado e o fluxo de dinheiro caiu rapidamente.

Posteriormente, 0 mesmo jornal publicou uma matéria que afirmava que Ponzi
estaria insolvente. Segundo uma fonte, o con artist ndo teria fundos suficientes para restituir as
notas promissorias e, pior, ele nunca teria enviado ou recebido dinheiro da Europa'?®.

Até o inicio de seu julgamento, ainda havia duvidas se Ponzi, de fato, era um
criminoso. Porém, conforme demonstra FRANKEL, o esquema criminoso iniciou-se ja com a
fundacgdo da Securities Exchange Company.

Segundo FRANKEL!¥$, Ponzi tinha em mente o lucro que obteria com os selos, os
quais seriam reembolsaveis quando da emissdo do governo de suas moedas. Ele calculou e
percebeu que a comercializagdo com base na diferencga entre o valor das moedas, sobre as quais
os selos postais haviam sido emitidos, poderia trazer grandes lucros.

Sendo assim, ao comprar cem selos por cem liras italianas, ele teria o equivalente a
vinte dolares em selos. Se o preco da lira subisse e o valor passasse a equivaler trinta dolares,
Ponzi devolveria todos os selos por cem liras e compraria os dolares com as liras — teria um
lucro de dez ddlares, um retorno de 50% (cinquenta por cento).

Tais calculos pareciam convincentes no papel, uma vez que o esquema era
executado com uma quantidade pequena de selos postais, de forma inconstante, e levando em
consideragdo que a diferenca do preco das moedas sempre iria na mesma dire¢cdo — valorizagdo

do dolar — e que os governos sempre honrariam a promessa de reembolso pelos selos.

134 Tdem.

135 The Boston Post: “DECLARES PONZI IS NOW HOPELESSLY INSOLVENT. Publicity Expert Employed by
“Wizard” Says He Has Not Sufficient Funds to Meet His Notes — States He Has Sent No Money To Europe Nor
Received Money From Europe Recently”. Matéria veiculada em 2 de agosto de 1922. Disponivel em
http://archive.nytimes.com/www.nytimes.com/slideshow/2009/05/04/nyregion/20090505PONZI_4.html

136 FRANKEL, Tamar. The Ponzi Scheme Puzzle: A History and Analysis of Con Artists and Victims. New
York: Oxford University Press, 2012. Disponivel em:
https://play.google.com/books/reader?id=1zxKeArSyCAC&hl=pt-
BR&printsec=frontcover&pg=GBS.PT3.w.5.0.5. Acesso em: 15 mai. 2020. P. 27.
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FRANKEL aponta que os dados ndo estavam corretos no que diz respeito a coleta
de milhdes de dodlares no longo prazo por meio desse esquema, especialmente porque os
governos europeus poderiam deixar de reembolsar seus selos!3”.

E importante ressaltar que quando Ponzi iniciou o empreendimento, parentes e
amigos foram convencidos a fazer de um investimento que prometia retornos de 120% (dez por
cento) ao ano. Naquele periodo (pds-guerra), os bancos ofereciam retornos de cerca de 5%
(cinco por cento) ao ano'.

Conforme apontado por FRANKEL, o esquema era insustentavel, pois ndo era
possivel prever a variagdo do cambio de diferentes paises, tampouco suas politicas referentes a
selos postais. Tal inseguranca foi agravada pelo periodo entre guerras, marcado por enorme
turbuléncia politica e econdmica na Europa e nos Estados Unidos.

Houve ainda um imprevisto que ndo estava presente no progndstico de Ponzi. Os
governos deixaram de restituir as pessoas pela devolucgdo dos selos, o que se tornou o primeiro
golpe no otimismo intrinseco do con artist, segundo FRANKEL.

Surgiram rumores da quebra de Ponzi e logo os investidores solicitaram o resgate
de seus investimentos (o pagamento das notas promissorias). O con artist 0os pagou
rapidamente, a fim de reduzir riscos e obrigagdes de enormes retornos. Ocorre que ele manteve
consigo quatro milhdes de dolares.

Em 12 de agosto de 1920, Ponzi foi detido. Processado por fraude postal, Charles
Ponzi foi julgado e condenado a quatorze anos de reclusdo!'*®. Solto em 1934, foi deportado
para a Italia e, em 1941, se estabeleceu no Brasil, onde faleceu, em 1949.

Quanto aos selos em si, em teoria, Ponzi comercializava cento ¢ sessenta milhoes
de selos postais. Contudo, de acordo com MORAES, existiam apenas vinte e sete mil selos nos
Estados Unidos!'#’. Isto é, Ponzi iniciou seu empreendimento com os selos para conseguir o
capital necessario e logo fundou a companhia. Contudo, é evidente que ele deixou de operar
seu negocio de selos — que ja beirava a fraude — para operar um esquema fraudulento muito

maior que levou seu nome.

137 Ibid., p. 27 € 28.

138 Tdem.

139 Trata-se de um processo muito antigo. Infelizmente, ndo pudemos encontrar o processo. Nos baseamos nos
relatos da autobiografia do con artist e na obra de FRANKEL.

140 MORAES, Mauricio. “Inspiracio” de investidor, Charles Ponzi morreu pobre no Brasil, ha exatos 60
anos. Colaboragdo para A Folha. Matéria veiculada em 18 de janeiro de 2009. Disponivel em
https://www1.folha.uol.com.br/fsp/dinheiro/fi1801200923.htm. Acesso em: 25 jun. 2020.
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O Esquema Ponzi foi a primeira fraude desse género em grande escala. O negocio
ndo encontrava obstaculo em lei, pois ndo havia crime em comprar selos e devolvé-los. Essa
atividade empresarial foi “vendida” para seus investidores, como ja relatado.

Ocorre que isso so feito num primeiro momento. A fraude foi iniciada e perpetrada
logo no inicio da Securities Exchange Company, quando Ponzi deixou a atividade empresarial
em si. Com bastante capital injetado na companhia, o con artist paralisou a operagao e repassou
os valores entre os investidores, a titulo de rendimentos. Para que fosse possivel a continuacdo
dessa fraude, seria necessaria uma entrada continua de investidores, uma vez que o capital
presente na companhia era finito.

E importante salientar que, a época dos fatos, nio havia uma fiscalizacio
governamental como existe hoje. Dessa forma, fraudes eram muito mais comuns.

Em suma, o esquema Ponzi ndo oferece oportunidade de investimento alguma,
apenas uma forma de ludibriar o investidor. Quando o empreendimento “original” fora
delineado, havia uma aparéncia de um investimento legitimo, até mesmo porque os investidores
eram devidamente restituidos com as promessas de lucro, ndo havia duvidas. Bastou a matéria
jornalistica do The Boston Post para tudo desmoronar.

Trata-se de uma fraude consubstanciada em atividade empresarial (objeto do
empreendimento) irreal. Ha expectativa de lucro muito superior a praticada no mercado, pois o
empreendimento ndo esta sujeito a intemperes e os supostos “rendimentos” dos investidores

sdo apenas repasses dos capitais injetados num primeiro momento.

11.1.2 - Caso Madoff

Perfis de Madoff e da Bernard L. Madoff Investment Securities LLC

Bernard Lawrence Madoff (ou, simplesmente, “Madoff”) foi um “figurdao” da Wall
Street. Em 1960, ainda jovem, fundou sua empresa de investimentos, a Bernard L. Madoff
Investment Securities LLC (“BLMIS”). Ao longo dos anos, a BLMIS se consolidou em dois

frontes: proprietary trading services'*' e market making services'*?. Em 1989, a BLMIS

141 Egse segmento se refere a servigo oferecido por instituigdo financeira (termo empregado conforme o artigo 17,
da Lei n°® 4.595, de 1964), que invista o capital com o intuito de fazer ganhos diretos, ao invés de cobrar o cliente
com comissdes pelas operagoes realizadas. Enfim, a institui¢ao lucra com a propria transagdo, podendo envolver,
por exemplo, agoes, moedas, commodities, etc. Disponivel em:
https://www.investopedia.com/terms/p/proprietarytrading.asp

142 Quanto ao segmento de market making services, ou formador de mercado no Brasil, a institui¢do financeira
(termo empregado o artigo 17, da Lei n° 4.595, de 1964), ou mesmo um individuo, atua nas duas pontas da
transacdo de um valor mobilidrio (two-sided markets), de modo que providencia a oferta ¢ a demanda. Nesse
sentido, a institui¢do podera comprar um lote de agdes, a um determinado preco, e também oferecer essas agdes
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administrava mais de 5% (cinco por cento) do volume transacionado na New York Stock
Exchange (NYSE). Porém, esse ramo se tornava cada vez mais competitivo ¢ as margens de
lucro caiam. Assim, Madoff pensou em criar um novo segmento — investiment adviser services
— chefiado por ele e alocado em andar separado!*’.

Inicialmente, as atividades da sociedade empresaria eram licitas. O foco estava em
“bid and ask” (ofertas de compra em venda, market making services)'**. Porém, com os anos,
os caminhos foram “diversificados”. E, no setor de investment adviser services, Madoff
orquestrou um grande esquema criminoso.

Em 2008, a BLMIS possuia setecentos milhdes de dolares de seu proprio capital na
New York Stock Exchange. A sociedade empresaria chegou a ter mais de duzentos
funcionarios, divididos em Londres e Nova York!'#.

Em relacdo as alegacdes de que Madoff geria diferentes fundos de hedge,
GREGORIOU e LHABITANT ensinam que tais alegagdes sdo incorretas'#. Segundo os
autores, nunca houve um “Madoff fund”, assim como Madoff nunca reivindicou ser consultor,
gestor ou administrador de um fundo. Ele simplesmente arrazoava que utilizava uma estratégia
para obter até¢ 12% (doze por cento) ao ano para seus clientes.

Entretanto, como sera explanado a frente, Madoff mantinha registro na SEC como
investment adviser. Ainda que formalmente, sob a mascara da BLMIS, ele administrava, geria
e tinha o papel de consultor de investimentos.

Quanto aos clientes, o perfil da BLMIS era sofisticado em geral — fundos de
investimentos, bancos estrangeiros, sociedades corretoras e distribuidoras de valores
mobiliarios, fundos de pensio, etc!4’. Também havia uma parcela de clientes composta por
pessoas nao tao sofisticadas, que buscavam apenas uma forma de render a quantia (ou mesmo

a aposentadoria) que dispunham.

em seguida no mercado — a um prego maior, a fim de obter lucro. Disponivel em
https://www.investopedia.com/terms/m/marketmaker.asp
143 GREGORIOU, Greg N.; LHABITANT, Frangois-Serge. Madoff: A Riot of Red Flags. EDHEC Risk and

Asset Management Research Centre. 2009. Disponivel em
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1335639. Acesso em: 02 ago. 2020. P. 6.

144 Ibid., p. 6.

145 Ressaltamos que os numeros trazidos por GREGORIOU e LHABITANT sdo imprecisos, contudo, ddo ideia
de grandeza da BLMIS.

146 Ibid., p. 6.

147 FRANKEL, Tamar. The Ponzi Scheme Puzzle: A History and Analysis of Con Artists and Victims. New
York: Oxford University Press, 2012. Disponivel em:

https://play.google.com/books/reader?id=1zxKeAr5SyCAC&hl=pt-
BR&printsec=frontcover&pg=GBS.PT3.w.5.0.5. Acesso em: 15 mai. 2020. P. 29
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Muitos eram os candidatos a clientes e poucos eram os aceitos. Tratava-se de um
servigo exclusivo.

Madoff era conhecido por sempre garantir um alto retorno, ndo importava o cenario
econdmico do pais ou do mundo. Com os retornos, raramente o con artist era questionado.

O retorno prometido era irrealista. Madoff ludibriava seus clientes em relagdo ao
retorno que poderiam ter, mesmo em momentos de crise ou de instabilidade financeira e
econdmica, como ocorreu em 2007. Em média, Madoff, em sua area de investiment adviser
services, prometia um retorno anual de até 12% (doze por cento) — os autores calculam que, do
inicio da década de 1990 até¢ 2008, houve um retorno acumulado de 557% (quinhentos e
cinquenta e sete por cento), ndo ocorrendo um ano de baixa, mesmo o ano de 200748,

Algo interessante ¢ que, apesar dos rendimentos que maravilhavam os investidores,
muitas vezes, alguns fundos de investimentos aplicavam capitais na BLMIS e, mesmo assim,
ndo conseguiam um retorno tdo satisfatorio como Madoff conseguiria para seus clientes. Um
exemplo ¢ o Fairfield Sentry Ltd.'®.

O con artist operava no third market’”’, na National Association of Securities
Dealers Automated (NASDAQ). Na década de 1990, se tornou presidente dessa instituicao —
quando j& operava seu esquema. Na realidade, muitos dizem que ele foi um dos pioneiros do
third market na NASDAQ'"!.

Além do prestigio por ter sido presidente da NASDAQ, Madoff também possuia
conhecimento da regulagdo e da regulamentagdo norte-americanas. Talvez, em razdo desses
dois fatores, ele tenha conseguido se evadir da fiscalizagdo norte-americana — o que trouxe um
ar enigmatico ao caso.

O criminoso também ocupou um cargo como consultor da Securities and Exchange

Commission'>? — por mais irénico que seja!>.

148 GREGORIOU, Greg N.; LHABITANT, Frangois-Serge. Madoff: A Riot of Red Flags. EDHEC Risk and

Asset Management Research Centre. 2009. Disponivel em
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1335639. Acesso em: 02 ago. 2020. P. 8
199 Ibid., p. 9.

130 “Exchange-listed securities trading in the OTC market” (transagdes no mercado de balcdo).
Disponivel em https://www.nasdaq.com/glossary/t/third-market

51 HENRIQUES, Diana B. A Case Study of a Con Man: Bernie Madoff and the Timeless Lessons of History’s
Biggest Ponzi Scheme. Social Research: An International Quarterly, Baltimore, v. 85, n. 4, p. 745 — 766, 2018.
Disponivel em https://muse.jhu.edu/article/716113/pdf. Acesso em: 25 jul. 2020. P. 747.

152 Ibid., p. 747.

153 Segundo matéria publicada pela THOMSON REUTERS, Madoff provavelmente foi capaz de se esgueirar dos
olhos da SEC por ser visto como um deles. WUTKOWKI, Karey. SEC staff saw Madoff as a voice of authority.
Matéria veiculada pela Thomson Reuters em 17 de dezembro de 2008. Disponivel em
https://www.reuters.com/article/us-madoff-sec-remarks/sec-staff-saw-madoff-as-a-voice-of-authority-
idUSTRE4BG6US20081217. Acesso em: 27 jul. 2020.
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Crash da economia e resgate em massa dos clientes da BLMIS

Antes de pensar e explicar como Madoff operava seu esquema, talvez seja
importante entender como houve o crash.

VIZEU FIGUEIREDO'" leciona que, em 2001, o Federal Reserve passou a
incentivar o mercado imobilidrio por meio de agéncias'®> de crédito vinculadas ao governo
(government sponsered enterprises):. Fannie Mae e Freddie Mac. Dessa forma, foi possivel
atrair investidores externos e abrir linhas de crédito a clientela de menor renda — teoricamente,
para muitos bancos, esse perfil seria inadequado. A garantia de tais linhas de crédito eram os
proprios iméveis, por meio de contratos de hipoteca (subprimes).

Acreditava-se no potencial de valorizagdo do mercado imobilidrio e que, diante de
eventual inadimplemento, os valores dos imodveis seriam avaliados conforme os pregos
originais (precos anteriores a contracdo da subprime). Ademais, por intermédio do Federal
Reserve, 0 governo norte-americano atuava como o avalista desse mercado recém-formado —
fato que o tornava ainda mais atrativo para o publico.

Ocorre que essa linha de crédito mirou um publico de baixa renda, com pouca
capacidade de solvabilidade. Ou seja, o risco que o governo, o Federal Reserve, Fannie Mae ¢
Freddie Mac corriam foi colossal'>®.

Outro ponto a ser abordado ¢ a forma que foi feita a securitizagdo. Segundo VIZEU

FIGUEIREDO,

“criou-se um sistema de securitiza¢ao operacionalizado por meio de emissao de titulos
mobiliarios derivativos dos contratos subprime, conhecidos como derivativos. Tais
valores mobilidrios sdo oriundos de contratos ou operagdes financeiras de longo
prazo, as quais o investidor que os adquire tem como garantia de retorno os
pagamentos a serem efetuados, lastreando-se em crédito futuro e na certeza do
adimplemento.”!%’

A solucdo encontrada foi executar as garantias reais do subprime, como forma de

158

assegurar o retorno dos investidores que adquiriram os respectivos derivativos'>®. Em face do

grande volume de hipotecas a executar, o pre¢o dos respectivos imoéveis tombou drasticamente,

154 VIZEU FIGUEIREDO, Leonardo Vizeu. Direito Econdmico. 10* ed. Rio de Janeiro: Forense, 2019. P. 333.
155 £ importante ressaltar que o termo “agéncia” néo foi colocado como aquele que se refere a agéncias reguladoras.
156 Ibid., 335.

157 Idem.

158 “Derivativos sao titulos cujos valores dependem dos valores de outras varidveis mais basicas. Por exemplo, um
derivativo de délar comercial tem o seu valor derivado do comportamento do dolar comercial a vista. (...) Os
derivativos podem ser financeiros e ndo financeiros. Os derivativos financeiros estdo principalmente relacionados
a taxas de juros, moedas e indices de Bolsa. Os derivativos ndo financeiros estdo associados, por exemplo, a
petrdleo, café, soja, milho etc. Os derivativos financeiros mais negociados no mercado brasileiro sdo: termo,
futuros, opcdes e swap” (FIGUEIREDO, Antonio Carlos. Introducfo aos derivativos. 4* ed., rev. e ampl. So
Paulo: Cengage, 2019. P. 1 e 2).
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ndo garantindo a liquidez dos derivativos emitidos. Consequentemente, os titulares desses
valores mobilidrios assistiram a queda de cotagdo destes e igualmente a impossibilidade de
negociagdo em mercado de bolsa ou de balcdo!”.

Podemos concluir que os valores mobilidrios, os derivativos atrelados aos
subprimes, eram verdadeiros junk bonds!%.

Gragas ao reajuste dos juros remuneratdrios, cobrados nos contratos de
financiamento para aquisi¢cdo de imoveis, a ordem econdmica internacional foi estremecida,
ocasionando um efeito domino, que culminou na quebra de institui¢des financeiras pelo mundo.

As perdas nos financiamentos de iméveis nos Estados Unidos eram muito elevadas.
Devido a dimensao dos prejuizos, havia uma ameaga a bancos e fundos de investimento. A
titulo exemplificativo, ainda em agosto de 2007, o BNP Paribas suspendeu os resgates das
quotas de alguns de seus fundos imobilidrios; e, em abril, ocorreu a faléncia da New Century
Financial Corporation, credora de hipotecas subprime nos Estados Unidos'®!.

Quando a crise deu seus primeiros sinais, muitos paises ainda ndo tinham ideia da
devastacdo que seria, nem mesmo os Estados Unidos. Porém, ao longo dos meses, os efeitos
foram sentidos e os governos tomaram medidas para conter o que ainda aconteceria.

A partir de 2008, ocorreu a faléncia do banco de investimentos norte-americanos
Bear Stearns. Ainda no primeiro trimestre, houve um crescimento de apenas menos de 1% (um
por cento) do PIB dos Estados Unidos!®2.

Em julho, o otimismo que restava foi abalado quando os problemas de liquidez
foram levados a Fannie Mae e Freddie Mac, que representavam uma 40% (quarenta por cento)
do mercado hipotecario norte-americano. As agéncias receberam grande ajuda do Federal
Reserve e acabaram sendo estatizadas!'6?.

Em setembro de 2008, o Lehman Brothers pediu concordata (composition plan), o
quarto maior banco de investimentos a época. Nao houve auxilio financeiro por parte Federal
Reserve e o banco entrou em liquidacdo. Em seguida, percebeu-se uma mudanca da postura

Federal Reserve, quando a seguradora American Interegional Group (AIG) teve de recorrer ao

159 VIZEU FIGUEIREDO, Leonardo Vizeu. Direito Econdmico. 10* ed. Rio de Janeiro: Forense, 2019. P. 335.
160 A titulo de conhecimento, junk bonds sdo titulos de renda fixa, de alta volatilidade, de rentabilidade elevada,
de risco de crédito significativo (ja que pode haver inadimpléncia do instrumento principal negociado
anteriormente, a exemplo dos subprimes ja comentados), e de baixa liquidez e de alto grau de especulagio.

161 BORCA JUNIOR, Gilberto Rodrigues; TORRES FILHO, Ernani Teixeira. Analisando a Crise do Subprime.
Revista do BNES, Rio de Janeiro, v. 15, n. 30, p. 129 — 159, dez. 2018. Disponivel em
https://web.bndes.gov.br/bib/jspui/bitstream/1408/8344/1/RB%2030%20Analisando%20a%20Crise%20d0%20S
ubprime_P_BD.pdf. Acesso em: 02 ago. 2020. P. 130.

162 Ibid., p. 131.

163 Ibid., p. 131 € 132.

68



mesmo para garantir sua liquidez, levando o governo norte-americano a ter um controle de 80%
(oitenta por cento) da mesma'®4.

A crise se agravou. O Tesouro norte-americano teve de intervir e injetar 700 bilhdes
de dolares para adquirir os ativos “podres” (derivativos) com a finalidade de salvar o sistema
financeiro e desobstruir os canais que bloqueavam os mercados de crédito!®.

Essa primeira medida foi essencial para que a bola de neve fosse freada. A nivel
mundial, outras providéncias foram tomadas, a exemplo da diminui¢do da taxa de juros por
Bancos Centrais ao redor do mundo.

A titulo informativo, em 2010, houve o Acordo de Basileia III. Em sintese, as
instituicdes financeiras seriam capazes de absorver choques advindos de estresse no sistema
financeiro ou nos demais setores da economia. De acordo com ULRICH, ha dois escopos
fundamentais: fortalecer as regulagdes globais sobre capital e liquidez com o objetivo de
promover um setor bancario mais resistente as crises; € aprimorar a capacidade do setor
bancario de absorver os choques oriundos de tensdes financeiras e econdmicas'®.

O Comité de Supervisio Bancaria de Basileia!®” (CSBB) formulou o Acordo
esperando um aumento do nivel de capital das instituicdes financeiras, assim como a
possibilidade de captacdo de recursos por meio de instrumentos de divida, a exemplo de letras
financeiras. O Acordo dispds da necessidade de “colchdo” de conservacao de capital — as
instituicdes financeiras passam a ter uma reserva extra de 2,5% (dois e meio por cento), além
dos 8% (oito por cento) —, assim como um “colchido” contraciclico de capital — as institui¢cdes
financeiras devem manter em reserva até 2,5% (dois e meio por cento) sobre o capital do banco
emprestado, a depender da situagdo financeira de cada pais!'®®.

A fim de incorporar o Acordo a ordem juridica brasileira, foi promulgada a Lei n.
12.838, de 2013. A lei dispde de crédito presumido e apurado com base em créditos oriundos

de provisdes para créditos de liquidacdo duvidosa e sobre a letra financeira e outros titulos

164 Tdem.

165 Ibid., p. 133.

166 ULRICH, Fernando. O diploma do sistema bancirio e as regras de Basileia — Com o Deutsche Bank
derretendo, junto com a Dbanca italiana, eis a raiz do problema. Disponivel em
https://www.mises.org.br/Article.aspx?id=1152. Acesso em: 03 dez. 2020.

167 Composto por representantes da Argentina, Australia, Bélgica, Brasil, Canad4, China, Unido Europeia, Franga,
Alemanha, Hong Kong, India, Indonésia, Italia, Japdo, Coreia do Sul, Luxemburgo, México, Holanda, Rissia,
Arébia Saudita, Singapura, Africa do Sul, Espanha, Suécia, Sui¢a, Turquia, Reino Unido e Estados Unidos da
América. Disponivel em https://www.bis.org/bcbs/membership.htm

168 ULRICH, Fernando. O diploma do sistema bancirio e as regras de Basileia — Com o Deutsche Bank
derretendo, junto com a Dbanca italiana, eis a raiz do problema. Disponivel em
https://www.mises.org.br/Article.aspx?id=1152. Acesso em: 03 dez. 2020.
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emitidos por institui¢des financeiras (artigo 1°)'6°.
Passando para o campo do Direito Internacional Publico, nos interessa como foi
configurado o Acordo de Basileia III na ordem juridica brasileira.
Em relagdo ao conceito de tratado internacional:
“Tratados ou acordos internacionais (...): sd3o um acordo formal entre Estados,
celebrado por escrito, que visa estabelecer direitos e obrigacdes entre os contratantes
e que irdo gerar efeitos aos seus suditos/cidaddos. Existem diferentes espécies e

fomlas de tratad()s [ aCOrdOS intemacionais Cada ual com Sua ﬁnalidade € Ob.etiVO
s
eSpeCiﬁCO.””O

“O Tratado Internacional ¢ o acordo juridico formal concluido entre os sujeitos de

Direito Internacional Publico, destinado a produzir efeitos no ambito internacional,

através da manifestacdo formal da vontade desses entes”.!”!

Na producdo de um tratado internacional, devem ser respeitadas certas fases —
negociacao, assinatura, aprovagao legislativa, ratificagdo, expedicao e Decreto de Promulgagao.

Durante a negociagdo, os representantes — Chefes de Governo, Chefes de Estado,
Ministros das Relagdes Exteriores, chefes de missdes diplomaticas e demais representantes
acreditados pelos Estados!’>- discutem, elaboram e aprovam o tratado. De acordo com
MARQUES e DE OLIVEIRA, ha parcela da doutrina que se coloca no sentido de que o
Presidente da Republica — que, no Brasil, assume as fun¢des de Chefe de Governo e Chefe de
Estado — seria o Unico a ter a competéncia para celebrar tratados, convengdes e atos
internacionais, em razdo de dispositivo constitucional!”® 174,

A assinatura ¢ a finalizacdo e a formaliza¢do da fase de negociagdo e ¢ realiada

169 «“Art. 1° Esta Lei dispde sobre o crédito presumido apurado com base em créditos decorrentes de diferengas
temporarias oriundos de provisdes para créditos de liquidacdo duvidosa e sobre a Letra Financeira de que trata
alei n® 12.249, de 11 de junho de 2010, e outros titulos de crédito e instrumentos emitidos por institui¢des
financeiras e demais institui¢des autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil, para composi¢do de seu
patrimonio de referéncia.”

170 GUIMARAES, Antonio Mércio da Cunha; GUIMARAES, Arianna Stagni. Tratados Internacionais e
protecio ao investimento estrangeiro. Sdo Paulo: Revista de Direito Internacional e Globalizacdo Econdmica,
v. 3, n. 3, 2018. Disponivel em_https://revistas.pucsp.br/index.php/DIGE/article/view/38694. Acesso em: 10 nov.
2020. P. 205.

17l GUIMARAES, Anténio Marcio da Cunha. Tratados Internacionais. Sdo Paulo: Aduaneiras, 2009. P. 42.

172 De acordo com o Decreto n. 7.030, de 2009, que promulga a Convengdo de Viena: “Artigo 7 —(...) 2. Em virtude
de suas fungoes e independentemente da apresentacdo de plenos poderes, sdo considerados representantes do seu
Estado: a) os Chefes de Estado, os Chefes de Governo e os Ministros das Relagdes Exteriores, para a realizacdo
de todos os atos relativos a conclusdo de um tratado; b) os Chefes de missao diplomatica, para a adogao do texto
de um tratado entre o Estado acreditante e o Estado junto ao qual estdo acreditados; c) os representantes acreditados
pelos Estados perante uma conferéncia ou organizagao internacional ou um de seus 6rgaos, para a adogo do texto
de um tratado em tal conferéncia, organizag@o ou 6rgdo.”

173 MARQUES, Miguel Angelo; DE OLIVEIRA, Ana Carla Vastag Ribeiro. Inicio da vigéncia dos tratados
internacionais de Direitos Humanos no Brasil: criticas e novos paradigmas. Sao Paulo, Revista de Direito
Constitucional e Internacional, v. 108, jul. — ago. 2018, p. 275 —294. P. 3.

174 “Art. 84. Compete privativamente ao Presidente da Republica: (...) VIII - celebrar tratados, convengdes € atos
internacionais, sujeitos a referendo do Congresso Nacional.”
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pelos mesmos representantes acima citados.

Segundo MARQUES e DE OLIVEIRA, em relagdo a fase legislativa, o tratado
deve ser encaminhado ao Poder Legislativo!”®, a fim de a matéria ser discutida e votada,
separadamente, na Camara e no Senado. Apds referendo do Congresso Nacional,
instrumentalizado por um decreto legislativo!’®, este deve ser direcionado para o Presidente
ratifica-lo ou ndo!”’. Havendo a ratificagéo, ¢ expedido decreto executivo pelo Presidente a fim
de promulgar e conferir publicidade e executoriedade ao tratado.

Quanto a ultima etapa retratada — expedi¢do de decreto Presidencial —, parte da
doutrina entende que ndo haveria tamanha necessidade. MARQUES e DE OLIVEIRA

partilham desse entendimento'’8. GUIMARAES expde essa posi¢do com clareza:

“[O]s Tratados internacionais sdo apreciados no Congresso Nacional, mediante
Decreto Legislativo, que por sua vez sdo de competéncia exclusiva desse Poder, ndo
ha se falar em sangdo presidencial, razdo pela qual entendemos que inexiste a
necessidade de edigdo de Decreto Presidencial (regulamentar) para atribuir validade
e eficacia aos Tratados Internacionais que ja foram ratificados pelo Chefe do
Executivo em fun¢do de referendo concedido pelo Poder Legislativo através do
respectivo Decreto legislativo.”!”®

Os tratados tém um rito proprio, fases proprias. Ao olharmos para todas essas fases,
entendemos que o Acordo de Basileia III ndo ¢ um tratado na realidade, apesar do nome.

Em 2010, o CSBB formulou uma longa lista de medidas que poderiam ser adotadas.
Diversos paises passaram a adotar essas medidas. Esse documento ndo tem, na realidade,
carater compulsdrio, por se tratar apenas de recomendacdes.

Em 2013, o Sr. Alexandre Antonio Tombin, a época ex-presidente do Banco
Central, e o Sr. Guido Mantega, a época Ministro da Fazenda, recomendaram que a Presidente
Dilma Rousseff adotasse tais medidas, por meio de medida provisoria a época!®®. A Presidente
adotou as medidas propostas ¢ editou a Medida Provisoria (MP) n. 608, de 28 de fevereiro de
2013. A MP foi convertida na Lei n. 12.838, de 2013.

Nao ocorreu qualquer uma das fases dos tratados, acima descritas. Entendemos que

o Acordo de Basileia nada mais ¢ que uma séria de recomendagdes para que as economias

175 A respeito da competéncia do Congresso Nacional, prevista na Carta Magna, nessa seara: “Art. 49. E da
competéncia exclusiva do Congresso Nacional: I - resolver definitivamente sobre tratados, acordos ou atos
internacionais que acarretem encargos ou COmpromissos gravosos ao patrimonio nacional;”

176 Constitui¢do da Republica Federativa do Brasil: “Art. 59. O processo legislativo compreende a elaboragdo de:
VI - decretos legislativos;”

77 MARQUES, Miguel Angelo; DE OLIVEIRA, Ana Carla Vastag Ribeiro. Inicio da vigéncia dos tratados
internacionais de Direitos Humanos no Brasil: criticas e novos paradigmas. Sao Paulo, Revista de Direito
Constitucional e Internacional, v. 108, jul. — ago. 2018, p. 275 —294. P. 3.

178 Ibid., p. 7 € 8.

17 GUIMARAES, Anténio Marcio da Cunha. Tratados Internacionais. Sdo Paulo: Aduaneiras, 2009. P. 114.
180 Comunicado EMI n® 0016/2013 BACEN MF, de 26 de fevereiro de 2013.
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nacionais se soerguessem da crise dos subprimes.

Quando ocorreu essa crise, no geral, todos os tipos de investidores, mais ricos e
mais pobres, precisaram resgatar os valores investidos de suas aplicagdes. Muitos precisaram
porque tiveram a moradia prejudicada ou por ter outros investimentos prejudicados.

Quando comecaram os resgates, logo Madoff ndo foi capaz de honrar. Ele s6
poderia pagar os resgates iniciais, uma vez que nunca houve quaisquer investimentos feitos
com os capitais postos a disposicdo da BLMIS. A farsa fora logo descoberta.

A seguir, serdo pormenorizados os detalhes de como Madoff chegou a tribunal nova

iorquino.

Julgamentos
A partir de dezembro de 2008, foram postas medidas judiciais contra Madoff.
Em dezembro de 2008, um agente do Federal Bureau of Investigation (FBI),

181 com base em

compareceu ao Southern District of New York, para apresentar Complain
informagdes fornecidas pelos proprios filhos de Madoff, Mark e Andrew, que trabalhavam nas
areas de market marking e proprietary trading.

O agente do FBI afirmou que o crash do esquema ocorreu com os resgates dos
clientes, no montante de sete bilhdes de ddlares — que ndo poderiam ser pagos.

A Complaint do FBI deu origem ao processo criminal conduzido pelo Department
of Justice, mais especificamente o United States Attorney for the Southern District of New York.
Esse processo (United States v. Bernard Madoff), para melhor compreensdo, sera intitulado
processo A.

A Securities and Exchange Commission (SEC) também instaurou uma Order on
Consent'®, contudo, com carater emergencial, liminar, a fim de cessar ofertas vigentes de
valores mobilidrios e investimentos, realizadas por Madoff e pela BLMIS. Além da cessacao
das ofertas, a SEC requereu indenizagdes apos o julgamento (para a instituicdo e para os

investidores), o confisco de ganhos ilicitos e a fixagdo de juros. A SEC também ajuizou medida

181 No direito processual norte-americano, a complaint pode ser comparado a nossa petigdo inicial: “the pleading
that starts a case. Essentially, a document that sets forth a jurisdictional basis for the court's power, the
plaintiff’s cause of  action, and a demand  for judicial relief”. Disponivel em
https://www.law.cornell.edu/wex/complaint

182 Essa medida processual, no Ambito norte-americano, pode ser externada também por agéncias e torna o processo
mais agil, em teoria: “A consent order is governed by federal and state laws (...) It generally has the same effect
as a court order and can be enforced by the court if anyone does not comply with the orders. Consent orders may
also be issued by administrative agencies. The use of a consent order allows the licensing agency and the parties
involved to resolve a disciplinary proceeding initiated by the agency without the time and expense required by a
Jformal administrative hearing.” Disponivel em https://definitions.uslegal.com/c/consent-order/
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para que Madoff e a BLMIS demonstrassem que ndo houve violacdo a leis e que ndo seria
necessario congelar ativos.

O processo instaurado pela SEC foi apelidado de Securities and Exchange
Commission v. Bernard L. Madoff v. Bernard L. Madoff Investment Securities. Para melhor
compreensdo, esse processo serd apelidado de processo B doravante.

Em janeiro de 2009, no processo A, o United States Attorney for the Southern
District of New York (“US Attorney”) pediu a prisdo preventiva de Madoff. Em mar¢o, Madoff
se declarou culpado por onze crimes.

Descreveremos a seguir os crimes de maior magnitude, cometidos pelo réu.

O primeiro crime foi o de crime contra o mercado de valores mobilidrios (Securities
Fraud). O crime pode ser encontrado quando o infrator comete fraude ao se utilizar de valores
mobilidrios, ou obtém, por meios fraudulentos, dinheiro com a compra ou a venda de valores
mobilidrios. Dita a lei (United States Code (USC), Titulo 18, p. 1348):

“(1) to defraud any person in connection with any commodity for future delivery, or
any option on a commodity for future delivery, or any security of an issuer with a
class of securities registered under section 12 of the Securities Exchange Act of
1934 (15 U.S.C. 781) or that is required to file reports (...); or (2) to obtain, by means
of false or fraudulent pretenses, representations, or promises, any money or property
in connection with the purchase or sale of any commodity for future delivery, or any

option on a commodity for future delivery, or any security of an issuer with a class of
securities registered (...).”

Quanto a fraude, vale uma pequena observacdo. No ambito penal, ela pode se
relacionar a diversos outros crimes. Segundo NUCCI, trata-se de um crime pelo qual o infrator

se utiliza da confianca da vitima e, assim, abusa dela:

“E uma manobra enganosa destinada a iludir alguém, configurando, também, uma
forma de ludibriar a confianga (...). [O] agente que criar uma situagao especial, voltada
a gerar na vitima um engano, tendo por objetivo praticar uma subtragdo de coisa alheia
movel, incide da figura qualificada. (...) Nota-se, pois, como a fraude implica num
modo particularizado de abuso de confianga. Este, por si so, exige uma relacdo
especifica de seguranga concretizada entre autor e vitima, enquanto a fraude requer,
apenas, um plano ardiloso que supere a vigilancia da vitima, fazendo com que deixe
seus bens desprotegidos, facilitando a ag¢do criminosa. A fraude ¢ uma “relagio de
confianga instantinea”, formada a partir de um ardil.”!83

Sem duvidas, todas as relagdes de Madoff com seus clientes eram permeadas por
fraude. Ele se utilizava da confianga que as pessoas tinham sobre ele, assim como seu prestigio

no mercado de capitais, para cometer tais crimes.

183 NUCCI, Guilherme. Curso de direito Penal: parte especial: arts. 121 a 212 do Cédigo Penal. 3* ed. Rio de
Janeiro: Forense, 2019. P. 374.

73



Abrindo mais um paréntesis, nos Estados Unidos da América, o “género” Securities

Fraud cobre diversos crimes!®

, a exemplo de esquemas Ponzi, pirdmides financeiras, fraude
cambial (foreign currency fraud), fraude de corretores (broker embezzlement) e fraude em
fundos de hedge (hedge fund related fraud).
O segundo crime confessado foi o de adviser fraud. A lei norte-americana tem os
seguintes ditames:
“It shall be unlawful for any investment adviser by use of the mails or any means or
instrumentality of interstate commerce, directly or indirectly — (1) to employ any
device, scheme, or artifice to defraud any client or prospective client; (2) to engage
in any transaction, practice, or course of business which operates as a fraud or deceit
upon any client or prospective client; (3) acting as principal for his own account,
knowingly to sell any security to or purchase any security from a client, or acting
as broker for a person other than such client, knowingly to effect any sale or purchase
of any security for the account of such client, without disclosing to such client in
writing before the completion of such transaction the capacity in which he is acting
and obtaining the consent of the client to such transaction. The prohibitions of this
paragraph shall not apply to any transaction with a customer of a broker or dealer if
such broker or dealer is not acting as an investment adviser in relation to such

transaction; or (4) to engage in any act, practice, or course of business which is
fraudulent, deceptive, or manipulative.”

No Brasil, seria um crime de dificil defini¢do, pois seria algo como fraude de
consultor de fundo de investimento. Na Lei n. 6.385, de 1976, s6 ha trés crimes — manipulagdo
de mercado, uso indevido de informacao privilegiada e exercicio irregular de cargo, profissao,
atividade ou fun¢do. De qualquer modo, ndo encontramos um crime especifico, algo na esfera
legal, que se equipare ao crime confessado pelo réu.

O terceiro crime confessado ¢ o de transporte ilegal de fundos ou instrumentos
monetarios (crime of unlawful transportation of funds or monetary instruments), consiste em
transporte de fundos dos Estados Unidos para o exterior, ou vice-versa; ¢ a realizacdo desse
transporte com a intencdo de promover atividade ilicita. Talvez, esse crime guarde similitude
com violagdo a Lei n. 7.102, de 1983'%°,

O crime de transporte ilegal de fundos ou instrumentos monetarios para ocultar e
encobrir os procedimentos de atividade ilicita (crime of unlawful transportation of funds or
monetary instruments to conceal and disguise the proceeds of specified unlawful activity) é o
quarto crime. Esse crime ¢ semelhante ao anterior e, segundo a defesa, o réu deve ter o

conhecimento de que o transporte foi feito para ocultar a natureza, a localizagdo, a fonte, a

134 Disponivel em https://www.fbi.gov/stats-services/publications/securities-fraud

185 Dispde sobre seguranga para estabelecimentos financeiros, estabelece normas para constituigio e
funcionamento das empresas particulares que exploram servigos de vigilancia e de transporte de valores, e da
outras providéncias.
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propriedade ou o controle de avangos de fraudes de valores mobilirios, cartas, meios digitais
e desvio de beneficio de empregados.

Os dois crimes acima citados sdo encontrados no USC, Titulo 18, paragrafo 1956:

“(2) Whoever transports, transmits, or transfers, or attempts to transport, transmit,
or transfer a monetary instrument or funds from a place in the United States to or
through a place outside the United States or to a place in the United States from or
through a place outside the United States - (A) with the intent to promote the carrying
on of specified unlawful activity, or (B) knowing that the monetary instrument or
funds involved in the transportation, transmission, or transfer represent the
proceeds of some form of unlawful activity and knowing that such transportation,
transmission, or transfer is designed in whole or in part - (i) to conceal or disguise
the nature, the location, the source, the ownership, or the control of the
proceeds of specified unlawful activity; or (ii) to avoid a transaction reporting
requirement under State or Federal law, shall be sentenced to a fine of not more than
3500,000 or twice the value of the monetary instrument or funds involved in the
transportation, transmission, or transfer, whichever is greater, or imprisonment for
not more than twenty years, or both. (...)”

O quinto crime se trata de envolvimento em transagdes monetarias derivadas de
atividade ilicita (crime of engaging in monetary transactions in property derived from specified
unlawful activity). Conforme discutido no tribunal, ocorreu envolvimento em transagdo
financeira afetando o comércio interestatal; envolvimento em transagao financeira, derivada de
acdo criminosa; e, ainda, havia o pleno conhecimento do réu de que tal transa¢do guardava
relacdo com atividade criminosa. Abaixo, a transcri¢do do crime segundo o USC, Titulo 18,
paragrafo 1957:

“(a) Whoever, in any of the circumstances set forth in subsection (d), knowingly
engages or attempts to engage in a monetary transaction in criminally derived

property of a value greater than $10,000 and is derived from specified unlawful
activity, shall be punished as provided in subsection (b).”

A prestacdo de informacdes falsas a SEC (making false statements to the SEC) foi
o sexto crime confessado por Madoff. Conforme a lei (USC, Titulo 18, paragrafo 1001):

“(a) Except as otherwise provided in this section, whoever, in any matter within the
Jurisdiction of the executive, legislative, or judicial branch of the Government of the
United States, knowingly and willfully — (1) falsifies, conceals, or covers up by any
trick, scheme, or device a material fact; (2) makes any materially false, fictitious, or
fraudulent statement or representation; or (3) makes or uses any false writing or
document knowing the same to contain any materially false, fictitious, or fraudulent
statement or entry; (...)

Em comparagdo com a lei brasileira, ha previsdo quanto a falsificacdo de

documento particular, no Codigo Penal'®. Ainda, na esfera administrativa, guarda

186 «Art, 298 - Falsificar, no todo ou em parte, documento particular ou alterar documento particular verdadeiro:
Pena - reclusdo, de um a cinco anos, e multa.”
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correspondéncia com a Instrucdo CVM no 483, de 2010, segundo a qual ¢ infracdo grave a
omissdo de informagdes ou a prestacdo de informacdo falsas para a Comissdo de Valores
Mobiliarios '¥7.
O sétimo crime cometido foi o de perjurio (perjury). Como discutido no tribunal,
o perjurio foi consumado quando da realizacdo de juramento perante a SEC, a fim de
testemunhar e apresentar documentos; confeccionar statements falsos relacionados ao
juramento; e a existéncia de inten¢do na confeccdo falsa dos statements. Segundo a lei norte-
americana (USC, Titulo 18, p. 1621):
“(1) having taken an oath before a competent tribunal, officer, or person, in any case
in which a law of the United States authorizes an oath to be administered, that he will
testify, declare, depose, or certify truly, or that any written testimony, declaration,
deposition, or certificate by him subscribed, is true, willfully and contrary to such
oath states or subscribes any material matter which he does not believe to be true; or
(2) in any declaration, certificate, verification, or statement under penalty of perjury
as (...) willfully subscribes as true any material matter which he does not believe to

be true; is guilty of perjury and shall, except as otherwise expressly provided by law,
be fined under this title or imprisoned not more than five years, or both. (...)”

Na lei brasileira, encontramos o crime de falso testemunho ou falsa pericia, no
artigo 34288, que traz suas diferengas. E necessario estar vinculado a algum tipo de processo,
independente da esfera, o que difere do crime de perjurio no sistema norte-americano!'®’.

A partir da confissdo de culpa dos crimes, o processo B ndo teve maiores
andamentos. Contudo, levando em conta que Madoff confessou o cometimento dos crimes,
assim como houve a aplicacdo de penas, € natural que a esfera criminal absorva a esfera civel
em certos casos de maior magnitude. Sendo assim, sigamos para o processo A.

No dia 29 de junho de 2009, ocorreu o julgamento criminal. Ao total, Madoff foi
sentenciado a 150 (cento e cinquenta) anos de reclusdo, considerando os onze crimes cometidos
e confessados pelo réu. Apesar da idade de Madoff, segundo o magistrado, ¢ de extrema
importancia manter o simbolismo pelas vitimas e de dissuasdo para que crimes de tamanha
magnitude ndo voltem a ocorrer.

Vale ressaltar que, de acordo com o que foi relatado pelo magistrado, as perdas

foram ainda maiores do que se imaginava imediatamente. No inicio, o célculo era de 50

187 «Art. 21. Constitui infragdo grave, para efeito do disposto no art. 11, § 3°, da Lei n 6.385, de 1976: (...) IIl —
omitir ou prestar informagdes falsas para efeitos do cumprimento dos arts. 17 e 18.”

188 «Art. 342 - Fazer afirmacdo falsa, ou negar ou calar a verdade como testemunha, perito, contador, tradutor ou
intérprete em processo judicial, ou administrativo, inquérito policial, ou em juizo arbitral”.

139 Apenas uma pequena observagdo: como cedigo, nos sistemas de common law, como o norte-americano, a
confianga esta permeada e enraizada mais fortemente em todas as relagdes. Talvez, por conta disso, existam penas
mais duras para quebras de confianca, ainda que sob juramento para apresentacdo de documentos.
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(cinquenta) bilhdes. Contudo, o valor girava entre 65 (sessenta e cinco) e 170 (cento e setenta)
bilhdes. Infelizmente, ndo foi possivel alcangar um valor exato.

Em razdo da natureza ilicita do esquema, e de Madoff ter consciéncia disso desde
o inicio (em 1990), ele ndo mantinha registros exatos do que ocorria. Sendo assim, nunca se

sabera o quanto foi perdido.

Red Flags

GREGORIOU e LHABITANT analisam todas as red flags sinalizadas e ignoradas
pelas autoridades norte-americanas. No total, foram nove: (i) auséncia de segregacdo entre
prestadores de servigos da BLMIS, (ii) auditores desconhecidos, (iii) forte presenca familiar,
(iv) auséncia de mencdo a BLMIS pelos fundos de investimento que nela aplicavam seus
recursos, (V) poucos funciondrios na area de investment adviser services, (vi) registro tardio na
SEC, (vii) falta de transparéncia, (viii) certificados em papel e (ix) conflito de interesse.

Os autores indicam a falta de segregagdo entre prestadores de servicos da BLMIS

190 gestor e administrador!®! eram

como uma red flag. Na BLMIS, as fung¢des de custodiante
todas realizadas internamente, ndo havendo qualquer outra sociedade empresaria para prestar
esses tipos de servigo. Os autores indicam que uma sociedade como a BLMIS necessitaria de
varios “bragos” independentes e autonomos para reduzir o risco de fraudes:
“(...) [A] typical hedge fund uses a network of service providers that normally
includes an investment manager to manage the assets, a broker (or several brokers)

to execute trades, a fund administrator to calculate the NAV'*?, and a custodian/prime
broker (or more than one) to custody the positions. These service providers work

190 O servigo de custddia, regulamentado pela Instrugdo CVM n° 542, é um servigo de valores mobilidrios prestado,
por pessoas juridicas autorizadas pela CVM. O servigo pode ser prestado para investidores, quando o custodiante
for contratado para a guarda de valores mobilidrios, ou para emissores de valores mobiliarios ndo escriturais.
Quando prestada para investidores, a custddia envolve a conservagdo, o controle e a conciliagdo das posi¢des de
valores mobiliarios em contas de custdodia mantidas em nome do investidor; o tratamento das instrugdes de
movimentagdo recebidas dos investidores ou de pessoas legitimadas por contrato ou mandato; e o tratamento dos
eventos incidentes sobre os valores mobilidrios custodiados. Quando prestada para emissores, a custodia envolve
a guarda fisica dos valores mobiliarios ndo escriturais; e a realizacdo dos procedimentos e registros necessarios a
efetivacdo e a aplicago aos valores mobiliarios do regime de depodsito centralizado.

191 No Brasil, encontramos os exercicios de administragio e de gestdo de fundos de investimentos nas Instrugdes
CVM n® 555 e 558. A autarquia regulamenta que a atividade de administragdo de fundos compreende o conjunto
de servicos relacionados direta ou indiretamente ao funcionamento ¢ a manutengcdo do fundo, que podem ser
prestados pelo proprio administrador ou por terceiros por ele contratados — pode ou ndo haver uma segregacdo de
atividades. Essa atividade ¢ privativa de pessoa fisica ou juridica autorizada pela CVM. O administrador pode
contratar os servicos de gestao da carteira do fundo, consultoria de investimentos, atividades de tesouraria, controle
e processamento de ativos financeiros, distribui¢ao de cotas, escrituragdo da emissdo e resgate de cotas, custodia
de ativos financeiros, classificacdo de risco por agéncia de classificagdo de risco de crédito e formador de mercado.
Por fim, vale ressaltar que a atividade de gestdo, também privativa de pessoa credenciada pela CVM, tem diversos
deveres, a exemplo da negociagdo e da contratagdo de ativos financeiros e intermediarios para realizar operagdes,
e o exercicio do direito de voto decorrente dos ativos financeiros detidos pelo fundo.

192 A sigla NAV significa net asset value, que exprime o valor liquido dos ativos.
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together but should normally be independent of each other and their functions
segregated, as this segregation plays a major role in reducing the risk of fraud."'*>

Outra red flag encontrada por foi a auditoria. A sociedade empresaria Friehling and
Horowitz era pouco conhecida. Os autores questionam a razao de a BLMIS, a época tao solida
e de porte volumoso, contratar os servicos de auditores pouco conhecidos. A sociedade
empresaria possuia apenas dois auditores!®?.

O terceiro item ¢ a forte presenga familiar na BLMIS. Filhos, sobrinhos e irmao
estavam permeados na BLMIS. GREGORIOU e LHABITANT apontam que o grande lago
familiar compromete fortemente a independéncia de fungdes, principalmente em grandes
sociedades empresarias'®>.

O quarto ponto ¢ algo de causar estranheza. Os fundos de investimentos, que

aplicavam recursos na BLMIS!%®

, nunca mencionaram tais aplicagdes em seus prospectos,
apenas informaram que alocavam os recursos para um administrador que utilizava estratégia
chamada split-strike conversion strategy'”’.

Quanto a area de Madoff, investment adviser services, a equipe era extremamente
reduzida. Eram apenas cinco pessoas, que realizavam até mesmo pesquisas, € auxiliavam o con
artist a gerir dezessete bilhdes de dolares em teoria'”®. Essa € a quinta red flag.

Ainda que tivesse a funcdo de administrador, Madoff apenas realizou o registro de
consultor de investimentos (investment adviser) em 2006, mesmo tendo fundado a area de
investment adviser services em 1990. Antes de 2006, a legislagdo norte-americana exigia que
tal registro deveria ser feito apenas quando o fundo administrasse carteiras de mais de quinze
pessoas. Porém em 2006, a SEC conduziu uma investigagdo e foi descoberto que a BLMIS
realmente detinha um numero superior. Sendo assim, a sexta red flag foi Madoff ter sido
“compelido” a realizar o registro, mesmo sendo um profissional respeitado no mercado!®”.

A auséncia de transparéncia de Madoff era algo notavel. Portanto, o sétimo ponto

¢ a recusa do con artist em prestar informagdes sobre estratégia e aplicagdes aos investidores.

Geralmente, aqueles que questionavam muito, eram ameagados com expulsdo?®.

193 GREGORIOU, Greg N.; LHABITANT, Frangois-Serge. Madoff: A Riot of Red Flags. EDHEC Risk and
Asset Management Research Centre. 2009. Disponivel em
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1335639. Acesso em: 02 ago. 2020. P. 10.

194 Ibid., p. 10 e 11,

195 Ibid., p. 11.

196 GREGORIOU e LHABITANT nomeiam tais fundos como feeder funds.

17 GREGORIOU, LHABITANT, op. cit., p. 11.

198 Ibid., p. 12.

199 Ibid., p. 12.

200 1dem.
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Finalmente, os autores reportam duas red flags que passaram desapercebidas por
muitos. A BLMIS ndo confeccionava certificados ou mesmo recibos online para seus
investidores, apenas em papel, mesmo que houvesse um site. Além disso, havia um potencial
conflito de interesse nas atividades exercidas pelos funcionarios na sociedade empresaria, pois
eram executadas as fun¢des de broker, dealer e market maker com mas mesmas posi¢gdes muitas

vezes2O!,

I1.2 — Albania

A Albania foi palco do maior caso mundial de piramide financeira no ambito
estatal. No ano de 2000, o Fundo Monetario Internacional (FMI) realizou um estudo sobre a
experiéncia da Albania, que resultou em um aprofundado relatorio?®? sobre os crimes
financeiros e os devastadores efeitos econdmico-sociais no pais.

O referido relatorio, elaborado por Christopher Jarvis, economista de referido 6rgao
internacional, apontou que o periodo de maior operagao dos esquemas foi no biénio 1996-1997.
No pico, o passivo dos esquemas corresponderia a 50% (cinquenta por cento) do Produto
Interno Bruto (PIB) da Albania — ou seja, quando ruiram, destruiram a economia nacional. O
colapso econdmico desencadeou rebelides em diversas cidades, instaurando uma guerra civil.
Com 3,5 milhdes de habitantes, dois mil albaneses morreram apenas nos tumultos?%3.

O pais, por muito tempo, foi considerado como um dos mais fechados da Europa.
A partir de 1945, foi implementado um regime comunista. O perfil da Albania orbitava ao redor
do comunismo, da busca pela autossuficiéncia — de modo a ndo depender de outro pais ou da
comunidade internacional — e da eliminagdo da propriedade privada®*.

Em 1991, foi iniciado processo de abertura, assim como transi¢ao para a economia
de mercado. ARTISIEN ensina que foi delineada uma politica de desenvolvimento econdmico
vigorosa e foi priorizada a indlstria pesada, enquanto se acelerava a agricultura. Foi obtido
crédito para implementagao de reformas para modernizagao, junto a bancos ocidentais. Com tal

crédito, foi possivel iniciar a modernizagdo no pais®®.

201 Tdem.

202 JARVIS, Christopher. “The Rise and Fall of the Pyramid Schemes in Albania”. Relatério publicado pelo Fundo
Monetario Internacional em 1999. Disponivel em https://www.imf.org/external/Pubs/FT/staffp/2000/00-
01/pdf/jarvis.pdf. Acesso em: 05 jun. 2020.

203 1bid., p. 2.

204 1dem.

205 ARTISIEN, Patrick F. R. Albania after Hoxha. SAIS Review, Johns Hopkins University, Baltimore, v. 6, n.
1, 1986, p. 159 — 168. Disponivel em: https://muse.jhu.edu/article/434956/pdf. Acesso em: 07 jul.2020. P. 160 e
161.
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A inflacdo alcangou altissimos patamares e as reformas estruturais iniciadas foram
suspensas. O resultado foi a elevagio da inflagdo e o descontrole do déficit piblico??®. Para se
ter uma ideia de como a inflagdo afetou a Albania quando da abertura econdmica, elaboramos

um grafico com base nas informagdes disponibilizadas pelo Banco Mundial®®’:

GRAFICO 2
INFLACAO

232,985

125,651

6,73

1998

Em relag@o ao sistema financeiro, JARVIS explica que trés bancos estatais (que
concentravam 90% (noventa por cento) dos depositos) ofereciam taxas de juros baixas e
detinham credibilidade frente a populacdo. Quanto aos bancos privados, eles eram incipientes
e estavam mais preocupados em financiar o comércio. Enfim, os bancos publicos eram maiores
—no que diz respeito ao volume de operagdes — e dominavam a clientela?%®.

A regulagdo bancaria era rudimentar e o sistema de pagamentos era extremamente
precario. Segundo o autor, cerca de 64% (sessenta e quatro por cento) da populacio preferiu
manter o dinheiro guardado em casa ao invés de utilizar os bancos, até mesmo para realizar
pagamentos. Também havia a cultura de que, para empréstimos contraidos junto a bancos

publicos, ndo havia uma real obrigagdo de pagamento e adimplemento contratual®®.

206 JARVIS, op. cit., p. 2.

207 Dados disponiveis em
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.DEFL.KD.ZG?end=2018&locations=AL &start=198 1 &view=char
t

208 JARVIS, Christopher. “The Rise and Fall of the Pyramid Schemes in Albania”. Relatério publicado pelo Fundo
Monetario Internacional em 1999. Disponivel em https://www.imf.org/external/Pubs/FT/staffp/2000/00-
01/pdfijarvis.pdf. Acesso em: 05 jun. 2020. P. 3.

209 1dem.
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Em 1992, os bancos comecaram a realizar empréstimos e, a partir de 1994,
percebeu-se que a taxa de adimplemento contratual era de apenas 27% (vinte e sete por cento).
No final de 1995, em dois bancos estatais, os créditos vencidos correspondiam a 50%
(cinquenta por cento) dos créditos pendentes. Diante dessa situagdo, o BCA interveio, limitando
a capacidade de empréstimos dados aos bancos. Ocorre que a oferta de crédito se revelou
insuficiente para o mercado, o que forcou 36% (trinta e seis por cento) das sociedades

empresarias a recorrer ao mercado de crédito informal?!©,

211 inicialmente, eram até vistas como boas

Tais sociedades empresarias de crédito
novas para o mercado, ainda incipiente, pois traziam uma aparente onda de empreendedorismo.
Porém, ao lado dessas sociedades, existiam sociedades empresarias de receptacao de depositos
(“deposit-taking market”)*'?, as quais investiam seu capital — e até mesmo deixavam de
conceder empréstimos. Muitas delas, caso ndo tenham surgido como pirdmide financeira, se
tornaram, pois tinham um influxo constante de dinheiro.

Quanto ao mercado de crédito informal, JARVIS ensina que os juros eram mais
altos do que os juros oferecidos por bancos publicos. Em 1993, correspondiam a 8% (oito por
cento) €, em 1995, a 6% (seis por cento)?!3. Em relagdo ao perfil das sociedades empresarias de
crédito, no mercado informal (por ndo terem registro), tinham lagos familiares.

Quanto a aspectos regulatérios e de governanga, JARVIS aponta que ndo havia

quadro regulatorio para instituigdes financeiras®!'4, isto é, quem deveria fiscaliza-las. Esse papel

crucial “calhou” ao BCA. Tais institui¢cdes financeiras eram submetidas a um enforcement

210 1dem.

211 Entendemos as sociedades empresarias de crédito como sociedades de crédito, financiamento € investimento,
que sdo instituigdes privadas fornecedoras de empréstimo e financiamento para a aquisi¢cdo de bens, servigos e
capital de giro. Disponivel em https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/scfi

212 No Brasil, ndo ha uma figura juridica que traduza exatamente o deposit-taking market e suas respectivas
institui¢des. Segundo os Bankings Acts de 1979 e 1987 do Reino Unido, pode-se entender que o principal objeto
desse tipo de instituicdo ¢ a de receber depdsito e, posteriormente, conceder empréstimos. Verbis: “Meaning of
“deposit-taking business”: 6. - ( 1) Subject to the provisions of this section, a business is a deposit-taking business
for the purposes of this Act if (a) in the course of the business money received by way of deposit is lent to others;
or (b) any other activity of the business is financed, wholly or to any material extent, out of the capital of or the
interest on money received by way of deposit” (Banking Act of 1987 — Part I). Disponivel em
http://www.legislation.gov.uk/ukpga/1987/22/pdfs/ukpga 19870022 en.pdf

213 JARVIS, Christopher. “The Rise and Fall of the Pyramid Schemes in Albania”. Relatério publicado pelo Fundo
Monetario Internacional em 1999. Disponivel em https://www.imf.org/external/Pubs/FT/staffp/2000/00-
01/pdfijarvis.pdf. Acesso em: 05 jun. 2020. P. 6.

214 Fizemos referéncia a instituigdo financeira de forma genérica, inclusive no sentido que é empregada no Brasil,
conforme a Lei n. 4.595, de 31 de dezembro de 1964: “Art. 17. Consideram-se instituigdes financeiras, para os
efeitos da legislagdo em vigor, as pessoas juridicas publicas ou privadas, que tenham como atividade principal ou
acessoria a coleta, intermediacao ou aplicag@o de recursos financeiros proprios ou de terceiros, em moeda nacional
ou estrangeira, e a custodia de valor de propriedade de terceiros. Paragrafo tnico. Para os efeitos desta lei e da
legislacdo em vigor, equiparam-se as institui¢des financeiras as pessoas fisicas que exergam qualquer das
atividades referidas neste artigo, de forma permanente ou eventual.”
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inadequado, ndo eram auditadas e tampouco pagavam tributos. Quanto as operacdes de crédito,
ndo havia real objeto (ou o objeto era ilicito e desconhecido); existindo grandes companhias de
investimento “de fachada”. Ou seja, foram formadas sociedades empresérias, sob a forma de
instituicdo financeira, mas que ndo passavam de um “pogo sem fundo”, pois ndo tinham como
objeto social o investimento ou a concessio de crédito, por exemplo?!.

Apb6s analisarmos os pontos nevralgicos do pais, considerando também que ja
delineamos o conceito de pirdmide financeira, passemos finalmente a questao.

No caso da Albania, os eventos de 1996 foram essenciais para a descoberta do
gigantesco esquema criminoso que havia se instalado no pais. JARVIS descreve os eventos

216 ocorrida a partir de 1995

como uma “euforia

Em 1991, foi iniciado o processo de desintegragdo — e posterior guerra civil — da
antiga Republica Federativa da Iugoslavia. A Organiza¢do das Nag¢des Unidas (ONU) tomou
como medida inicial a san¢do econdmica ao pais, a qual foi suspensa em 1995. Essa suspensdo
foi um desfalque a milhares de albaneses que viviam do contrabando de bens aos iugoslavos.
Esse foi o primeiro evento encabegou a derrocada das pirAmides do pais?!’.

Em janeiro de 1996, foi iniciado um processo de aumento de rendimento por parte
de todos os esquemas piramidais. A época, as maiores pirAmides, travestidas de sociedades
empresarias com negocios legais, eram a VEFA, a Gjallica e a Kamberi. As trés ofereciam
retornos entre 4% (quatro por cento) e 5% (cinco por cento) ao més>!8,

Com o surgimento de novas piramides — notadamente Sude, Xhafferi e Populli —,
os esquemas tradicionais elevaram seus retornos em até¢ 10% (dez por cento), uma vez que
aquelas ofereciam retornos entre 12% (doze por cento) e 19% (dezenove por cento) ao més?'°.
Com essa oferta estonteante, e levando em conta que a populacdo até pouco tempo atras vivia
numa economia comunista, sem qualquer consciéncia da existéncia de tais ilicitos, Sude,

Xhafferi e Populli ganharam o mercado.

215 JARVIS, Christopher. “The Rise and Fall of the Pyramid Schemes in Albania”. Relatério publicado pelo Fundo
Monetario Internacional em 1999. Disponivel em https://www.imf.org/external/Pubs/FT/staffp/2000/00-
01/pdfijarvis.pdf. Acesso em: 05 jun. 2020. P. 6 ¢ 7.

216 1pid., p. 8.

27 1dem.

218 Ibid., p. 8 € 9.

219 JARVIS, Christopher. “The Rise and Fall of the Pyramid Schemes in Albania”. Relatério publicado pelo Fundo
Monetario Internacional em 1999. Disponivel em https://www.imf.org/external/Pubs/FT/staffp/2000/00-
01/pdfijarvis.pdf. Acesso em: 05 jun. 2020. P. 9.

82



VEFA era uma grande companhia, com aproximadamente 85.000 (oitenta e cinco
mil) depositarios. Porém, logo que Xhafferi e Poppuli entraram no mercado informal de
deposito e de crédito, atingiram a marca de um milhdo de depositarios em poucos meses?2’.

Como resposta a incerteza trazida pela politica e pelas elei¢des, assim como pela
entrada de novos esquemas no mercado “informal”, os esquemas mais antigos aumentaram a
taxas de retorno para 8% (oito por cento). Entretanto, a inflacdo galopante foi um dos fatores
determinantes para tornar as piramides insustentaveis mais rapidamente. Em 1995, a inflacdo
ja havia sido de 5% (cinco por cento) e, em 1996, seria de 17% (dezessete por cento)?!.

No segundo semestre de 1996 a euforia (ou “Mania” como articula JARVIS) se
instalou. Os esquemas passaram a elevar suas taxas de retorno mensal. Para melhor
visualizagdo, as taxas serdo dispostas a seguir®??:

e Kamberi — retorno mensal de 10%;
e Populli — retorno mensal de 30%;
e Xhafferi — retorno correspondente ao triplo do investimento inicial em trés meses; e
¢ Sude — retorno correspondente ao dobro do investimento inicial em dois meses.
JARVIS sumariza as informacgdes relativas a captacdo de capital, taxa de retorno

mensal, nimero de clientes, passivos, ativos, total devido e média do que é devido??*:

TABELA 2
Inicio da Taxa de Namero de Passivo (em Estimativa de Total devido em
captagio de retorno clientes quando milhdes de ativos milhdes de délares
dinheiro mensal do colapso leks)

Liabilities to creditors in U.S. dollars

Média do que
Companhia ¢ devido
iIhs
Table 2.\ Summary of the Main Albanian Pyramid Schephes / glaroeess

Date started Monthly No. of creditors Liabilities at pre-crisis exchange ratec
collecting interest rate at time to creditors Estimated Total owed Average owed
Company money offered® of collapse (million lek) assests? (USS$ millions) (US$)
VEFA 1994 8 85,000 67,929 4,999 655 7,707
Gjallica 1993 10 82,000 51,467 495 496 6,053
Kamberi 1994 10 6,330 519 61
Silva 1994 10 15,000 3332 871 32 2,142
Cenaj 1994 10 7,021 750 68
Xhafferi 1996 47 1,188,000 30,833 16,033 297 250
Populli 1996 39 304,000 6,310 3,786 61 200
Sude 1994 41 13,000 3,900 0 38 2,893
Totals 1,687,000 177,122 27453 1,708
Memorandum items:
Depositors as of populati 51
Liabilities of the schemes as
a percentage of 1996 GDP 64

Fonte: Fundo Monetario Internacional, Christopher Jarvis®**

220 [dem.

221 [dem.

222 Idem.

223 Com a devida vénia, para melhor compreensdo, fizemos indicamos, com setas, a tradugdo das respectivas
colunas elaboradas pelo autor.

224 Ibid., p. 10.
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Em novembro, os passivos das pirdmides ja equivaliam a 1,2 bilhdo de doélares.
Com retornos tao altos, mais pessoas desejavam investir nos esquemas, sendo que muitas delas
pensavam que o governo apoiava e atuava como garantidor. A euforia foi tdo grande que
albaneses vendiam suas casas e fazendeiros até vendiam seu gado para investir??>.

O segundo fator da derrocada dos esquemas no pais foram altas taxas de retorno
que ndo poderiam se sustentar.

De acordo com JARVIS, lamentavelmente, o governo albanés apenas observou
toda a situagdo. O FMI e o BM pressionaram e deram muitos avisos sobre a situagdo que o pais
enfrentava sobre os esquemas, contudo, tais 6rgdos internacionais ndo foram ouvidos. Os
efeitos do colapso foram enormes; apenas a VEFA concentrava 120 milhdes de dolares, o que
equivalia, a época, a 5% (cinco por cento) do PIB da Albania?%¢.

O colapso teve principio em novembro de 1996, quando a Sude deixou de pagar os
tdo altos retornos a seus investidores??’. O efeito domind prevaleceu e levou com ele ndo apenas
0S esquemas, mas o governo, assim como se instalou algo que se assemelhou a uma anarquia®?®.
Os albaneses ndo mais confiavam no governo e as rebelides populares tomaram proporc¢des
cada vez maiores.

Com a queda da Sude, os investidores temeram a perda de seus investimentos,
mesmo que em outros empreendimentos (licitos) e muitos retiraram o capital investido. Além
dos esquemas, os fundos de investimentos (licitos) se sentiram pressionados para mostrar ao
publico que seus investimentos produziriam retornos maiores € logo cederam — também
aumentaram os rendimentos?%’.

No inicio de 1997, Sude e Gjallica declararam faléncia®3°.

Em janeiro de 1997 foram congeladas as contas de Xhafferi e Populli, que

continham 250 milhdes de délares americanos, correspondentes a 10% (dez por cento) do PIB

225 Ibid., p. 10.

226 Idem.

227 Ibid., p. 14.

228 Segundo o jornal The New York Times, a Albinia caiu em anarquia e a populagdo passou a se armar: “Albania
crumbled into anarchy today as the authorities flung open weapons warehouses in the capital to arm civilians they
apparently hoped would help defend the embattled Government. Citizens barricaded themselves inside their homes
in terror, gunfire rattled across the capital and people bid up the prices of the last food supplies in the face of
uncertainty  and  chaos in  this,  Europe's  poorest  country  (...).”  Disponivel em:
https://www.nytimes.com/1997/03/14/world/bitter-albanians-facing-anarchy-arm-themselves.html

229 JARVIS, Christopher. “The Rise and Fall of the Pyramid Schemes in Albania”. Relatério publicado pelo Fundo
Monetario Internacional em 1999. Disponivel em https://www.imf.org/external/Pubs/FT/staffp/2000/00-
01/pdfijarvis.pdf. Acesso em: 05 jun. 2020. P. 15.

230 1dem.
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do pais. Em fevereiro, o Parlamento albanés aprovou lei que proibia a formagdo e o
funcionamento de piramides financeiras (mas nao as definiu).

No mesmo ano, 0 BCA decidiu limitar os saques dos bancos em 30 milhdes de leks,
a fim de evitar que os con artists esvaziassem suas contas e desaparecessem com o dinheiro dos
investidores. Com essa medida, foi possivel ressarcir em cerca de 50% (cinquenta por cento)
os investidores de Xhafferi e Populli?*!.

Embora tenham sido tomadas as “devidas” providéncias, o timing ndo foi correto,
pois as rebelides aumentaram a medida que as pessoas perceberam que ndo seriam apoiadas
pelo governo ou que ndo seriam ressarcidas. Em pouco tempo, o entdo presidente Berisha
renunciou, morreram dois mil albaneses em razdo das rebelides populares, foi necessaria a
evacuagio de estrangeiros e ocorreu a emigra¢do de milhares de albaneses?32.

O governo interino herdou uma situagdo econdmica muito dificil em junho de 1997
—o0 lek havia depreciado em 40% (quarenta por cento) em relacdo ao dolar, os pregos
aumentaram 28% (vinte e oito por cento), muitas indistrias cessaram suas atividades e o
comércio estava fechado?>.

Poucos foram os estudos macroeconomicos realizados sobre o caso da Albania.
Pode-se dizer que sdo semelhantes a uma verdadeira bolha financeira. Numa aproximag¢ao mais
simplista, podemos entender a bolha econdmica como um fendémeno no mercado caracterizado
por picos significativos nos precos dos ativos, muito acima dos valores reais. Geralmente, ¢
dificil detectar o surgimento de bolhas em razdo do valor artificial criado sobre os ativos
(NASDAQ)**.

Enveredando pela teoria econdmica classica, OREIRO entende que se supde que as
bolhas sdo formadas conforme hipdteses de expectativas convencionais. O autor também cita
Kindleberger, tendente pela teoria classica, que define a bolha como a elevagdo acentuada do
preco de um ativo ou de uma gama de ativos, sendo que o inicio da elevacdo gera expectativas
de posteriores aumentos, atraindo compradores (especuladores interessados em lucros
derivados da venda dos mesmos ativos no futuro). Porém, a elevagdo ¢ seguida por uma

reversdo de expectativas e um declive acentuado no prego, resultando em crise financeira?*.

B Ibid., p. 16.

232 Idem.

233 Idem.

B4 Verbis: “A market phenomenon characterized by surges in asset prices to levels significantly above the
Sfundamental value of that asset. Bubbles are often hard to detect in real time because there is disagreement over
the fundamental value of the asset”. Disponivel em https://www.nasdaq.com/glossary/e/economic-bubble

235 “4 bubble may be defined loosely as a sharp rise in the price of an asset or a range of assets in a continuous
process, with the initial rise generating expectations of further rises and attracting new buyers — generally
speculators interested in profits from trading in the asset rather than in its use or earning capacity. The rise is
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O autor entende que pode ser dada outra abordagem, contando com o cenario
moderno. OREIRO explica que ndo ¢ determinante a diferenca entre o valor de mercado do
ativo e seu valor fundamental (ou valor real) — o fator determinante ¢ a razao pela qual o preco
pode aumentar constantemente em dado intervalo de tempo, apds subita reversdo de
expectativas, produzindo-se uma queda acentuada no prego de mercado. Essa reversdo ndo
ocorre isoladamente, ha uma crise financeira depois €, muitas vezes, uma recessao>*¢.

Conforme uma bolha se expande, as pessoas acreditam estarem melhor do que

realmente estao?3’

, de modo que a demanda por bens e dinheiro aumenta, o que pode levar a
desvalorizagdo da moeda no cenario internacional, a fuga de capitais e/ou a aceleragdo da
inflacdo. Se a bolha realmente atraisse investidores estrangeiros, o influxo de capitais seria
inclusive suficiente para custear o déficit. Fato ¢ que, depois de a bolha estourar, as fortunas
desmoronaram dramaticamente. A queda da demanda por bens e dinheiro, a fuga de capitais e
a elevagdo das taxas da inflagdo sdo os efeitos esperados?*®.

Por meio do caso da Albania, percebemos claramente como crimes contra a
economia popular, mais precisamente pirdmides financeiras, podem causar uma crise

socioeconomica ¢ uma bolha econdmica. Mais que isso, se ndo houver um enforcement

adequado no pais, os danos causados podem ser terriveis como observamos.

I1.3 — Portugal

Na década de 1960, a Sra. Maria Branca dos Santos aplicou seus recursos num
empreendimento, que se tornou muito lucrativo, e passou a convencer (ou iludir) pessoas que
elas poderiam resgatar suas quantias investidas a qualquer momento®.
Para melhor compreender como o empreendimento de Dona Branca cresceu tanto,

¢ necessario contextualizar a situagdo de Portugal. Em 1974, houve a Revolugdo dos Cravos,

usually followed by a reversal in expectations and a sharp decline in price often resulting in a financial crisis -
Kindleberger, 199, p. 1992”. OREIRO, José Luis. Bolhas, incerteza e fragilidade: uma abordagem pos-
keynesiana. Revista de Economia Contemporanea, Universidade Federal do Rio de Janeiro, v. 5, n. 2, jul./dez.
2001. P. 10 e 11. Disponivel em https://revistas.uftj.br/index.php/rec/article/view/19722/11406. Acesso em: 07
jun. 2020. Apud KINDLEBERGER, C. (1992) “Bubles”. In: J. Eatwell, M. Milgate (org.), The New Palgrave
Dictionary of Money and Finance. P. 199.

236 OREIRO, José Luis. Bolhas, incerteza e fragilidade: uma abordagem po6s-keynesiana. Revista de Economia
Contemporanea, Universidade Federal do Rio de Janeiro, v. 5, n. 2, jul./dez. 2001. P. 11.

237 OREIRO expde que esse estado de confianga é componente do processo enddgeno da formagdo da bolha
econdmica. /d., p. 11.

238 JARVIS, Christopher. Relatério publicado pelo Fundo Monetario Internacional em 2000. Disponivel em
https://www.imf.org/external/Pubs/FT/staffp/2000/00-01/pdf/jarvis.pdf. Acesso em: 05 jun. 2020. P. 20.

239 SILVA, Silvia Danicla Antunes. Caracterizacio e identificaciio de esquemas Ponzi: Casos Charles Ponzi,
Bernard Madoff e Dona Branca. Dissertagdo de Mestrado em Auditoria apresentada no Instituto Politécnico de
Lisboa, como requisito para obtenc¢do do titulo de mestre, sob orientagdo de Pedro Ramos Roque ¢ Sofia Delgado
Antonio. 2016. Disponivel em https://repositorio.ipl.pt/handle/10400.21/6556. Acesso em: 25 jul. 2020. P. 54.
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que depds a ditadura iniciada em 1933 e inaugurou a reptblica no pais. A época da Revolugio,
houve uma crise mundial em razao dos pregos do petrdleo e os resultados da crise foram
“desemprego, inflagdo, déficit comercial e elevada divida publica, (...)"**,

Além das graves consequéncias macroecondmicas, Portugal sofreu com a fuga de
capitais e o fechamento temporario da Bolsa de Valores do pais. O crédito se tornou muito
restrito e caro, principalmente pelo fato de que a Bolsa de Valores, de qualquer pais, tem como
uma de suas principais fungdes a facilitagdo de acesso ao crédito?*!.

SILVA aponta que a inflagdo, em 1971, vinha em uma tendéncia de forte elevagao,
chegando ao pico no ano da Revolucdo dos Cravos. Foi adotada uma politica de austeridade,
mesmo havendo um cenario de inclinagdo dos pregos, e o resultado foi o agravamento da
qualidade de vida da popula¢do®*?.

Em face a esse cendrio, houve um intenso fluxo emigratério. Entre os portugueses
que continuaram em Portugal, meios alternativos de investimento € poupanga se tornaram
atrativos. Foi justamente durante essa fase inflacionéria, que Dona Branca obteve sucesso.

O empreendimento funcionava como uma atividade de captagdo e mutuo de
recursos com a cobranga de juros. Segundo SILVA, os juros fixados sobre os empréstimos eram
superiores aos bancarios — em até 15% (quinze por cento). No entanto, Dona Branca recebia
um volume maior de depdsitos, remunerando a um juro de cerca de 10% (dez por cento)*®.
Portanto, a diferenca entre os juros percebidos ao remunerar seus investidores € os juros
cobrados de empréstimos contraidos consistia no lucro por ela auferido.

Quando eram feitos os depositos, Dona Branca adimplia sua obrigacdo ao repassar
os juros pretendidos como forma de “rendimento”. Quando ela emprestava dinheiro a terceiros,
este lhe era entregue em deposito pelos seus clientes — a juros superiores — e por periodos de
até seis meses. Dessa forma, foi possivel pagar os juros dos depositantes (investidores) no prazo
certo. Para melhor compreensdo, vale citar SILVA:

“(...) Dona Branca iniciou a sua atividade (...) mutuando dinheiro e recebendo um
pequeno juro sobre as quantias emprestadas. Com o passar do tempo, Dona Branca
consegue obter algum lucro e, mantendo a mesma metodologia, continua a receber
pequenas quantias em dinheiro, em troca de um pequeno juro, que por sua vez
emprestava ao dia, a um juro ligeiramente superior ao das instituigdes bancarias (...).
As pessoas honravam o seu compromisso pagando no dia estipulado, permitindo a
Dona Branca cumprir o pagamento dos juros prometidos a quem lhe emprestava o

dinheiro. O facto de emprestar dinheiro a terceiros, que lhe era entregue em
«depdsito» pelos seus clientes, geralmente, a juros superiores aqueles que pagava e

20 Ihid., p. 54.

24 Tdem.

22 Ihid, p. 54 € 55.
3 Ihid., p. 56.
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por periodos curtos (no maximo até seis meses), permitiu-lhe pagar os juros dos seus
depositantes e assim cumprir sempre os pagamentos, no prazo estipulado, restituindo
o capital inicial que lhe era entregue. (...).”2*

Quanto a entrada de clientes, como em todos os Esquemas Ponzi, era necessario
haver admissdo constante de novos investidores (depositarios). Apesar desse obstaculo, seus
clientes faziam a propaganda necessdria, tendo em vista que a criminosa lhes passava
credibilidade e confianca. Desse modo, foi possivel continuar por muitos anos.

Vale ressaltar que, para muitos portugueses, o rendimento auferido com o esquema
era uma forma de pagar os estudos dos filhos, o aluguel etc. Dona Branca era vista como uma
protetora e comegou a ter uma fama ainda maior?*°.

Sua clientela se expandiu e comecou a ter dificuldades para manter o mesmo
controle de antes. O valor dos rendimentos subiu até 10% (dez por cento) ao més para a alegria
dos clientes. Quanto ao dinheiro depositado, Dona Branca o emprestava a terceiros, com
fixa¢do de juros mensais e pagamento em poucos meses>*°,

Com a ampliacdo da clientela, foram contratados funcionarios e abertos
escritorios?*’. A fama de Dona Branca foi tamanha que cresceu além-mar. SILVA aponta que
o The Guardian a nomeou como “A Banqueira do Povo”, afirmando, numa matéria, que ela se

tornara uma “heroina popular”?*8,

Para ter maior credibilidade, Dona Branca decidiu fundar uma “Organiza¢do™?*’,
para passar maior credibilidade. Veiculou-se, ainda, ao publico que se tratava de negbcio
imobiliario®™°.

Em Portugal, no Regime Geral de Institui¢cdes de Crédito e Sociedades Financeiras
(ou “Regime Geral”), ha uma lista exaustiva de definicdo de companhias que exercem algum

tipo de atividade financeira no pais. Logicamente, ao se encaixarem em tal lei, ¢ necessario que

as companhias presentes no pais se guiem por ela.

244 Ibid., p. 55 e 56.

25 Ibid., p. 57.

246 1dem.

247 Ibid., p. 58.

248 Ibid., p. 59.

249 SILVA expde o vocéabulo “Organizagdo”, que nos entendemos como alguma espécie de sociedade empresaria.
250 SILVA, Silvia Daniela Antunes. Caracterizacio e identificacio de esquemas Ponzi: Casos Charles Ponzi,
Bernard Madoff e Dona Branca. Dissertagdo de Mestrado em Auditoria apresentada no Instituto Politécnico de
Lisboa, como requisito para obtenc¢do do titulo de mestre, sob orientagdo de Pedro Ramos Roque ¢ Sofia Delgado
Antonio. Lisboa, 2016. Disponivel em https://repositorio.ipl.pt/handle/10400.21/6556. Acesso em: 25 jul. 2020.
P. 60.
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Nao ha davidas de que Dona Branca exercia atividade semelhante a de uma
instituicao financeira (consoante o termo brasileiro), porém, ndo havia inser¢ao de seu feito no
Regime Geral.

Sob um aspecto macro, holistico, o Regime Geral, agrupa todas as institui¢des
financeiras, em seu artigo 2° - “Defini¢des”. Entendendo que a atividade de Dona Branca
consistia em concessdo de empréstimo de dinheiro, em depdsito e em aplicacdo em
investimento imobiliario (ficticia), poderiamos tentar enquadrar sua Organizacao nos ditames
do artigo 2°, como companhia financeira, empresa de investimento, institui¢do de crédito ou
institui¢do financeira®>!. Contudo, ndo haveria como adequar a Organiza¢do em nenhuma
dessas hipoteses legais, uma vez que, na realidade, sequer havia objeto.

Embora a Organizacdo tenha sido devidamente fundada, foram iniciadas
investigagdes. O resultado ligava o esquema a uma “atividade econdmica especulativa ou de
financiamentos conscientemente ilegais no campo criminal”?2, Com a investigagdo, o Banco
de Portugal iniciou um processo administrativo em 1984, a fim de apurar infragdo a legislagdo
que protege o sistema de crédito e o funcionamento do mercado monetério e financeiro.

Foram realizadas investigagdes em razao de rendimentos tao altos durante a crise
e, ao final, o Banco de Portugal entendeu que Dona Branca e sua Organizacao desequilibraram
o sistema de crédito e o funcionamento dos mercados monetario e financeiro, uma vez que a

captagdo de poupangas ¢ ato de atividade bancaria, exclusiva de instituigdo de crédito?>.

251 Artigo 2° - A — Definigdes: “Para efeitos do disposto presente Regime Geral, entende-se por: g) «Companhia
financeira», uma instituigdo financeira cujas filiais sejam exclusivas ou principalmente instituigdes de crédito,
empresas de investimento ou institui¢des financeiras, sendo pelo menos uma destas filiais uma instituigdo de
crédito ou uma empresa de investimento, € que ndo seja uma companhia financeira mista; r) «Empresas de
investimento», as empresas em cuja atividade habitual se inclua a prestagdo de um ou mais servigos de
investimento a terceiros ou o exercicio de uma ou mais atividades de investimento (...); (...) W) «Institui¢ao de
crédito », a empresa cuja atividade consiste em receber do publico depositos ou outros fundos reembolsaveis e em
conceder crédito por conta propria; (...) z) «Institui¢des financeiras», com excegao das institui¢des de crédito e das
empresas de investimento: 1) As sociedades gestoras de participagdes sociais sujeitas a supervisdo do Banco de
Portugal, incluindo as companhias financeiras e as companhias financeiras mistas; ii) As sociedades cuja atividade
principal consista no exercicio de uma ou mais das atividades enumeradas nos pontos 2 a 12 e 15 da lista constante
do anexo I a Diretiva n. 2013/36/UE, (...); iii) As institui¢des de pagamento; iv) As sociedades gestoras de fundos
de investimento mobiliario e as sociedades gestoras de fundos de investimento imobilidrio (...).

252 SILVA, Silvia Daniela Antunes. Caracterizacio e identificacio de esquemas Ponzi: Casos Charles Ponzi,
Bernard Madoff e Dona Branca. Dissertagdo de Mestrado em Auditoria apresentada no Instituto Politécnico de
Lisboa, como requisito para obtenc¢do do titulo de mestre, sob orientagdo de Pedro Ramos Roque ¢ Sofia Delgado
Anténio. Lisboa, 2016. Disponivel em https://repositorio.ipl.pt/handle/10400.21/6556. Acesso em: 25 jul. 2020.
P.61.

253 Verbis: “No Relatorio Final do Banco de Portugal, Dona Branca e a sua Organizagdo sdo acusados de terem
perturbado «o sistema de crédito e o normal funcionamento dos mercados monetario e financeiro», sendo que «a
captacdo de poupangcas integra a pratica de actos inerentes a actividade bancéria que s6 podem ser levados a efeito
por institui¢cdes de crédito». (...) O Banco de Portugal «[a] partir de dados colhidos na imprensa, da analise feita a
conta bancaria [...] e informac¢des complementares recolhidas junto do sistema bancario, reuniram-se indicios que
se afiguram bastantes para instaurar um processo de transgressao» (...)”. Id., p. 61).
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O declinio de Dona Branca comegou com as noticias sobre a investigagdo, o que
fez com que os clientes comecassem a resgatar os capitais investidos. Em julho de 1984, foi
anunciado o encerramento dos escritorios.

Em 1990, Dona Branca foi acusada e condenada a dez anos de reclusdo por
associagdo criminosa, burla agravada e emissao de cheques sem cobertura, e cumpriu a pena na
cadeia das Monicas, em Lisboa. Junto com a con artist foram condenadas 44 (quarenta e quatro)
pessoas que trabalhavam em sua Organizagdo?>*.

Quanto aos crimes imputados a Dona Branca, vale fazer uma breve descri¢cao dos
tipos penais.

Em diversos paises, como Portugal, o crime de burla é semelhante ao estelionato®>,
quando alguém obtém para si ou para outrem vantagem ilicita, em prejuizo alheio, induzindo
ou mantendo alguém em erro (artigo 171 do Codigo Penal). Conforme o artigo 217 do Codigo
Penal Portugués, o tipo penal do crime de burla é:

“l - Quem, com intenc¢ao de obter para si ou para terceiro enriquecimento ilegitimo,
por meio de erro ou engano sobre factos que astuciosamente provocou, determinar

outrem a pratica de actos que lhe causem, ou causem a outra pessoa, prejuizo
patrimonial ¢ punido com pena de pris@o até 3 anos ou com pena de multa.

No proprio Codigo Penal Portugués, disponibilizado pelo website da Procuradoria-
Geral Distrital de Lisboa, hd comentarios de jurisprudéncia consolidada. Desse modo, essa
jurisprudéncia sera brevemente comentada a seguir.

Foi consolidado que o momento da consumagao desse crime ocorre quando o lesado
abre mao de coisa ou de valor sem que possa controlar o que tem por vir. Logo, a burla ¢

256

consumada com a transferéncia da quantia para outra conta=°. Outrossim, em simples analise,

a burla ndo pode ser cometida por omissdo?’.

254 Ibid., p. 64.

255 “Crime de burla: Nota - Tipo penal previsto na legislagio de diversos paises (Portugal, Austria, Alemanha, etc.)
que, na forma qualificada, corresponde ao crime de estelionato na legislagao brasileira (art. 171 do Codigo Penal:
"Obter, para si ou para outrem, vantagem ilicita, em prejuizo alheio, induzindo ou mantendo alguém em erro").
(...) A forma qualificada ¢ prevista para quem, de forma continuada e através desta pratica, procura obter
rendimentos sucessivos).” Disponivel em:
http://www.stf.jus.br/portal/jurisprudencia/listarTesauro.asp?txtPesquisalLivie=CRIME%20DE%20BURLA

236 «3, Decisdo TRL de 3-09-2013 : I. O momento da consumago do crime de burla é aquele em que o lesado
abra mao da coisa ou do valor sem que a partir dai se possa controlar o seu destino, entdo ja sem disponibilidade
sobre esse patrimonio. II. Assim, o crime de burla ficou consumado com a imediata transferéncia da quantia para
outra conta de qualquer agéncia, em qualquer localidade, e bastando que, ao nivel do tipo objectivo, se observe o
empobrecimento = dano) da vitima.” Disponivel em:
http://www.pgdlisboa.pt/leis/lei_mostra_articulado.php?ficha=201&artigo_id=&nid=109&pagina=3&tabela=lei
s&nversao=&so_miolo=

257 «g. Ac. TRL de 1-10-2013, CJ, 2013, T4, pag.143: O crime de burla nio pode ser cometido por omissdo.”
Disponivel em;
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Nao ¢ necessario apenas o emprego de um meio enganoso, o criminoso deve fazer
com que esse meio seja a causa efetiva da situag@o de erro que lesa a vitima; assim como nao ¢
suficiente apenas o estado de erro, € preciso que o engano resida na causa da pratica de atos de
que decorram prejuizos sobre o patrimdnio do burlado. Dessa feita, ha duplo nexo de imputagao
objetiva: entre a conduta enganosa do agente e a pratica, da vitima, de atos que lesem seu
patrimdnio; e entre tais atos e a efetiva verificagdo do prejuizo®*®.

Quanto ao crime de emissdo de cheques sem provisdo, consoante o artigo 11 do

Codigo Penal Portugués:

“l - Quem, causando prejuizo patrimonial ao tomador do cheque ou a terceiro:
a) Emitir e entregar a outrem cheque para pagamento de quantia superior a (euro) 150
que ndo seja integralmente pago por falta de provisdo ou por irregularidade do saque;
b) Antes ou apds a entrega a outrem de cheque sacado pelo proprio ou por terceiro,
nos termos e para os fins da alinea anterior, levantar os fundos necessarios ao seu
pagamento, proibir a instituicdo sacada o pagamento desse cheque, encerrar a conta
sacada ou, por qualquer modo, alterar as condigdes da sua movimentagdo, assim
impedindo o pagamento do cheque; ou ¢) Endossar cheque que recebeu, conhecendo
as causas de ndo pagamento integral referidas nas alineas anteriores; se o cheque for
apresentado a pagamento nos termos e prazos estabelecidos pela Lei Uniforme
Relativa ao Cheque, ¢ punido com pena de prisdo até 3 anos ou com pena de multa
ou, se o cheque for de valor elevado, com a pena de prisdo até 5 anos ou com pena de
multa até 600 dias.

(...) 4 - Os mandantes, ainda que pessoas colectivas, sociedades ou meras associagdes
de facto, sdo civil e solidariamente responsaveis pelo pagamento de multas ¢ de
indemnizagoes em que forem condenados os seus representantes pela pratica do crime
previsto no n.° 1, contanto que estes tenham agido nessa qualidade e no interesse dos
representados. (...)”

Em relagdo ao crime de associagdo criminosa, previsto no artigo 299 do Codigo

Penal Portugués:

“1 - Quem promover ou fundar grupo, organizagdo ou associa¢do cuja finalidade ou
actividade seja dirigida a pratica de um ou mais crimes ¢ punido com pena de prisdo
de um a cinco anos.

2 - Na mesma pena incorre quem fizer parte de tais grupos, organizagdes ou
associagdes ou quem os apoiar, nomeadamente fornecendo armas, municdes,
instrumentos de crime, guarda ou locais para as reunides, ou qualquer auxilio para que
se recrutem novos elementos.

http://www.pgdlisboa.pt/leis/lei_mostra_articulado.php?ficha=201&artigo_id=&nid=109&pagina=3&tabela=lei

s&nversao=&so_miolo=

258 «6. Ac. TRP de 11-12-2013 : 1. Para que se esteja perante um crime de Burla, do art. 217°, CPenal, ndo basta
o simples emprego de um meio enganoso: torna-se necessario que ele consubstancie a causa efetiva da situagdo de
erro em que se encontra o individuo. De outra parte, também ndo se mostra suficiente a simples verificagdo do
estado de erro: requer-se que nesse engano resida a causa da pratica, pelo burlado, de atos de que decorram
prejuizos patrimoniais. II. A consumagdo do crime passa, assim, por um duplo nexo de imputagdo objetiva: i)
entre a conduta enganosa do agente e a pratica, pelo burlado, de atos tendentes a uma diminui¢do do patrimoénio
(proprio ou alheio); e ii)) entre os ultimos e a efetiva verificagdo do  prejuizo.
(..)”. Disponivel em:
http://www.pgdlisboa.pt/leis/lei_mostra_articulado.php?ficha=201&artigo _id=&nid=109&pagina=3&tabela=lei

s&nversao=&so_miolo=
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3 - Quem chefiar ou dirigir os grupos, organizagdes ou associagdes referidos nos
numeros anteriores ¢ punido com pena de prisao de dois a oito anos.

4 - As penas referidas podem ser especialmente atenuadas ou ndo ter lugar a punigao
se o agente impedir ou se esforgar seriamente por impedir a continuagdo dos grupos,
organizagdes ou associagdes, ou comunicar a autoridade a sua existéncia de modo a
esta poder evitar a pratica de crimes.

5 - Para os efeitos do presente artigo, considera-se que existe grupo, organiza¢ao ou
associagdo quando esteja em causa um conjunto de, pelo menos, trés pessoas,
actuando concertadamente durante um certo periodo de tempo.”

Em Portugal, foi pacificado que o crime de associagdo criminosa impde a
conjugacdo de trés elementos: organizativo (entre os participantes), de estabilidade associativa
(duragdo, permanéncia da associa¢do) e de finalidade criminosa (impeto para cometer o delito).
Quanto a consumacao, o crime ¢ consumado com a fundacdo da associacdo com a finalidade
de cometer delitos?*.

De qualquer forma, observamos mais um esquema Ponzi, que oferece altissimos
rendimentos, apesar da crise instalada no pais. A “Organiza¢do” de Dona Branca nunca sofreu
intemperes como qualquer sociedade empresaria, nunca sofreu riscos empresariais, ja que nao

tinha um objeto empresarial, a ndo ser receber e repassar dinheiro.

I1.4 — Brasil
II.4.1 - Caso Avestruz Master

De acordo CESAR e DE PINHO, o Grupo Avestruz Master (“Avestruz Master”)
foi fundado em 1998. Eram comercializados contratos de investimentos coletivos relativos a
criacdo para abate e venda de carne de avestruz. Os autores afirmam que havia a promessa de
um lucro de 10% em até 18 (dezoito) meses>¢°.

A Avestruz Master, sociedade empresaria sediada em Goids com filiais em alguns
estados, era um esquema Ponzi, pelo qual os idealizadores prometiam altos retornos pela
compra ¢ venda de avestruzes. Nunca houve qualquer avestruz nas supostas fazendas, o con

artist apenas repassava os valores investidos entre os investidores?®!.

259 <1, Ac. TRC de 27-11-2013 : 1. O bem juridico protegido pelo crime de associa¢do criminosa ¢ a paz publica;

2. O crime de associag¢do criminosa exige a congregacao de trés elementos essenciais: um elemento organizativo,
um elemento de estabilidade associativa e um elemento de finalidade criminosa; 3. Consuma-se com a fundagao
da associacdo com a finalidade de praticar crimes, ou relativamente a associados ndo fundadores - com a adesdo
ulterior, sendo o agente punido independentemente dos crimes cometidos pelos associados e em concurso real com
estes.” Disponivel em:
http://www.pgdlisboa.pt/leis/lei_mostra_articulado.php?ficha=301&artigo_id=&nid=109&pagina=4&tabela=lei

s&nversao=&so_miolo=

260 CESAR, Ricardo Augusto Amorim; DE PINHO, Thais Leite. Piramides Financeiras. MPMG Juridico:
Revista do Ministério Publico de Minas Gerais, Belo Horizonte, julho de 2014. Disponivel em
https://aplicacao.mpmg.mp.br/xmlui/handle/123456789/26/browse?value=Pinho%2C+Thais+Leite+Garciatde&
type=author. Acesso em: 31 ago. 2020. P. 38

261 Ressaltamos que ndo tivemos acesso ao processo fisico do caso.
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No caso Avestruz Master, por meio do CIC, comprava-se um casal de avestruzes a
vista, pelo valor de R$ 10.000 (dez mil reais), e entrega em data futura. No ato de celebragdo
do CIC, também era emitida Cédula de Produto Rural (CPR)*®?, titulo representativo de
promessa de entrega futura de produto agropecudrio. Paralelamente, havia uma sociedade
empresaria, chamada Abatedouro Sthutio Gold, que assegurava a recompra futura das aves em
até nove meses, no valor de R$ 24.000 (vinte e quatro mil reais)?®3.

O processo administrativo sancionador CVM n. 23/04 foi instaurado para apurar
eventuais irregularidades relacionadas a distribui¢do irregular de CPR em que os emissores
captaram o equivalente a R$ 86.000.000 (oitenta e seis milhdes de reais), sem o devido registro
perante a Comissdo de Valores Mobiliarios.

O Diretor-Relator da autarquia, Wladimir Castelo Branco Castro, em seu voto®%4,
explicou a origem do delito. Em 2004, o Banco Central oficiou a Comissdo de Valores
Mobiliarios sobre operacdes da Avestruz Master, as quais somente poderiam ser praticadas por
instituicdes financeiras e que, segundo entendimento da mesma, se trataria de emissdes
irregulares de CIC. O Ministério Publico Federal e a Secretaria de Policia Civil, sitos em Goias,
instauraram Procedimento Administrativo e Inquérito Policial (este relativo a estelionato).

Apds inspecao da Autarquia, os investidores firmaram um CIC, cuja denominagao
era “Instrumento Particular de Compromisso de Compra e Venda de Avestruz”. Segundo o
Processo Administrativo Sancionador, foram captados doze milhdes de fevereiro a julho de
2004. Vale ressaltar que tamanha captacdo foi alcangada mediante promessa de alto
rendimento. No CIC, os retornos prometidos variavam entre 7% (sete por cento) e 9% (nove
por cento).

O diretor administrativo — s6cio majoritdrio da sociedade empresdria — e o
advogado foram alertados diversas vezes a respeito da natureza do contrato ofertado em
publico. Em seguida, a Avestruz Master informou a Comissao de Valores Mobilidrios que

passaria a comercializar CPR.

262 “permite ao produtor rural ou a cooperativas obter recursos para desenvolver producdo ou empreendimento
com comercializagio antecipada ou nio. E uma promessa de entrega futura de produtos rurais (CPR de Produtos).
Por meio desse instrumento, seus emitentes — produtores rurais, suas associagdes € cooperativas — recebem
pagamento a vista relativo a venda de mercadorias.” Disponivel em http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-
servicos/registro/renda-fixa-e-valores-mobiliarios/cedula-de-produto-rural.htm

263 TOLEDO, Alejandro Melo. Tutela juridica do crédito: a convivéncia dos titulos de crédito e valores
mobilidrios no mercado de crédito de capitais brasileiro. Dissertacdo de Mestrado apresentada a Faculdade de
Direito Milton Campos, como requisito parcial para obtencdo do titulo de Mestre, sob orientagdo do Professor
Doutor Jean Carlos Fernandes e do Professor Doutor Felipe Fernandes Ribeiro Maia. Nova Lima, 2014. Disponivel
em http://www3.mcampos.br:84/u/201503/alejandromelotoledoatutelajuridicadecredito.pdf. P. 59.

264 Disponivel em
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvim/sancionadores/sancionador/anexos/2006/20060928 PAS 2304.pdf
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Porém, ainda existia material publicitario no sentido de que o CIC era ofertado e
logo a Avestruz Master foi oficiada a respeito da irregularidade da captag¢do de recursos com
material de oferta de CIC.

Segundo as investigagdes realizadas, averiguou-se que, antes da contra¢ao do CIC,
o investidor deveria firmar um contrato preliminar. Na celebracdo do CIC, era necessario firmar
um compromisso de emissdo de CPR. Ainda, havia um contrato de compra e venda que deveria
ser firmado com abatedouro, a fim de entregar os animais para abate apds o prazo estabelecido
com o investidor.

Em dezembro de 2004, a Comissdo de Valores Mobilidrios impds abstengdo a
oferta publica de CPRs representativas de vendas de avestruzes, sob pena de multa cominatoria.
Contudo, as operagdes da Avestruz Master continuaram.

Ap6s julgamento na esfera administrativa, em setembro de 2006, foi imposta multa
no valor de R$ 43.000.000 (quarenta e trés milhdes de reais) ao diretor administrativo, Jerson
Maciel da Silva. Esse valor correspondia a 50% cinquenta por cento) da distribuicado irregular,
em razdo de distribuicdo de CIC em violacao dos artigos 16, inciso I, e 19, paragrafo 1°, da Lei
n. 6.385%%, de 1976; ¢ artigo 3°, da Instru¢io CVM 2962%, de 1998.

Quanto ao processo criminal?$’, houve condenagéo pela Justica Federal de Goias.
Nao houve condenacao de Jerson Maciel da Silva, diretor administrativo, em razao de seu
falecimento. Seus filhos e genro, que trabalhavam na empreitada foram processados por crime
contra o Sistema Financeiro Nacional.

Havera capitulo especifico para tratar da possibilidade de enquadramento de
esquema Ponzi em crime contra o Sistema Financeiro Nacional, da qual discordamos.

Entendemos ser mais apropriado o enquadramento na Lei n. 1.521, de 1951.

265 “Art. 16. Depende de prévia autorizagdo da Comissdo de Valores Mobilidrios o exercicio das seguintes
atividades: I - distribui¢@o de emiss@o no mercado (Art. 15, I); (...) Art. 19. Nenhuma emissao publica de valores
mobiliarios sera distribuida no mercado sem prévio registro na Comissao. § 1° - Sao atos de distribuicdo, sujeitos
a norma deste artigo, a venda, promessa de venda, oferta a venda ou subscri¢o, assim como a aceitagdo de pedido
de venda ou subscri¢do de valores mobiliarios, quando os pratiquem a companhia emissora, seus fundadores ou
as pessoas a ela equiparadas.”
266 «Art, 3° Nenhuma emissdo publica de contratos de investimento coletivo pode ser distribuida no mercado sem
prévio registro na CVM.”
267 Disponivel em http://www.mpf.mp.br/go/institucional/publicacoes/fato-tipico/edicao-004-19-04-2010.pdf
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De qualquer forma, em 2019, os agentes mencionados acima foram condenados
conforme os artigos 6° € 7°, inciso II, da Lei n. 7.4922%%, de 1986°%°.

Segundo o Ministério Publico Federal, mais de 40.000 (quarenta mil) pessoas foram
lesadas e houve um prejuizo de mais de um bilhdo de reais?’’. A faléncia do grupo foi decretada
em 2006.

De acordo com o perito contabil da Policia Federal?’!, havia um grande “furo” nos
langamentos realizados pelo contador da Avestruz Master, principalmente no ano de 2004.
Houve uma compra de avestruzes no valor de R$ 103.000.000 (cento e trés milhdes de dolares),
isto €, supde-se que houve um aumento de estoque e também de consumo de ragdo e de
remédios. Porém, isso ndo ocorreu, mesmo com um aumento de 5% (cinco por cento) de
aumento na quantidade de aves.

No livro contabil da sociedade empresaria, o contador “repassava’” os valores das
dividas para os lucros. Dessa forma, os socios e diretores poderiam fazer retiradas. A esse
respeito, o perito contabil da Policia Federal ensina que a manobra pode ser chamada de lucros
ficticios. Por meio deles, na Avestruz Master, em dezembro de 2004, os socios fizeram retiradas

de aproximadamente sete milhdes de reais.

11.4.2 — Caso Boi Gordo

A sociedade empresaria Fazendas Reunidas Boi Gordo (“Boi Gordo”) foi fundada
em 1988 por Paulo Roberto de Andrade e teve seu crescimento iniciado pela divulgacdo boa a
boca. Ao fim da década de 1990, a Boi Gordo ja anunciava em grandes canais televisivos a
possibilidade de investimento na engorda de boi. A engorda era realizada em doze fazendas no
interior de Sio Paulo?”2,

Em 1998, a Boi Gordo havia se tornado sociedade anonima — tendo de ser

regulamentada e fiscalizada pela Comissao de Valores Mobilidrios. De acordo com WOOD JR.

268 “Art. 6° Induzir ou manter em erro, socio, investidor ou reparti¢do publica competente, relativamente a operagio
ou situag@o financeira, sonegando-lhe informagdo ou prestando-a falsamente: Pena - Reclusdo, de 2 (dois) a 6
(seis) anos, e multa. Art. 7° Emitir, oferecer ou negociar, de qualquer modo, titulos ou valores mobiliarios: (...) II
- sem registro prévio de emissdo junto a autoridade competente, em condigdes divergentes das constantes do
registro ou irregularmente registrados; (...) Pena - Reclusdo, de 2 (dois) a 8§ (oito) anos, ¢ multa.”

269 Disponivel em http://www.mpf.mp.br/go/sala-de-imprensa/noticias-go/so-avestruz-master-mpf-consegue-a-
prisao-de-ex-diretores-da-empresa-por-crime-contra-o-sistema-financeiro-nacional

270 Disponivel em http://www.mpf.mp.br/go/institucional/publicacoes/fato-tipico/edicao-004-19-04-2010.pdf

27! I1dem.

272 WOOD JR, Thomaz; DA COSTA, Ana Paula Paulino. A¢des substantivas e simbélicas na criacdo e
conducio de uma fraude corporativa: o caso Boi Gordo. Rio de Janeiro, Cad. EBAPE. BR, v. 10, n. 4, p. 804-
819, Dec. 2012. Disponivel em  <http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S1679-
39512012000400003 &Ing=en&nrm=iso>. Acesso em: 07 dez. 2020
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e DA COSTA, o negbcio era baseado em contrato por arroba. Quando os investidores
compravam os bezerros, era iniciada a engorda dos mesmos. Ao final do periodo de engorda
(dezoito meses), era garantida rentabilidade estrondosa — 42% (quarenta e dois por cento) — o
que fez muitas pessoas logo aderirem?’3.

Quanto a oferta, o investimento era realizado por meio do CIC, assim como no caso
Avestruz Master. Mais de trinta mil pessoas investiram no empreendimento que viria a falir?’4,

Em fevereiro de 2001, a Comissao de Valores Mobiliarios recebeu uma dentncia
anonima. Apoés investigagdo da autarquia e maiores esclarecimentos por parte da Boi Gordo,
foi apurado que houve emissao de CIC sem registro da autarquia.

Entre setembro de 1999 ¢ margo de 2001, foram colocadas cerca de 8.220.000 oito
milhdes, duzentas e vinte mil) arrobas®”. Essas arrobas foram colocadas no mercado em quatro
emissoes e equivaliam a aproximadamente 282 (duzentos e oitenta e dois) milhdes de reais.

Foi descoberto que a Boi Gordo captava recursos mediante boletins de subscricao,
pelos quais os investidores efetuavam pagamentos a vista e faziam jus aos rendimentos
capitalizados. Apds esse momento de captacao de recurso, os dirigentes da Boi Gordo obtinham
o registro dos CICs perante a Comissdo de Valores Mobilidrios para entrega-los aos
investidores posteriormente.

Vale ressaltar que, na esteira do artigo 144 da Lei das Sociedades Andnimas, ¢
cabida aos diretores a representagdo da Boi Gordo. Logo, na auséncia de pedido de registro de
CIC, os diretores tiveram de responder por essa falha. Outrossim, como apontado pelo Diretor-
Relator Luiz Antonio de Sampaio Campos, ndo ha como um, dos trés diretores, desconhecer a
entrada de mais de 280 (duzentos e oitenta) milhdes de reais na sociedade empresaria.

Em razdo da emissdo irregular?’, o Diretor-Relator Luiz Antonio de Sampaio
Campos condenou Paulo Roberto de Andrade a pena de multa de cerca de R$ 28.190.000 (vinte
e cento e noventa mil reais) (10% (dez por cento) da emissdo irregular), considerando sua

fungdo de diretor presidente; assim como Klécius Antonio dos Santos e Antonio Carlos de

273 1dem.

274 Dados disponiveis em hitps://www.jornaldocomercio.com/_conteudo/2017/11/economia/597230-doze-
fazendas-da-boi-gordo-vao-a-leilao.html

275 Valores disponiveis no Processo Administrativo Sancionador:
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/2836133/mod_resource/content/1/20011213 PAS RJ20016094.pdf

276 Lein. 6.385, de 1976: “Art. 16. Depende de prévia autorizagio da Comissdo de Valores Mobilidrios o exercicio
das seguintes atividades: I - distribuicdo de emissdo no mercado (Art. 15, 1); (...) Art. 19. Nenhuma emissao publica
de valores mobilidrios sera distribuida no mercado sem prévio registro na Comissao. § 1°- Sao atos de distribuigao,
sujeitos & norma deste artigo, a venda, promessa de venda, oferta a venda ou subscri¢do, assim como a aceitagao
de pedido de venda ou subscri¢do de valores mobilidrios, quando os pratiquem a companhia emissora, seus
fundadores ou as pessoas a ela equiparadas.” Instrugdo CVM 296, de 1998: “Art. 3° Nenhuma emissdo publica de
contratos de investimento coletivo pode ser distribuida no mercado sem prévio registro na CVM.”
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Andrade, individualmente, a pena de multa de cerca de R$ 1.405.000 (um milhdo, quatrocentos
e cinco mil reais) (0,5% (meio por cento) da emissdo irregular), levando em conta suas fungdes
como diretores.

Apbs o processo administrativo na Comissao de Valores Mobiliarios, foi iniciada a
ruina da Boi Gordo. Foi descoberto que, na realidade, ndo havia sequer um boi nas fazendas. O
objeto do contrato nunca existiu. Em 2001, a sociedade empresaria pediu concordata, porém,
deixou mais de trinta mil credores com um prejuizo de cerca de R$ 2,5 bilhdes?””.

Na esfera judicial (criminal), o Ministério Publico Estadual ofereceu dentincia no
Tribunal de Justica de Sdo Paulo apenas contra Paulo Roberto de Andrade, em 2006, por crime
contra a economia popular e fraude falimentar. Porém, em 2006, foi suspensa a prisdo pelo

Superior Tribunal de Justiga € o réu continuou a responder em liberdade?’8.

III - RESPONSABILIDADE DO CON ARTIST

II1.1 — O Direito Penal Economico e a Lei n. 1.521, de 1951

Como se sabe, o Direito Penal ¢ algo que remonta a evolugao historica do Direito
em si. Seu inicio pode ser encontrado nas vingangas privada, divina e publica. H4 noticias do
inicio de sua positivagdo no Codigo de Manu e no Codigo de Hamurabi. Outrossim, com o
Direito Romano, no Ocidente, foi percebida uma evolucao sensivel nessa seara do Direito.

Foi feita essa pequena ponderagdo com o proposito de chamar a aten¢do de quem
1€ o presente trabalho para o Direito Penal e, mais especificamente, para o Penal Econdémico.
Poucos sabem, porém, apesar de o Direito Penal ser milenar, o Direito Penal Econdmico ¢ algo
extremamente novo na ordem juridica mundial®*”. Sem duavidas, como afirma NORONHA, “a
evolucdo social ndo se faz de maneira continua, sofrendo, através dos tempos, retrocessos na
sua trajetoria ascensional”. Talvez, alguns crimes sejam extintos ao longo do tempo, porém,

outros sdo criados?®0.

277 Disponivel em https://economia.estadao.com.br/noticias/geral,criador-da-boi-gordo-que-lesou-mais-de-30-
mil-se-livra-da-prisao,417937

278 Disponivel em https://www.conjur.com.br/2009-mar-10/stj-suspende-decreto-prisao-dono-boi-gordo#author
279 Apesar de ter normas diretamente especificas e ligadas & Ordem Econdmica, o Direito Penal Econdmico,
logicamente, segue os principios do Direito Penal, como legalidade, taxatividade, lesividade, etc.

280 NORONHA, Edgard Magalhées. Dos Crimes contra a Economia Popular. Revista da Faculdade de Direito
UFPR, Curitiba, dez. 1954. Disponivel em https://revistas.ufpr.br/direito/article/view/6184/4406. Acesso em: 19
ago. 2020. P. 314.
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Esse novo ramo sobreveio das maiores participacdo e regulacdo estatais na
economia, “a substituicdo da economia popular pelo direito do consumidor, bem como pelo
direito de protecdo a concorréncia, pelo direito de propriedade intelectual, e outros diversos
ramos juridicos com viés puramente econdmico”, que nao eram tdo relacionados ao interesse
publico em geral a época?®!.

Na realidade, as primeiras normas do Direito Penal Econémico foram elaboradas
apenas na segunda metade do século XIX?82 283, Talvez, essa elaboragdo tardia tenha se dado
pela separagdo que muitos operadores do Direito e também economistas sempre deram aos
oficios.

VIZEU FIGUEIREDO faz uma pequena digressdo no que se refere a delitos. O
autor percorre o conceito de delito, que tem como significado a infragdo a lei (no sentido
formal), o que tem como consequéncia uma pena; assim como também significa a violagao dos
valores tutelados em lei (no sentido material). Muitos podem confundir o delito econdmico
como aquele que afeta bens patrimoniais, formados por um conjunto material e imaterial,
“aquilatavel financeiramente, correlacionado a determinada atividade da seara humana™?34,

Ocorre que identificar o delito econdmico ¢ de maior complexidade segundo o
autor, pois sua natureza esta ligada a Ordem Econdmica, que se associa frontalmente a conjunto
normativo que regula a economia de forma cogente, coercitiva. Assim, como o delito
patrimonial viola apenas a esfera individual (da pessoa fisica ou da pessoa juridica), podemos
dizer que o delito economico se difere de maneira grandiosa ao passo que viola a esfera
transindividual, difusa e coletiva.

Consequentemente, esse tipo de delito afronta também afronta os principios®® que
regem a Ordem Econdmica e as politicas publicas instituidas pelo Poder Publico.

De qualquer forma, o delito contra a ordem econdmica ¢ toda e qualquer conduta
punivel que ofende a integridade de relagdes econdmicas publicas, privadas ou mistas e que

lese a ordem juridico-econdmica, atingindo um numero indeterminado de individuos

281 VIZEU FIGUEIREDO, Leonardo. Direito Econémico. 10? ed. Rio de Janeiro: Forense, 2019. P. 508.

282 Vale a anotagdo de que, pelo principio da tipicidade, a infracdo contra a Ordem Econdmica somente ird
caracterizar crime se estiver previamente estipulada em lei.

283 Ibid., p. 507.

284 Ibid., p. 509 e 510.

285 Atualmente, segundo a Constituigio da Republica Federativa do Brasil tem como principios explicitos a
soberania nacional, a propriedade privada, a fungdo social da propriedade, a livre-concorréncia, a defesa do
consumidor, a defesa do meio ambiente, o tratamento favorecido para empresas de pequeno porte; e como
finalidades a valorizag@o do trabalho humano, a livre-iniciativa, a existéncia digna e a justiga social (artigo 170).
Podemos dizer que os principios implicitos s@o a subsidiariedade, a liberdade econdmica, a igualdade econdmica,
o desenvolvimento econdmico, a democracia econémica, a boa-f¢ econémica, o livre exercicio da atividade
econdmica ¢ a intervengdo do Estado brasileiro na ordem econdmica.
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beneficiarios de agdes econdmicas do Poder Publico?®®. No mais, vale ressaltar que o fito do
Direito Penal Econdmico ¢ punir o infrator que cometeu esse tipo de conduta.

No que tange a intencdo do agente, segundo o autor acima citado, essa classe como
um todo de delitos ¢ dolosa?®’.

Ao se tipificar esse tipo de delito, € possivel proteger a Ordem Econdmica e manté-
la estavel, por assim dizer. Mantendo-a estdvel, empregos sdo mantidos, sociedades
empresarias podem empregar mais e patrimonios ndo sdo dilapidados. Ademais, podemos
evitar que o Poder Publico sofra de diversas maneiras pelas condutas de certos individuos.

Nesse sentido, ¢ necessario citar VIZEU FIGUEIREDO:

“Trata-se, portanto, de um sistema de normas penais que protege a politica
economica do Estado, garantindo-se os meios para a sua efetivagdo. Evita-se,
assim, que as agdes governamentais do Estado na seara socioecondmica sejam
deturpadas por meio da conduta de alguns individuos que pretendem locupletar-se
indevidamente em detrimento de toda a sociedade, ainda que tal resultado nio seja
alcangado. A manutencdo regular da realizacdo dessas politicas publicas é que
constituem, precipuamente, o objeto juridico do Direito Penal Econdmico.”?%8

A tipificacdo de delitos contra a ordem econdmica foi pioneira na Constituicao
mexicana de 1917. No texto constitucional, a inten¢ao foi de colocar normas relativas a “formas
de interven¢do do Estado na ordem econOmica, com a finalidade de coibir as praticas de
infracdo a ordem econdmica, levando, inclusive, a sua punibilidade penal, caracterizando,
assim, crimes contra a ordem econdmica’?%? 2%,

O Brasil Império, assim como a Republica Velha, ndo possuia quaisquer normas ou

disposi¢des sobre Ordem Econdmica, muito menos crimes relativos a esta. Com a Constitui¢cdo

da Republica dos Estados Unidos do Brasil, de 1934, foram postas disposi¢des relativas a

286 VIZEU FIGUEIREDO, Leonardo Vizeu. Direito Econdémico. 10* ed. Rio de Janeiro: Forense, 2019. P. 508 e
509.

287 Idem.

288 Jdem.

289 Ibid., p. 507.

290 “Apt. 28.— En los Estados Unidos Mexicanos no habrd monopolios ni estancos de ninguna clase, ni exencion
de impuestos, ni prohibiciones a titulo de proteccion a la industria; exceptuandose unicamente los relativos a la
acuriacion de moneda, a los correos, telégrafos y radiotelegrafia, a la emision de billetes por medio de un solo
Banco que controlara el Gobierno Federal, y a los privilegios que por determinado tiempo se concedan a los
autores y artistas para la reproduccion de sus obras, y a los que, para el uso exclusivo de sus inventos, se otorguen
a los inventores y perfeccionadores de alguna mejora. En consecuencia, la ley castigara severamente, y las
autoridades perseguiran con eficacia, toda concentracion o acaparamiento en una o pocas manos, de articulos
de consumo necesario, y que tenga por objeto obtener el alza de los precios, todo acto o procedimiento que evite
o tienda a evitar la libre concurrencia en la produccion, industria o comercio, o servicios al publico, todo acuerdo
o combinacion, de cualquiera manera que se haga, de productores, industriales, comerciantes y empresarios de
transportes o de alguno otro servicio, para evitar la competencia entre si y obligar a los consumidores a pagar
precios exagerados, y, en general, todo lo que constituya una ventaja exclusiva indebida a favor de una o varias
personas determinadas y con perjuicio del publico en general o de alguna clase social. (...)”

99



economia popular e a0 monopdlio da Unido?*!. Deveria ser criada lei especifica ao fomento da
economia popular, desenvolvimento do crédito, nacionalizacdo dos bancos de depdsito e
nacionalizagio das empresas de seguros (artigo 117)%°2.

Conforme a Constituigdo dos Estados Unidos do Brasil, de 1937, todos os crimes
que atentassem contra a economia popular deveriam ser tratados como crimes contra o proprio
Estado brasileiro?®®*. In casu, tais crimes atentavam contra “a existéncia, a seguranca € a
integridade do Estado, a guarda e o emprego da economia popular” (artigo 122, item 17) e,
portanto, deveriam ser submetidos a processo e julgamento perante Tribunal especial®®*.

O Brasil (ainda Estados Unidos do Brasil), em 1938, obteve grande destaque no
panorama mundial, como leciona VIZEU FIGUEIREDO?. A época, Nelson Hungria redigiu
o Decreto-lei n° 869, e foi essa a primeira norma do mundo a tipificar as condutas de Direito
Penal Economico. LYRA leciona que esse diploma foi revoluciondrio, foi o primeiro a
empregar o termo “economia popular”, enquanto poténcias europeias empregavam “economia

9296

publica (Italia) e economia social (Franca e Bélgica)”<’°. O bem juridico tutelado era,

297

obviamente, a economia popular, e os principais institutos abrangidos eram a usura=®’ € o abuso

de poder econdmico?*s.

21 “Art, 116 - Por motivo de interesse publico e autorizada em lei especial, a Unido poderd monopolizar
determinada industria ou atividade economica, asseguradas as indenizagdes, devidas, conforme o art. 112, n® 17,
e ressalvados os servigos municipalizados ou de competéncia dos Poderes locais. Art. 117 - A lei promovera o
fomento da economia popular, o desenvolvimento do crédito e a nacionalizagdo progressiva dos bancos de
deposito. [gualmente providenciara sobre a nacionalizagdo das empresas de seguros em todas as suas modalidades,
devendo constituir-se em sociedades brasileiras as estrangeiras que atualmente operam no Pais.”

292 LYRA aponta que, a partir de 1930, houve um movimento legislativo declaratorio de submeter o individuo ao
Estado, o interesse privado ao interesse publico, algo inédito até entdo. LYRA, Roberto. Criminalidade
econdmico-financeira. Rio de Janeiro: Forense: 1978. 2 ed. ampl. Sdo Paulo: Saraiva, 1989. P. 28.

293 VIZEU FIGUEIREDO, Leonardo Vizeu. Direito Econémico. 10° ed. Rio de Janeiro: Forense, 2019. P. 507.
294 «“Art 122 - A Constituigdo assegura aos brasileiros e estrangeiros residentes no Pais o direito a liberdade, a
seguranca individual e a propriedade, nos termos seguintes: 17) os crimes que atentarem contra a existéncia, a
seguranca ¢ a integridade do Estado, a guarda e o emprego da economia popular serdo submetidos a processo e
julgamento perante Tribunal especial, na forma que a lei instituir. Art 141 - A lei fomentara a economia popular,
assegurando-lhe garantias especiais. Os crimes contra a economia popular sdo equiparados aos crimes contra o
Estado, devendo a lei cominar-lhes penas graves e prescrever-lhes processos e julgamentos adequados a sua
pronta e segura puni¢ao.”

2% VIZEU FIGUEIREDO, op. cit., p. 507.

296 LYRA, op. cit., p. 35.

297 Atualmente, o crime de usura é encontrado no artigo 4° da Lei n. 1.521, de 1951, e ¢ subdividido em usura real
e usura pecunidria. Trata-se de conduta delituosa devido a cobranga de juros, taxas ou mesmo descontos, superiores
aos limites legais; assim como contratos que tendam a abusar da situagdo de necessidade da outra parte a fim de
obter lucro excessivo. A pena prevista ¢ de seis meses a dois anos de reclusdo e multa.

298 Em matéria concorrencial, a repressdo ao abuso de poder econdmico se encontra na Lei n. 12.529, de 2011, que
estrutura o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia. Porém, € possivel encontrar ainda no Decreto n. 52.025,
de 1963, em seu artigo 2°, de maneira pormenorizada, as formas de abuso de poder economico, que sdo: dominar
os mercados nacionais ou eliminar a concorréncia; elevar os pre¢os sem justa causa, nos casos de monopo6lio
natural ou de fato, com objetivo de aumentar arbitrariamente os lucros sem aumentar a produ¢do; provocar
condigdes monopolisticas ou exercer especulagdo abusiva, com o fim de promover a elevagdo temporaria de
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Posteriormente, sob a Constitui¢do dos Estados Unidos do Brasil de 1946, em 26
de dezembro de 1951, foi promulgada a Lei de Economia Popular (n° 1.521), e nela foram
dispostos diversos crimes. A Lei n. 1.521 traz consigo diversas semelhancas com o Decreto-Lei
n° 869, porém tem novas regras € novos conceitos.

NORONHA alerta seus leitores de que a tendéncia para os proximos anos seria o
crime semelhante a fraude, ndo necessariamente os crimes de sangue. Fraudes em geral ndo se
restringem apenas a camadas mais baixas ou mais altas da sociedade, elas permeiam todos os
seus estratos. O autor afirma que ela fraude estd em todo lugar, e que ndo ha critério seguro e
constante para ter certeza se hé fraude ou ndo em certa situagdo, a ndo ser o direito positivo:

“Domina nos grandes centros financeiros ¢ desce um pouco para se apresentar em
meios de menor altitude, porém, de maior extensdo. Toma formas diversas, veste-se
com roupagens variadas, obedecendo ao gosto de quem as usa. Com habilidade,
procura-se, hoje, confundir o comércio e a industria com a explora¢ao do préoximo.
Nao basta a especulagdo licita, mister se faz a ilicita, cuidando-se que lindes ndo as
separem. Certo ¢ que como ndo existe um critério seguro e constante para distinguir
o licito do ilicito, sendo o do direito positivo, hd sempre bdéa margem para que

inescrupulosos individuos, evitando os escolhos da lei ou mascarando sua atividade,
procurem dar aspecto honesto as burlas ou aos expedientes enganosos.”**

Explicada brevemente a evolugdo do Direito Penal Econdmico e sua contribuig¢ao
para a legislacdo brasileira, passar-se-a a analise da Lei de Economia Popular e das demais
normas que tratam dessa seara e sdo objeto do presente estudo.

Antes de adentrar a Lei n. 1.521, de 1951, vale trazer uma reflexdo muito
interessante proposta por LYRA3%,

O Direito Penal, ainda que no ramo econdmico, ¢ uma tutela “extrema ratio”, nao
devendo descer a “coberturas servis”. Ele “ocupa posi¢cdo autdnoma e preponderante”. Nesse
sentido, o Direito Penal ndo pode ser tratado nunca como algo correlativo, instrumental ou
consequencial. Nao deve se submeter a costumes desvairados e sem limites, pois cabe a ele
ministrar a “exemplarizacdo eficaz contra o abuso acintoso, a impunidade subversiva, a
irresponsabilidade vexatoria para a ordem juridica™ !,

A fraude ¢ traicoeira, pois a propria sociedade pode ser seu esconderijo ideal, como

alerta LYRA, at¢é mesmo por isso ¢ fundamental ndo submeter a lei penal a “costumes

precos; formar grupo econdmico, por agregacdo de empresas em detrimento da livre deliberagdo dos compradores
ou dos vendedores; ¢ exercer concorréncia desleal.

2% NORONHA, Edgard Magalhées. Dos Crimes contra a Economia Popular. Revista da Faculdade de Direito
UFPR, Curitiba, dez. 1954. Disponivel em https://revistas.ufpr.br/direito/article/view/6184/4406. Acesso em: 19
ago. 2020. P. 315.

300 LYRA, Roberto. Criminalidade econdémico-financeira. Rio de Janeiro: Forense: 1978. 2* ed. ampl. Sdo Paulo:
Saraiva, 1989. P. 48 — 50.

301 Ibid., p. 48.
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comerciais licenciosos e despoliciados”. Do contrério, “a sociedade desceria a instrumento
operacional para a maquina juridico-comercial e, o mais grave, em detrimento da economia
nacional e da economia popular, mediante as mais complexas simulagdes e dissimulagdes™ 2,

J& superada essa pequena introducdo a necessidade de maior enforcement e menor
submissdo a interesses comerciais, voltemo-nos a Lein. 1.521, de 1951.

Pelo principio da especialidade, a norma especifica, especial, deve prevalecer sobre
a norma geral. Nesse caso, a Lei n. 1.521, de 1951, deve prevalecer sobre o Codigo Penal.

Em relagdo aos termos empregados, ndo ha definicdo do que venha a ser a economia
popular em si, contudo, ¢ de suma importancia entender do que o que ela € para que possamos
entender a Lei.

Segundo VIZEU FIGUEIREDO, trata-se de um vocabulo do século XX que
designa um “conjunto de condigdes socioecondmicas minimas para assegurar a todos existéncia
digna, na qualidade de pessoas humanas™%. Como ja comentado, com a Constitui¢do de 1934,
foi permitida a interven¢do do Estado na Ordem Econdmica e, assim, validada a punicao de
crimes contra a economia popular a partir de entdo.

Pelo Decreto-Lei n. 869, Nelson Hungria ndo definiu economia popular, apenas
estipulou quais crimes a violariam. Segundo VIZEU FIGUEIREDO?**, o legislador estabeleceu
a economia popular como um “conjunto de elementos necessarios para garantir a sobrevivéncia
da pessoa, sem conceituar, contudo, quais seriam esses elementos”.

Também escrita por Nelson Hungria, a Lei de Economia Popular traz novos
conceitos e remodela o Decreto Lei n® 869. Quanto ao proprio conceito de Economia Popular,
no artigo 2°, a Lei traz o seguinte ditame:

“Art. 2° Sao crimes desta natureza:

(...) Paragrafo unico. Na configuragcdo dos crimes previstos nesta Lei, bem como na
de qualquer outro de defesa da economia popular, sua guarda e seu emprego
considerar-se-i0 como de primeira necessidade ou necessarios ao consumo do
povo, os géneros, artigos, mercadorias e qualquer outra espécie de coisas ou bens

indispensaveis a subsisténcia do individuo em condicoes higiénicas e ao exercicio
normal de suas atividades. Estio compreendidos nesta definicao os artigos

destinados a alimentacdo, ao vestuario e a iluminacio, os terapéuticos ou
sanitarios, o _combustivel, a_habitacio e os materiais de construcfo.” (grifos

nossos)

Como leciona de maneira clara e concisa VIZEU FIGUEIREDO nesse ponto,

podemos entender a economia popular como um “conjunto de bens capazes de proporcionar ao

2 1hid., p. 50.
303 VIZEU FIGUEIREDO, Leonardo. Direito Econémico. 10° ed. Rio de Janeiro: Forense, 2019. P. 511.
04 Ihid., p. 511.
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povo os elementos imprescindiveis a subsisténcia do individuo em condi¢des minimas de
dignidade™,

Nessa toada, o autor traz importantes reflexdes. A defesa da subsisténcia, ainda que
em carater individual, traz uma importincia e uma vitalidade coletivas, visando a existéncia
digna de toda uma sociedade. Além do fato de a subsisténcia se destacar por um papel coletivo,
metaindividual, VIZEU FIGUEIREDO impde a necessidade de distinguir a economia popular
da relagdo de consumo, assim como de colocar que “a politica consumerista foi substituto l6gico
da preocupagdo estatal com a subsisténcia do cidaddo™3%.

Na esfera da economia popular, protege-se a aquisicdo e a guarda de bens de
primeira necessidade da sociedade. Sob os olhos do Estado, na relagdo de consumo, ha de se
proteger a liberdade de op¢ao de compra de bens de primeira necessidade sempre, assim como
assegurar acesso ao consumidor as caracteristicas e as informagdes relativas aos bens tem a
inten¢do de adquirir’®’.

ARAUJO JUNIOR, por sua vez, percebe o termo economia popular como algo
deveras inadequado, ndo o vé com bons olhos. O autor entende que ha um apelo populista do
Estado Novo, ainda que remanescente. Ha um carater demagogico’%s.

ARAUJO JUNIOR satida LYRA e Nelson Hungria por seus trabalhos nessa seara.
Contudo, o autor destaca que o termo economia popular € muito impreciso, que ndo houve uma
definicdo acurada. Ainda, quanto aos crimes contra a economia popular, ndo houve uma
designagcdo mais primorosa que fosse além da conferida por Nelson Hungria, que seria
locupletacdo arbitréria, indevida ou ilicita em prejuizo da bolsa ou do povo ou de um extenso
numero de pessoas®®’,

O autor citado também critica Elias de Oliveira, quando este definiu economia
popular em sua obra “Crimes contra ¢ Economia Popular e o Juri Tradicional”, de 1952.
ARAUJO JUNIOR entende que houve uma “confusio conceitual”, pois o autor definiu o termo
como algo resultante do complexo de interesses econdmicos domésticos, familiares e
individuais, embora como fic¢do juridica, constituindo in abstracto um patrimonio do povo —

numero indefinido de pessoas na sociedade?!°.

5 Ihid., p. 512.

306 Tdem.

307 Idem.

308 ARAUJO JUNIOR, Jodo Marcello. Dos Crimes contra a Ordem Econdmica. Sdo Paulo: Editora Revista dos
Tribunais, 1995. P. 98.

39 Ibid., p. 98.

310 Tdem.
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ARAUJO JUNIOR ressalta que o termo economia popular foi introduzido no
ordenamento juridico argentino em projeto de Jorge Eduardo Coll (advogado criminalista e
professor) e Eusebio Gomez (juiz e professor), na década de 1930, pela primeira vez’!!. Ele
entende que o significado de economia popular conferido aquela época e introduzido no Brasil,
hoje, ndo mais se ajustaria aos delitos econdmicos em si.

Segundo ARAUJO JUNIOR, “[c]rimes contra a economia popular nada mais sio,
sendo crimes contra as relagdes de consumo™!2, De certa forma, existe uma relagdo de
complementariedade entre a defini¢cdo deste autor e a defini¢cdo dada por VIZEU FIGUEIREDO
acima.

Ha uma questdo significativa a ser indicada, a qual foi apontada por ARAUJO
JUNIOR3!3, A Constitui¢do da Republica Federativa do Brasil de 1988, em seu artigo 173,
pardgrafo 5°, ndo consignou que os crimes contra a economia popular sdo crimes contra o
consumo, como afirmava o autor

“Art. 173. Ressalvados os casos previstos nesta Constitui¢ao, a exploragdo direta de

atividade econdmica pelo Estado so sera permitida quando necessaria aos imperativos
da seguranca nacional ou a relevante interesse coletivo, conforme definidos em lei.

()

§ 5° A lei, sem prejuizo da responsabilidade individual dos dirigentes da pessoa
juridica, estabelecera a responsabilidade desta, sujeitando-a as puni¢des compativeis
com sua natureza, nos atos praticados contra a ordem econdmica e financeira e contra
a economia popular.”

Isto ¢, segundo a Carta Magna, hd uma diferenca patente entre delitos contra a
econdmica (onde estariam incluidos crimes contra o consumo) e delitos contra a economia
popular.

Antes de nos atentarmos aos crimes em si, vale uma pequena resenha sobre o
procedimento adotado pela Lei a época.

Ja no artigo 5° da Lei de Economia Popular, foi definido que haveria suspensdo da

1315

pena’!'* e livramento condicional®!'> em todos os casos permitidos pela legislagio comum. A

3 Tdem.

312 Ibid., p. 99.

313 Idem.

314 Quanto a suspensdo da pena, segundo o artigo 77 € seguintes do Codigo Penal, temos que a pena privativa de
liberdade ndo deve ser superior de dois a quatro anos; o condenado nao deve ser reincidente em crime doloso; a
culpabilidade, os antecedentes, a conduta social e personalidade do agente, bem como os motivos ¢ as
circunstancias devem autorizar a concessao do beneficio; deve ser preferivel a suspensdo da pena a uma pena
restritiva de direito (prestacéo pecunidria, perda de bens e valores, limitagao de fim de semana, prestagao de servigo
a comunidade ou a entidades publicas, interdi¢ao temporaria de direitos e limitagdo de fim de semana).

315 Presente no artigo 83 do Codigo Penal, o livramento condicional exprime beneficio concedido até a extingdo
da pena privativa de liberdade igual ou superior a dois anos. Tem como requisitos o cumprimento de mais de um
terco da pena se o condenado ndo for reincidente em crime doloso e tiver bons antecedentes; se cumprida mais da
metade da pena se o condenado for reincidente em crime doloso; e se comprovados bom comportamento durante
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época, a fianga concedida seria arbitrada entre cinco mil e cinquenta mil cruzeiros, na hipdtese
do artigo 2°, e entre dez mil e cem mil cruzeiros nos demais casos. Ainda, esse valor poderia
ser reduzido a metade quando o infrator fosse empregado do estabelecimento comercial ou
industrial, ou ndo ocupasse posto de dire¢do de negocios.

Consoante o artigo 6°, logo que verificado qualquer crime contra a economia
popular, tendo este maiores efeitos e repercussao, o magistrado poderia declarar a interdigdo de
direitos do acusado, assim como decretar suspensio provisoria de sua profissdo ou atividade.

J& no artigo 7°, os juizes teriam a faculdade de recorrer de oficio sempre que os
acusados fossem absolvidos ou quando fosse determinado o arquivamento dos autos do
respectivo inquérito policial.

A titulo de conhecimento, a época, cada parte poderia apresentar seis testemunhas.
Caso houvesse acordo com o Ministério Publico, a inquiri¢ao das testemunhas seria dispensada.
Ainda, o juiz poderia absolver o acusado quando estivesse provado que nao foi praticado crime
—nao tipificado no artigo 2° da Lei de Economia Popular. Essa ¢ a dic¢@o do artigo 23 e de seus
incisos.

Diversos sdo os crimes tipificados na Lei de Economia Popular, mais de vinte na
realidade. Todos seguem a logica de definir os crimes que ferem a economia popular como um
todo. Existem trés classes, por assim dizer. No artigo 2°, sdo postos os crimes cujas condutas
sdo punidas com reclusdo de seis meses a dois anos, e multa de mil a cinquenta mil cruzeiros;
no artigo 3°, reclusdo de dois a dez anos, e multa e vinte a cem mil cruzeiros; e, no artigo 4°, de
seis meses a dois anos, € multa de cinco mil a vinte mil cruzeiros.

Na “primeira classe”, do artigo 2°, o legislador impde a necessidade do Tribunal do
Juri (artigo 12). O Juri era formado por um juiz presidente e vinte jurados, divididos entre
“chefes de familia” e “donas de casa™!6.

Curiosamente, LYRA, em sua obra, compila a “mensagem presidencial” sobre a
Lei de Economia Popular e o entdo Tribunal do Juri:

“A outorga ao juri do julgamento de infragdes contra a economia popular, cuja
puni¢@o o governo quer tornar mais efetiva, encontra ampla justificativa na propria

esséncia do instituto. Praticada com o objetivo de enriquecimento ilicito dos que
fornecem a populagdo as utilidades indispensaveis a sua alimentagdo, vestudrio, e

a execucdo da pena, ndo cometimento de falta grave nos ultimos doze meses, bom desempenho no trabalho que
lhe foi atribuido e aptiddo para prover a propria subsisténcia mediante trabalho honesto; reparacéo do dano causado
pela infracdo, salvo efetiva impossibilidade de fazé-lo; e, cumpridos mais de dois ter¢os da pena, nos casos de
condenagdo por crime hediondo, pratica de tortura, trafico ilicito de entorpecentes e drogas afins, trafico de pessoas
e terrorismo, se o apenado nao for reincidente especifico em crimes dessa natureza.

316 LYRA, Roberto. Criminalidade econdémico-financeira. Rio de Janeiro: Forense: 1978. 2* ed. ampl. Sdo Paulo:
Saraiva, 1989. P. 40.
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habitagdo, ¢ natural que os julgadores de tais infragdes sejam recrutados nas varias
camadas do povo. Todos aqueles que sentem de perto os efeitos da cupidez e da
espoliacdo de seus parcos meios de subsisténcia terdo oportunidade de participar
direta e pessoalmente no grande esforgo que as autoridades empregam para conter a
alta dos pregos. Concentrada, atualmente, nas maos de alguns juizes togados, a
atribui¢do de julgar esses crimes passard ao grande corpo de jurados, através dos
conselhos de sentenga, organizados em numero apreciavel. Havera assim
possibilidade de convocar o povo a participar de julgamento em matéria que tanto lhe
interessa, podendo condenar ou absolver, decidindo de fato ou de direito e realizando,
portanto, a justia pelas suas proprias mios.”!”

Algo interessante ¢ que, ja na Constitui¢do dos Estados Unidos do Brasil de 1946,
a competéncia do jari j& era reservada a crimes dolosos contra a vida (artigo 141, paragrafo 28).
De todo modo, com o Regime Militar, o Tribunal do Juri foi instituido apenas para julgamentos
de crimes dolosos contra a vida3'®.

Uma vez que o objeto de nosso estudo ¢ o de pirdmides financeiras e esquemas
Ponzi, devemos filtrar a lei para atingir nosso proposito.

Tradicionalmente, a piramide financeira e o esquema Ponzi — geralmente ndo
diferenciados —, sdo categorizados no inciso IX, do artigo 2°: “obter ou tentar obter ganhos
ilicitos em detrimento do povo ou de nimero indeterminado de pessoas mediante especulacdes
ou processos fraudulentos ("bola de neve", "cadeias", "pichardismo" e quaisquer outros
equivalentes)”.

MANTECCA entende que esse dispositivo ¢ destinado para o crime de

cambismo3!?

. Com a devida vénia, discordamos desse entendimento, uma vez que ha tipificagdo
na Lein. 10.671, de 15 de maio de 2003.

Como ja dito acima, para esse crime, a condenagdo ¢ de reclusdo de seis meses a
dois anos, e multa de mil a cinquenta mil cruzeiros.

Nao nos esquecamos que os crimes aqui relatados ndo deixam de se relacionar a
fraude. Como sabido, essa infragdo ¢ conduta, eivada de ma-fé, deflagrada pelo agente contra
terceiro (vitima) ou mesmo contra um grupo. E um comportamento cuja grande forca motriz é
a lesdo a outrem, principalmente a lesdo financeira, pecunidria.

Segundo LYRA, a maior caracteristica desse crime ¢ a fungdo para seu atingimento,
que ¢ o meio idoneo. O autor leciona que o dolo, ainda que eventual, sempre estara presente,
que sua intensidade apenas terd o condao de alterar a pena, nunca de negar a existéncia do crime

em si. Ainda, a imputacdo da fraude ocorre devido a multipla concorréncia entre a¢do ou

omissao e resultado, assim como a presenga da vontade e do resultado. Nesse sentido:

N7 Ibid, p. 40 ¢ 41.
318 VIZEU FIGUEIREDO, Leonardo. Direito Econémico. 10? ed. Rio de Janeiro: Forense, 2019. P. 507.
319 MANTECCA, PASCHOAL. Crimes contra a economia popular e sua repressdo. Sio Paulo: Saraiva, 1989.
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“O que caracteriza a fraude penal ¢ a fun¢do de meio idoneo para crime, ¢ o enderego
para resultado que a lei penal considera criminoso, segundo conceitos previamente
expressos e exclusivos, com inconfundiveis implicagdes. O dolo, mesmo eventual,
indica a dire¢ao da vontade celerada (querer o resultado ou assumir o risco de produzi-
lo). A intensidade do dolo como o grau da culpa influ[i] na aplicagdo da pena, e ndo
na existéncia do crime. A imputacdo ¢ autorizada por uma relacao de causalidade
objetiva de multipla concorréncia entre a agdo ou omissao ¢ o resultado, e uma relagéo
de causalidade subjetiva entre a vontade e o resultado (querido ou aceito). Nos tipos
que integra, a fraude penal cobre todo o quadro com a evidéncia da primazia juridica
¢ moral.”3?°

Finalizando o presente subcapitulo, gostariamos de apresentar uma pequena
reflexdo do autor. Em seu artigo, NORONHA discorre sobre penas impostas pelo Tribunal de
Justica de Sao Paulo, inclusive aplicando o Decreto-Lei 869, revogado ha muito. O autor pensa
que, no que se trata de matéria criminal, a pena ¢ o que mais importa, pois com ela o Estado
exerce suas fungdes preventiva e repressiva, mesmo que com ela o crime ndo desaparega. Os
delitos econdmicos nio deixardo de ocorrer enquanto o dinheiro for considerado o ‘fim
supremo da vida”. O texto foi escrito ha varias décadas e pouco mudou desde entdo. A
afirmacdo de que cada sociedade vive a sua época, sem duvidas, é concreta e até mesmo
palpavel, contudo, ousamos dizer que, no tocante a delitos contra a Ordem Economica, o ser
humano continua o mesmo. Verbis:

“(...) [Plenso que em matéria de direito criminal, nada ¢ mais importante que a pena.
E com ela que o Estado exerce sua fungdo preventiva e repressiva. Nao ignoro que
ndo extingue e nem faz desaparecer o crime. Os delitos, maximé contra o patrimonio,
ndo cessardo enquanto o dinheiro for considerado o fim supremo da vida. J& ha muitos
anos dizia Ferri que ‘na nova civilizagdo humana que sucedera a civilizag@o burguésa,
como aquela sucedeu a feudal, as condi¢des de existéncia serdo asseguradas a todo
homem, por um trabalho moderado, e, assim, a moralidade se fortificara e se elevara,
porque a imoralidade se desenvolve s6 onde a luta pela existéncia ¢ muito ardua,
devido ao trabalho extenuante, ou muito fécil, pela ociosidade ou parasitismo’. Sem
autoridade tive também ocasido de dizer: cada sociedade vive a sua época. Sem
romper de todo os ¢élos que a jungem, pela sua condigdo humana, as que lhe

antecederam, nada justifica e seria mesmo impossivel supor que os principios e
normas que nortearam estas, possam ainda condicional a existéncia daquela.”3?!

Diante dos ensinamentos trazidos pelos autores acima, entendemos que a Lei n.
1.521, de 1951, tem como objetivo proteger a economia popular, que pode ser tida como a
poupanga publica, da qual a sociedade dispde para garantir sua subsisténcia, e pode aplicar em
diversos empreendimentos. Em razdo de tamanha importancia (subsisténcia popular), O Poder

Publico exerce uma tutela nessa seara.

320 .YRA, Roberto. Criminalidade econdmico-financeira. Rio de Janeiro: Forense: 1978. 2* ed. ampl. Sao
Paulo: Saraiva, 1989. P. 48.

321 NORONHA, Edgard Magalhées. Dos Crimes contra a Economia Popular. Revista da Faculdade de Direito
UFPR, Curitiba, dez. 1954. Disponivel em https://revistas.ufpr.br/direito/article/view/6184/4406. Acesso em: 19
ago. 2020. P. 323 e 324.

107



II1.2 — Crime contra o Sistema Financeiro Nacional (Lei 7.492, de 1986)

No artigo 192 da Constituigdo da Republica Federativa do Brasil, ¢ prevista a
funcdo do Sistema Financeiro Nacional (SFN) como sendo a promoc¢ao do desenvolvimento
equilibrado do Brasil e o atendimento dos interesses da coletividade:

“Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o
desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos interesses da coletividade, em
todas as partes que o compdem, abrangendo as cooperativas de crédito, sera regulado

por leis complementares que dispordo, inclusive, sobre a participagdo do capital
estrangeiro nas institui¢des que o integram.”

VIZEU FIGUEIREDO?**? alerta que o SFN também se faz presente nos dispositivos
do TITULO VI— DA TRIBUTACAO E DO ORCAMENTO, Capitulo IT — DAS FINANCAS
PUBLICAS (artigos 163 a 169).

Nos valemos de artigo de WALD, publicado em 1990, para alguns conceitos.
Apesar de ter sido o artigo publicado antes da Emenda Constitucional n. 40, de 2003, que
revogou os incisos do artigo 192, que continham as atribui¢des do SFN, a obra contém li¢cdes
inestimaveis para compreendermos a importancia de todo esse sistema para nosso pais.

O artigo retrata um “tempo legislativo” diferente. Contudo, trata de uma realidade
constante:

“[A] legislacdo se concentrou na moeda, como instrumento de equilibrio e
desenvolvimento da sociedade, e no sistema bancario, como rede distribuidora e 6rgéo
multiplicador da moeda, sob a regéncia do Banco Central. (...) A moeda ¢ o sangue o

sistema economico do qual o Banco Central ¢ o coragdo, cabendo ao Banco Central
irrigar o organismo (...).”3%

A obra trata também de temas como inflagcdo e, principalmente, da interpretacao
dos incisos (ja revogados) do artigo 192 da Carta Magna. Contudo, essa primorosa li¢ao deixada
por WALD nos ensina quao importante ¢ a moeda para o sistema bancério. Além disso, crimes
que atentem contra o SFN acabam por afetar todo um organismo que pulsa e sustenta
economicamente uma sociedade.

Ainda, o autor retrata que a primeira fun¢do, na criagdo do Banco Central no Brasil,
foi a garantia do bom funcionamento do sistema bancario com a institucionalizagdo de um
sistema de garantias mutuas, além de uma imposic¢ao de politica monetaria. Em seguida, WALD
até mesmo cita um economista que afirma que a criagao deveria ser mencionada como “o fogo,

a roda e o Banco Central3%4,

322 VIZEU FIGUEIREDO, Leonardo Vizeu. Direito Econdémico. 10° ed. Rio de Janeiro: Forense, 2019. P. 285.
323 WALD, Arnoldo. A Constitui¢io de 1988 e o sistema financeiro nacional”. Revista de Informacio
Legislativa. Brasilia, a. 27, n, 107, jul. — set. 1990, p. 46.

324 Ibid., p. 47.
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Lembrando-nos da disposicao constitucional a respeito do SFN, podemos entendé-
lo como o regramento juridico que guia as institui¢des financeiras de crédito, publicas ou
privadas, e todas as entidades congéneres que operam na economia popular, a exemplo de
seguradoras®?®. Temos um complexo de institui¢des financeiras e instrumentos financeiros?®
que tém a finalidade de transferir recursos de agentes econdmicos (pessoas fisicas e juridicas e
governo) superavitarios para os deficitarios.

DE CASTILHO entende que a fun¢do do SFN ¢ a captacdo de poupangas publicas
e sua canalizacdo para os setores de producao carentes de recursos. Mais precisamente, o SFN
se constituiria em dois polos — “um centrado na autoridade monetaria, incumbido de regular o
funcionamento do sistema, e o outro nas instituicdes financeiras, que fazem a intermediagdo
financeira entre os agentes econdmicos”.>?’

Pensando-se em sua divisdo, o SFN ¢ composto por trés grandes areas: (i) moeda,
crédito, capitais e cambio; (i) previdéncia privada; e (iii) seguros privados. Cada area tem seus
6rgdos normativos, supervisores € operadores’28.

Dita o artigo 1° da Lei n. 4.595, de 31 de dezembro de 1964, que compdem o
Sistema Financeiro Nacional o Conselho Monetario Nacional, o Banco Central do Brasil, o
Banco do Brasil S.A., o Banco Nacional do Desenvolvimento Economico e as demais
instituicdes financeiras publicas e privadas. As institui¢des financeiras, segundo o artigo 17 da
mesma lei, sdo pessoas juridicas publicas ou privadas que tenham como atividade principal ou
acessoria “coleta, intermediagdo ou aplicagdo de recursos financeiros proprios ou de terceiros,
em moeda nacional ou estrangeira, e a custodia de valor de propriedade de terceiros”. Ainda,
sdo equiparadas as institui¢des financeiras pessoas fisicas esse tipo de atividade (paragrafo
unico do artigo 17).

A titulo de conhecimento, temos, ainda, a Lei Complementar n. 105, de 10 de
janeiro de 2001. Por meio dessa lei, em seu artigo 1°, pardgrafo 1°, sdo definidas como
instituicdes financeiras: os bancos de qualquer espécie; distribuidoras e corretoras de cambio

de valores mobiliarios; sociedades de crédito, financiamento e investimentos; sociedades de

325 VIZEU FIGUEIREDO, Leonardo. Direito Econémico. 10® ed. Rio de Janeiro: Forense, 2019. P. 285.

326 Vale uma pequena nota quanto a defini¢do de instrumento financeiro. Segundo o Comité de Pronunciamentos
Contabeis, instrumento financeiro ¢ um contrato que da origem a um ativo financeiro de alguma entidade, assim
como a algum passivo a outra entidade, conforme o pronunciamento técnico CPC 39. Disponivel em
http://static.cpc.aatb.com.br/Documentos/410_CPC 39 rev%2013.pdf

327 DE CASTILHO. Ela Wiecko Wolkmer. O controle penal nos crimes contra o Sistema Financeiro Nacional
(Lei n. 7.492, de 16.06.86). Tese de doutorado apresentada a Faculdade de Direito da Universidade Federal de
Santa Catarina, como requisito para a obtenc¢do do titulo de doutora em Direito, sob orientagdo da Professora
Doutora Vera Regina Pereira de Andrade. Floriandpolis, 1996. Disponivel em
https://repositorio.ufsc.br/handle/123456789/106425. Acesso em: 01 set. 2020. P. 60.

328 Disponivel em https://www.bcb.gov.br/pre/composicao/composicao.asp?frame=1
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crédito imobiliario; administradoras de cartdes de crédito; sociedades de arrendamento
mercantil; administradoras de mercado de balcdo organizado; cooperativas de crédito;
associagdes de poupanca e empréstimo; bolsas de valores e de mercadorias e futuros; entidades
de liquidacao e compensagao; e outras sociedades que, em razao da natureza de suas operacoes,
assim venham a ser consideradas pelo Conselho Monetario Nacional.

As instituigdes financeiras sdo vitais para qualquer pais, principalmente para
aqueles em via de crescimento. Elas tém como principal commodity o dinheiro e sdo as
intermediarias, a ponte, entre o agente superavitario e o agente deficitario. Elas sdo capazes de
captar recursos ¢ oferecer o crescimento e o desenvolvimento em diversos setores ao oferecer
empréstimos. A sociedade como um todo pode se beneficiar da presenga das instituicdes
financeiras, além de poder utilizar servigos oferecidos por elas (transagdes, depositos,
poupangas, investimentos etc).

Quando s3o cometidos crimes contra as instituicdes financeiras e os demais
componentes do SFN, toda uma coletividade acaba por se prejudicar. Além dos servigos que a
sociedade pode usufruir de institui¢do financeira lesada, ha uma questao mais relevante a ser
considerada.

O SFN esta subordinado aos objetivos tracados na Carta Magna, dispostos nos
incisos do artigo 3° quais sejam: constru¢do de sociedade livre, justa e solidaria;
desenvolvimento nacional; erradicacdo da pobreza e da marginalizagdo; reducdo das
desigualdades sociais e regionais; promog¢ao do bem-estar social de todos, sem preconceitos
atinentes a origem, raga, sexo, cor, idade e quaisquer outras formas de discriminacao.

Quando um componente do SFN ¢ abalado, todo um sistema ¢ afetado
consequentemente. Os objetivos tracados no artigo 3° ndo entram em xeque, porém, pode
ocorrer um “desvio de rota”. O or¢amento que poderia ser gasto com tais objetivos pode ser
mitigado para ter uma parte remanejada em razdo do abalo sofrido.

Nos valemos de ligdo de PINHEIRO e SADDI a respeito de um bom sistema
financeiro e como ele ¢ fundamental para o desenvolvimento de qualquer pais:

“Nao ha um pais desenvolvido sem um bom sistema financeiro, o que implica também
que ndo ha pais nessa situagdo sem um bom sistema legal e judicial, pois a
intermediacao financeira ndo pode se desenvolver sem uma base juridica adequada.
As transagoes realizadas no mercado financeiro sio estruturadas contratualmente e
tém, nas suas duas pontas, agentes que raramente se conhecem. (...) [N]Jo mercado
financeiro o descompasso temporal esta na esséncia da transagdo: tomam-se recursos
hoje para serem pagos amanhd. A fidicia ¢ fundamental. E na presenga do

oportunismo, muitas operagdes financeiras seriam inviaveis sem a sustentagao de um
bom aparato juridico. A regulacdo das institui¢des financeiras se justifica tanto por

\

objetivos macro como microecondmicos. Os primeiros estdo relacionados a
capacidade de os bancos criarem moeda (escritural) e ao papel de desempenharem
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como canais de transmissao da politica monetaria. (...) A justificativa microecondmica
para regular o mercado financeiro ¢ duas: por um lado, buscar a eficiéncia, a equidade
do sistema; por outro lado, evitar crises, ou seja, atingir certo equilibrio. (...)"**

Necessitamos de um SFN bem regulado, at¢ mesmo por uma questdo de confianga
dos investidores. No mercado financeiro, ndo sabemos quem estd na outra ponta do contrato,
precisamos de instituigdes financeiras solidas.

A par de regulagdo, que deve resguardar o SFN e o proprio investidor, a tutela penal
também deve ser coerente a fim de proteger toda a indistria financeira.

DE CASTILHO se posiciona no sentido de que o SFN ¢ um setor tecnicamente
desenvolvido, o que entendemos incluir regulagao:

“O sistema financeiro brasileiro pode ser considerado como um dos setores
tecnicamente mais desenvolvidos da economia do Pais, com eficiéncia e seguranga

apontadas em relatdrios de instituigdes internacionais, bem como capacidade de
adaptacdo a todos os percalgos da economia e planos anti-inflacionérios.”*3°

Segundo VIZEU FIGUEIREDO, o primeiro intuito do legislador na Lei n. 7492, de
1986, foi conceituar instituicdo financeira para fins de sujeicdo penal. Em seguida, o autor se
posiciona no sentido de que essa lei derrogou a Lei n. 1.521, de 1951 (Lei de Economia
Popular)**!. Com a devida vénia, discordamos desse posicionamento, visto que a Lei de
Economia Popular trata de crimes contra os recursos da coletividade e, consequentemente, “a
aquisicdo e guarda dos bens de primeira necessidade a todos, indiscriminadamente”, como
afirma o proprio autor32, Por outro lado, a Lei n. 7.492 se refere a crimes contra o SEN, que é
composto por pelos mercados de (i) moeda, crédito, capitais e cambio; (i) previdéncia privada;
e (iil) seguros privados. Ainda, para fins de sujeicdo penal, como retrata o proprio autor, €
necessario o enquadramento como institui¢do financeira, ndo como coletividade, como na Lei
de Economia Popular. Estamos diante de conceitos diferentes.

BITENCOURT e BREDA entendem algo semelhante. Os autores afirmam que a
Lei n. 7.492, de 1986, que dispde contra os crimes contra o SFN, visa a protecdo da

credibilidade, integridade e normalidade desse setor. Por outro lado, a Lei n. 1.521, de 1951,

329 PINHEIRO, Armando Castelar; SADDI, Jairo. Direito, economia, mercados. Rio de Janeiro: Campus, 2006.
P. 449 e 450.

330 DE CASTILHO. Ela Wiecko Wolkmer. O controle penal nos crimes contra o Sistema Financeiro Nacional
(Lei n. 7.492, de 16.06.86). Tese de doutorado apresentada a Faculdade de Direito da Universidade Federal de
Santa Catarina, como requisito para a obtenc¢do do titulo de doutora em Direito, sob orientagdo da Professora
Doutora Vera Regina Pereira de Andrade. Floriandpolis, 1996. Disponivel em
https://repositorio.ufsc.br/handle/123456789/106425. Acesso em: 01 set. 2020. P. 68.

31 VIZEU FIGUEIREDO, Leonardo. Direito Econémico. 10° ed. Rio de Janeiro: Forense, 2019. P. 515.

332 Ibid., p. 513.
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visa a protecdo da economia popular, completamente diferente do sistema financeiro. E mais,
essa lei ainda impediria que criminosos explorassem o povo.

Em suma, entendemos que a Lei de Economia Popular e a Lei n. 7.492, de 1986,
tratam de assuntos distintos. Ou seja, ndo houve uma derrogacao.

Quanto a tutela penal do SFN, DE SANCTIS traz ligdes fundamentais®33.

Apesar de os autos da A¢ao Penal 470 (Mensaldo) serem fisicos, DE SANCTIS
compilou trecho do voto do Ministro Ayres Brito: “[a] objetividade juridica do crime contra o
sistema financeiro nacional ¢ a credibilidade das institui¢des financeiras™3*. Qutro processo
fisico, que esta no STJ, também compilado por DE SANCTIS ¢ o Conflito de Competéncia n.
91.162/SP, de Relatoria do Ministro Arnaldo Esteves, julgado em 2009:

“A Lei 7.492/1986 busca a preservagdo das instituigdes publicas e privadas que
compdem o sistema financeiro, de modo a viabilizar a transparéncia, a licitude, a boa-
fé, a seguranga ¢ a veracidade, que devem reger as relagdes entre estas e aplicadores,
poupadores, investidores, seguradores e consorciados. O objeto juridico tutelado ¢ a
garantia da solvéncia das instituigdes financeiras e a credibilidade dos agentes do
sistema”3%,

BITENCOURT e BREDA partilham da mesma opinido. Os autores entendem que
o bem juridico tutelado pela Lein. 7.492, de 1986, ¢ a inviolabilidade e a credibilidade do SFN,
sendo necessario zelar pela regularidade e pelos corretos funcionamento e operacionalizagdo
das institui¢des financeiras. Para tanto, ¢ imprescindivel a tutela por igual do patriménio e dos
interesses econdomico-financeiros dos investidores, das instituigdes financeiras e, inclusive, de
seus acionistas3®,

Os crimes contra o SFN (crimes contra o colarinho branco), segundo DE SANCTIS,
possuem diversas caracteristicas®*’. Exporemos algumas delas — pertinentes ao trabalho —
abaixo.

Hé uma complexidade de condutas, o que pode causar uma “opacidade”, escuridao,
de acordo com o autor. Isso decorre do fato de que os delitos deflagrados ocorrem devido o
dominio de informa¢do que ndo estd ao alcance de todos. Ou seja, ha dificuldade em se

vislumbrar os comportamentos delituosos.

333 DE SANCTIS, Fausto Marin. Delinquéncia econdmica e financeira: colarinho branco, lavagem de dinheiro
e mercado de capitais. Rio de Janeiro: Forense, 2015.

334 Ibid., p. 18.

335 Idem.

336 BITENCOURT, Cezar Roberto. BREDA, Juliano. Crimes contra o sistema financeiro nacional e contra o
mercado de capitais. 3% ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2014. P. 2001.

337 DE SANCTIS, op. cit., p. 18 € 19.
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Ha um “conflito latente” e ndo “patente”. Via de regra, o infrator ndo recorre a
violéncia para perpetrar seu delito, o que pode torné-lo menos perceptivel.
A respeito da tipificacdo e das puni¢des, DE SANCTIS expde que ha larga gama
de sancdes (heterogeneidade da repressdo), ambiguidade na classificagdo das condutas e
limitado papel desempenhado pela lei (prevalecem solugdes informais e o controle interno
exercido pela companhia).
Superada a explanagdo a respeito do SFN, passemos a possivel tipificacado.
Pensando-se mais especificamente em piramides financeiras e esquemas Ponzi, ndo
vislumbramos formas de execucdo de tais ilicitos em institui¢des financeiras em pleno
funcionamento. Desde a concepc¢ao da instituicdo financeira, o Banco Central tem o condao de
fiscalizé-la. Sendo assim, entendemos que ndo haveria como cometer algum desses ilicitos em
alguma institui¢ao ja em funcionamento.
Uma interpretacdo possivel seria por meio do artigo 16, da Lei n. 7.492, de 1986 —
a operagdo de instituicdo financeira ilegal:
“Art. 16. Fazer operar, sem a devida autorizagdo, ou com autorizac¢ao obtida mediante
declaragdo falsa, instituicdo financeira, inclusive de distribuicdo de valores

mobilidrios ou de cdmbio:
Pena - Reclusdo, de 1 (um) a 4 (quatro) anos, e multa.”

O con artist teria de operar seu ilicito por meio de institui¢ao financeira, vinculando
seus membros por meio de valores mobilidrios. Essa hipotese, inclusive, ¢ vislumbrada em
cartilha veiculada pelo Ministério Publico Federal38,

Em nossa pesquisa jurisprudencial, ndo encontramos enquadramento de piramide
financeira ou de esquema Ponzi nesse dispositivo legal.

Por meio desse artigo de lei, entendemos que o legislador alavancou como bem
juridico a tutela do SFN e o patrimonio dos investidores, ndo a economia popular.

A respeito da tutela do SFN, nos valemos de artigo de VIEIRA. O autor entende
que os bens juridicos tém uma tendéncia de coletivizagdo. Apesar de os crimes contra o SFN
também afetarem patrimOnios particulares, ha a lesdo a algo maior — o bom funcionamento do
sistema, que ¢ um bem juridico supraindividual®®®. Ainda, mencionando ARAUJO JUNIOR.,

o autor destaca os aspectos que seriam preponderantes para o entendimento dessa tutela:

338 Disponivel em http://www.mpf.mp.br/atuacao-tematica/ccr2/publicacoes/cartilhas/guia-pratico-piramides-
financeiras

339 VIEIRA, Vanderson Roberto. Breves Notas aos Crimes Contra o Sistema Financeiro Nacional. I Direito
Bancario ¢ Temas Afins, coord. Geraldo José Guimardes da Silva, Anténio Marcio da Cunha Guimaries.
Campinas: CS Edigdes Ltda., 2003. P. 728 ¢ 729. Apud ARAUJO JUNIOR, Jodo Marcello.
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organizagdo do mercado, regularidade de seus instrumentos, confianca e seguran¢a nos
negocios.

Partilhamos do posicionamento de BITENCOURT e BREDA, esposado acima.
Entendemos que ¢ inaplicavel a tipificacdo de crime contra o SFN em casos de piramide ou
esquema Ponzi.

A par da propria esséncia da tutela penal do SFN, que ja ndo ¢ compativel com
nosso objeto de estudo, temos de adicionar ensinamento de DE SANCTIS. O autor nos ensina
que o tipo do artigo 16 € um crime habitual improprio ou acidentalmente habitual**’. Sendo o
crime habitual, ha pratica reiterada do agente e, quando ¢ impréprio, o agente deixou de cumprir
exigéncia legal (autorizagdo para funcionamento como institui¢do financeira).

Os delitos por nos tratados sdo comissivos. Ou seja, 0 agente precisa tomar uma
acdo para ter um resultado.

No caso, o con artist cria niveis na piramide financeira e frauda seus investidores.
Ele vincula o rendimento dos membros as adesdes, de modo que existe uma inviabilidade do
produto ou do servigo vendido, como explicado anteriormente. Diante dessa dificuldade de
venda de produto ou servigo, como a cadeia de membros ¢ finita, havera um momento que essa
empreitada ruird e esses investidores perderdo seus capitais investidos. A fraude estéd justamente
na ideia vendida de que hé a possibilidade de altissimos ganhos por meio de venda facil de
produtos ou servigos.

Ja no esquema Ponzi, o con artist gerencia um grande montante pecuniario. Os
membros injetam capital num projeto coletivo — no Brasil, ocorreu por meio de contrato de
investimento coletivo —, e esperam rendimentos. Porém, ndo hé qualquer projeto, o con artist
apenas repassa parcelas do capital injetado entre os membros.

Em suma, entendemos que esses delitos relatados sdo comissivos, eivados de dolo.
Ha flagrante fraude por parte do con artist. Nao se pode dizer que ha um crime improprio.

Quanto ao enquadramento do caso Avestruz Master nos artigos 6° e 7°, inciso II,
discordamos desse posicionamento. O Grupo Avestruz Master nunca foi uma instituicdo
financeira, apenas uma sociedade empresaria “vazia”. Nunca houve um animal, que era o objeto
de investimento. Mesmo sendo, ndo haveria dbice para o enquadramento como crime contra a
economia popular ao nosso ver, uma vez que houve capta¢do de poupanga popular sob falso

pretexto.

340 DE SANCTIS, Fausto Marin. Delinquéncia econdmica e financeira: colarinho branco, lavagem de dinheiro
e mercado de capitais. Rio de Janeiro: Forense, 2015. P. 95.
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Por fim, insistimos mais uma vez na inaplicabilidade da Lei n. 7.492, de 1986. Essa
lei visa a prote¢do da credibilidade, integridade e normalidade desse setor. Ja a Lei n. 1.521, de

1951, visa a prote¢do da economia popular.

IIL.3 - Crime contra o Mercado de Capitais (Lei n. 6.385, de 1976)

Para que a economia de mercado chegasse onde esta hoje, foi necessario passar por
longos — e tortuosos — caminhos. Infelizmente, esses caminhos sdo eivados de maculas.

Diversas sociedades, por meio de suas autoridades competentes, inclusive a
brasileira, tentam extirpar suas maculas dos mercados. Contudo, trata-se de tarefa ardua e
constante.

Os crimes contra o mercado de capitais caminharam com toda a evolucao desse
mercado.

Antes de adentrarmos os crimes contra o mercado de capitais, € necessario
examinarmos de que mercado estamos tratando.

O mercado de capitais estd inserto no mercado financeiro, que também abrange o
mercado bancario e o mercado de cambio. No mercado financeiro, ha basicamente dois tipos
de individuos — os poupadores (ndo utilizam a totalidade de sua renda, ndo a colocando no
mercado) e os tomadores de recursos (sdo aqueles que necessitam de mais recursos para
desenvolver certa atividade)3*! 342,

No ambito do mercado de capitais, investidores (poupadores) destinam parte ou
totalidade de seu excedente de renda para o tomador, a fim de que este desenvolva certa
atividade e, consequentemente, promova a formagao do capital. Nesse sentido:

“O mercado de capitais ¢ aquele em que os investidores, poupadores, alocam o seu
excedente de recursos diretamente no tomador, na forma de investimento, para o
desenvolvimento de uma determinada atividade, promovendo a formagao do capital,

ligando poupanga e investimento, com o intuito de aumentar a eficacia da aplicagdo
econdmica dos recursos disponiveis.”3*3

Na aproximacdo entre poupadores e tomadores, hd incentivo do aumento da

produtividade, o que gera, consequentemente, o desenvolvimento economico.

341 BRASIL. Comissdo de Valores Mobilidrios. Direito do Mercado de Valores Mobiliarios. Rio de Janeiro,
2017, Disponivel em https://www.investidor.gov.br/publicacao/LivrosCVM.html#DireitodoMercado. Acesso em:
17 set. 2020. P. 34.

342

Disponivel em
https://www.investidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/publicacao/Livro/Livro_top Di

reito.pdf
33 CVM, op. cit. p. 35.
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De todo modo, esse mercado ¢ “um sistema de distribui¢ao de valores mobiliarios,
que tem o objetivo de proporcionar liquidez aos titulos de emissdo de companhias e viabilizar
seu processo de capitalizagdo™>** 345, E um sistema constituido de bolsas de valores, corretoras
e institui¢des financeiras autorizadas®*®,

Esse mercado esta inserido no Sistema Financeiro Nacional e os produtos
negociados no mercado de capitais sdo os valores mobilidrios (estes ja definidos anteriormente).

Além da capitalizacdo das sociedades empresdrias, esse mercado também viabiliza
e contribui para a eficiéncia do sistema de emissdo de titulos, de modo a lhes conferir liquidez.
Para que essas duas acdes sejam executadas, ¢ imprescindivel um sistema articulado de
distribuicdo e circulacdo de valores mobilidrios, como as bolsas de valores e as sociedades
corretoras e distribuidoras de valores mobilidrios.

Quanto a fun¢do do mercado de capitais, depreende-se que ¢ a de disponibilizar
financiamento aos projetos das companhias, sem que estas precisem recorrer a empréstimos
bancarios.

O mercado de capitais tem como func¢ao permitir as sociedades empresarias captar
recursos de terceiros e, consequentemente, compartilhar ganhos e riscos. Como o mercado de
capitais reflete a economia e também permite o acesso ao capital, ele ¢ imprescindivel para o
desenvolvimento de uma economia livre e democratica. Logo, sua finalidade prima pelo
desenvolvimento econdmico nacional.

Em suma, o mercado de capitais ¢ um canalizador das poupancas para diversas
atividades econdmicas e empresariais, ¢ constituido por um conjunto de instituicdes destinadas
a negociar valores mobilidrios.

Nesse diapasao, citamos ALONSO, que trata da razao da inser¢ao do Direito Penal
no mercado de Capitais:

“Dessa forma, assumindo seu papel no tocante a uma intervengao subsidiaria, o direito

penal se afigura como instrumento adequado a protecao dos interesses patrimoniais
dos investidores, cuja dignidade penal encontra-se devidamente embasada

3% Ibid., p. 35.
345 Disponivel em
https://www.investidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoinvestidor/publicacao/Livro/Livro_top Di
reito.pdf

346 S30 tidas como institui¢des financeiras as pessoas juridicas de direito publico ou provado que intermediem a
aplicac@o de recursos financeiros proprios ou de terceiros, assim como a custddia de valor de propriedade de
terceiros, nos ditames do artigo 17 da Lei n. 4.595, de 31 de dezembro de 1964: “Art. 17. Consideram-se
instituig¢oes financeiras, para os efeitos da legislagcdo em vigor, as pessoas juridicas publicas ou privadas, que
tenham como atividade principal ou acessoria a coleta, intermedia¢do ou aplicagdo de recursos financeiros
proprios ou de terceiros, em moeda nacional ou estrangeira, e a custodia de valor de propriedade de terceiros.
Paragrafo unico. Para os efeitos desta lei e da legislagdo em vigor, equiparam-se as institui¢oes financeiras as
pessoas fisicas que exer¢am qualquer das atividades referidas neste artigo, de forma permanente ou eventual.”
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constitucionalmente, especialmente quanto a garantia de um direito fundamental
intimamente vinculado a dignidade humana, qual seja, a propriedade dos
investidores.”*

Feita essa pequena introducdo ao mercado de capitais, adentremos aos crimes

cometidos contra esse segmento do Sistema Financeiro.

Tutela Penal do Mercado de Capitais

Infelizmente, com o desenvolvimento do mercado de capitais, ilicitos foram
concebidos e aprimorados.

O Estado se preocupou em tipificar certas condutas, a fim de que houvesse uma
resposta a altura para o infrator, assim como uma resposta para a sociedade que gere a
prevencao. No caso do mercado de capitais, um exemplo ¢ a manipula¢do de mercado. Apesar
de termos um mercado ainda pequeno no final do século XIX e inicio do século XX, j4 havia
previsao a respeito desse assunto:

Lein. 3.150, de 4 de novembro de 1882:

“Art. 27. Incorrem nas disposi¢des do § 4° do art. 264 do Codigo Criminal: (...)
3° Os administradores, que por qualquer artificio promoverem falsas cotagdes das
acgoes; (...)”

Decreto n. 847, de 11 de outubro de 1890 (Cddigo Penal de 1890):

“Art. 340. Incorrerdo nas penas de prisdo cellular por um a quatro annos e multa de
100$ a 500$000:

1° Os administradores de sociedades ou companhias anonymas que, por conta dellas,
comprarem ¢ venderem acgdes das mesmas sociedades ou companhias; salva a
faculdade de as amortizar na férma permittida por lei; (...)

3° Os administradores que por qualquer artificio promoverem falsas cotagdes das
accoes; (...)

Paragrapho unico. Serdo considerados cumplices os fiscaes que deixarem de
denunciar nos seus relatorios annuaes a distribui¢do de dividendos ndo devidos, e
quaesquer fraudes praticadas no decurso do anno, e constantes dos livros ¢ papeis
sujeitos ao seu exame.”

Hoje, temos a Lei n. 6.385, de 7 de dezembro de 1976, que dispde sobre o mercado
de valores mobilidrios e cria a Comissdo de Valores Mobilidrios. Além de dispor sobre a

matéria dessa seara, também prevé trés crimes contra o mercado de capitais, quais sejam:

347 ALONSO, Leonardo. O bem juridico nos crimes contra o mercado de capitais. Revista Brasileira de
Ciéncias Criminais, Sdo Paulo, v. 82, jan. — fev, p. 129 — 164., 2010 Disponivel em
http://www.mpsp.mp.br/portal/page/portal/documentacao_e_divulgacao/doc_biblioteca/bibli_servicos_produtos/
bibli_boletim/bibli_bol 2006/RTrib_n.967.22.PDF. Acesso em: 15 set. 2020. P. 11.
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manipulagdo de mercado, uso indevido de informacao privilegiada e exercicio irregular de
cargo, profissdo, atividade ou fungdo (artigo 27-C a 27-F)**%.

Quanto aos bens juridicos (penalmente) tutelados no mercado de capitais, conforme
licdes de ALONSO, hé que se levar em conta duas correntes do direito norte-americano, as
quais tiveram grande influéncia nos sistemas europeu ¢ brasileiro*#.

O autor ensina que ha duas correntes no tocante a prote¢do do mercado de capitais.
Sdo elas a Teoria do Dever Fiducidrio (Fiduciary Duty Theory) e a Teoria da Apropriagdo
Indevida (Misappropriatioin Theory)*°. Baseando-nos em sua obra, faremos uma pequena
digressdo sobre tais teorias.

Inicialmente, com as Blue Sky Laws, nos Estados Unidos da América, prevaleceu a
Teoria das Circunstancias Especiais (Special Facts Theory). Essa teoria tinha como base a
“violagdo de regras de formagao do proprio negdcio” e a “obrigatoriedade de plena informacao
a contraparte quando a negociagdo estivesse em uma informacao privilegiada”. O autor aponta
que a esséncia reside na boa-fé contratual®>!.

Com a Securities Exchange Act, de 1934, mais precisamente no dispositivo relativo
a insider trading*?, tal teoria foi superada e passou-se a definir a responsabilidade do infrator
para com a companhia emissora — apesar de a punicdo estar restrita a devolucao do lucro
auferido em favor da sociedade empresaria. Essa regra caiu em desuso, diante de fortes

vulnerabilidades: a resolucdo do conflito era vinculada as partes que negociavam a devolucgao

348 Tais crimes, assim como outras disposi¢des na Lei n. 6.385, de 1976, foram introduzidos pela Lein. 10.303, de
31 de dezembro de 2001.

349 ALONSO, Leonardo. O bem juridico nos crimes contra o mercado de capitais. Revista Brasileira de
Ciéncias Criminais, Sdo Paulo, v. 82, jan. — fev, p. 129 — 164., 2010 Disponivel em
http://www.mpsp.mp.br/portal/page/portal/documentacao_e_divulgacao/doc_biblioteca/bibli_servicos produtos/
bibli_boletim/bibli_bol 2006/RTrib_n.967.22.PDF. Acesso em: 15 set. 2020. P. 2 — 4.

330 Ibid., p. 2 — 4.

31 Ibid., p. 2.

352 Securities Exchange Act: “Section 16(b): For the purpose of preventing the unfair use of information which
may have been obtained by such beneficial owner, director, or officer by reason of his relationship to the issuer,
any profit realized by him from any purchase and sale, or any sale and purchase, of any equity security of such
issuer (other than an exempted security) or a security-based swap agreement involving any such equity security
within any period of less than six months, unless such security or security-based swap agreement was acquired in
good faith in connection with a debt previously contracted, shall inure to and be recoverable by the issuer,
irrespective of any intention on the part of such beneficial owner, director, or officer in entering into such
transaction of holding the security or security-based swap agreement purchased or of not repurchasing the
security or security-based swap agreement sold for a period exceeding six months. Suit to recover such profit may
be instituted at law or in equity in any court of competent jurisdiction by the issuer, or by the owner of any security
of the issuer in the name and in behalf of the issuer if the issuer shall fail or refuse to bring such suit within sixty
days after request or shall fail diligently to prosecute the same thereafter, but no such suit shall be brought more
than two years after the date such profit was realized. This subsection shall not be construed to cover any
transaction where such beneficial owner was not such both at the time of the purchase and sale, or the sale and
purchase, of the security or security-based swap agreement involved, or any transaction or transactions which the
Commission by rules and regulations may exempt as not com- prehended within the purpose of this subsection.”
Disponivel em https://www.govinfo.gov/content/pkg/COMPS-1885/pdf/COMPS-1885.pdf
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dos valores (apesar de haver uma fraude) e nem sempre a informacgao revelada era repassada

pelo funcionario da propria sociedade empresaria com agdes negociadas em bolsa de valores:

“Tal regra passou a apresentar certas vulnerabilidades, posto que sua vinculagdo
recaiu necessariamente sobre as partes negociantes - integrantes de uma relagao
normal de confianga - e em especial pessoas ligadas a sociedade emissora dos valores
mobiliarios negociados, via de regra, os detentores das informagdes relevantes. Desde
logo, os tribunais norte-americanos passaram a lidar com situagdes em que os
divulgadores da informacdo privilegiada nem sempre eram pessoas ligadas a
sociedade emissora ou mesmo contraparte na negociagdo de valores, como, por
exemplo, funcionario de uma grafica onde se imprimiu o material confidencial.”33

A SEC tomou posi¢do perante essa situacdo e teve o entendimento que o insider
tranding era uma fraude na negociacdo de valores mobiliarios. A primeira regra adotada foi a

regra do disclose or abstain, segundo a qual “ao detentor da informagdo privilegiada ¢ dada

apenas uma das seguintes alternativas, revelar a informagdo ou abster-se de negociar’>4,

A respeito da regra do disclose or abstain, LEAES faz interessante digressio.
Tendo como base processo administrativo da Comissdo de Valores Mobilidrios, que versa sobre
insider trading, o autor expde claramente a regra mencionada — caso a sociedade empresaria
ndo disponha da informacao livremente, que se abstenha. Ainda, para que se abstenha, um

mecanismo deveras Util é a chinese wall?>>. Nesse sentido:

Vejamos inicialmente a assertiva de que o objetivo da instituicdo dos procedimentos
de segregacdo de informagdes denominados chinese walls ndo seria apenas o de criar
restrigdes ao fluxo de informagdes dentro da institui¢do, ou estabelecer limites a
atuacdo desta em relagdo a certos titulos, mas, na realidade, o de vedar, literalmente,
a sua negociacdo. Essa conclusdo, segundo a sentenca da CVM, decorreria da regra
antifraude das leis de mercado que determina aos agentes que de duas uma: ou
promovam a completa e idonea revelagdo dos fatos, ou se abstenham de usar as
informagdes confidenciais a eles concernentes (disclose or abstain). Nao ¢ bem assim
o que diz a doutrina norte-americana: ‘The antifraud provisions of the security law
require the firm to disclose all material nonpublic information it has or abstain from
using it in trading or recommending the security in question. This “disclose or
abstain” rule further obligates firms to refrain from executing or recommending
transactions unless justified in light of all information known to the firm. In response
to these conflicting duties, multi-service financial institutions have established
internal policies and procedures to restrict the flow of material nonpublic information
from the department in which it originates. These procedures are colloquially referred

333 ALONSO, Leonardo. O bem juridico nos crimes contra o mercado de capitais. Revista Brasileira de
Ciéncias Criminais, Sdo Paulo, v. 82, jan. — fev, p. 129 — 164., 2010 Disponivel em
http://www.mpsp.mp.br/portal/page/portal/documentacao_e_divulgacao/doc_biblioteca/bibli_servicos_produtos/
bibli_boletim/bibli_bol 2006/RTrib_n.967.22.PDF. Acesso em: 15 set. 2020. P. 2.

354 Ibid., p. 2

355 Verbis: “A chamada Chinese Wall (ou, em tradugdo literal, muralha chinesa) é expressdo de origem norte-
americana que designa um dos principais € mais comuns mecanismos confeccionados para mitigar riscos de
configuracdo da pratica de insider trading no mercado financeiro e de capitais. Trata-se, em linhas gerais, de uma
estrutura de segregagdo de atividades, dai a nogdo de ‘muralha’ ou barreira. Essa ‘muralha’ é exemplo de
arquitetura juridica pensada para proteger clientes e suas informagdes de natureza sigilosa, por meio da separagao
na gestdo de recursos proprios e de terceiros realizada em uma mesma companhia (...)” (MUSNICH, 2010, p. 44).

119




to as “Chinese walls” or “fire walls” (Thomas Lee Hazen, Treatise on the law of
securities regulation. 3. ed. West Publishing Co., 1995. vol. 2, § 10.2.4, p. 48).>73%

A SEC ampliou a questdo da regra do disclose or abstain para pessoas detentoras

de informagdes e que nem sempre tém o dever de fidtcia para com investidores®>’

. As pessoas
ligadas as sociedades empresarias, porém que nao detém relacionamento com investidores ou
mesmo nao tém vinculo empregaticio ou executivo, estariam dentro da regra.

Voltando a tonica da discussdo, aos posicionamentos do governo norte-americano
relativas as fraudes no mercado de capitais, ALONSO ensina que ganhou espaco a Teoria da
Apropriagdo Indevida (Misappropriation Theory). Segundo essa teoria, “aquela que utiliza de
forma indevida a informagao privilegiada se apropria indevidamente da informacao em relacdo

ao seu proprietario originario™8,

Foram feitas diversas criticas, principalmente no que
concerne a uma ampliagdo do dever de confidencialidade e a pessoas que tiveram acesso a
informagdes privilegiadas por obra do acaso. Essa teoria foi superada nos tribunais norte-
americanos e voltou a prevalecer a Teoria do Dever Fiduciario (Fiduciary Duty Theory)*°,

fundada na protegdo e nos interesses dos investidores*®.

3% LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. A Adog¢do do Chinese Wall e a Repressido do Insider Trading. Revista
de Direito Bancario e do Mercado de Capitais, Sdo Paulo, v. 47, jan. — mar. 2010, p. 4.

357 ALONSO, Leonardo. O bem juridico nos crimes contra o mercado de capitais. Revista Brasileira de
Ciéncias Criminais, Sdo Paulo, v. 82, jan. — fev., p. 129 — 164., 2010 Disponivel em
http://www.mpsp.mp.br/portal/page/portal/documentacao_e_divulgacao/doc_biblioteca/bibli_servicos_produtos/
bibli_boletim/bibli_bol 2006/RTrib_n.967.22.PDF. Acesso em: 15 set. 2020. P. 3.

338 Ibid., p. 3.

359 “A moderna aplicagdo da teoria dos deveres fiducidrios remete ao instituto da fiducia, que possui suas origens
no direito romano, (...) que se apresentava como um contrato por meio do qual o fiduciario recebia do fiduciante
a propriedade sobre coisa infungivel, comprometendo-se a restitui-la a seu dono ou dar-lhe certa destinagdo. Era
instrumentalizada por dois institutos: a mancipatio ou a in iure cessio e, desde seus primoérdios, possuia intima
relagdo com a boa-fé com a confianca do proprietario do bem naquele que mantinha a posse sobre 0 mesmo, um
vinculo ético-social, ligado a moral, honra e bons costumes daquela sociedade. Contudo, foi no direito anglo-
saxdo, na Idade Média, que esse instituto, ali denominado trust, encontrou maior evolu¢do, na liberdade que
possuia o fiduciario, no sistema feudal, de desenvolver atividades agricolas na terra que, por confianga, possuia.
Provavelmente em decorréncia da propagacao e desenvolvimento do trust € que (...) verifica-se a tendéncia a se
ter a propriedade administrada por outrem nos paises de common law. Apesar da génese historica
supramencionada, foi nos Estados Unidos, com a ideia da separagdo entre propriedade e gestdo na companbhia,
(...), a fim de regular as relagdes entre socios e administradores da companhia, resguardando os proprietarios de
eventuais abuso dos gestores da sociedade, que a moderna teoria dos direitos fiduciarios passou de fato a tomar os
moldes em que hoje se apresenta, até ser consagrada em nosso ordenamento juridico pela lei 6.404/76.”
(MENDES, Givago Dias. Protecio aos socios minoritarios e a aplicacio dos deveres fiducidrios aos acionistas
controladores nas sociedades anénimas. /n: CONPEDI — Direito Empresarial II. P. 75 — p. 93. Florianopolis,
2016. Disponivel em http://conpedi.danilolr.info/publicacoes/02q8agmu/s724w721/VB5wqj1830kOmaCR.pdf.
Acesso em: 21 set. 2020. P. 77 ¢ 78)

360 ALONSO, op. cit., p. 3.

120



MENDES aponta que pela Teoria do Dever Fiduciario, desenvolvida nos Estados
Unidos da América, foi tracado pelo principio da confianga para comandar a relagdo entre
socios e administradores de companhias, de modo a resguardar possiveis abusos de gestores®!.

Em linhas gerais, os deveres fiducidrios s3o um complexo de padrdes de conduta,
dotados de grande carga principiologica e carater aberto. Assim como os Estados Unidos da
América e outros paises ocidentais, nosso pais adotou algo semelhante*®2. Ao invés de tais
deveres serem deixados em aberto, ndo “taxados”, na Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976, a
Lei das Sociedades Andnimas, os deveres foram elencados.

Entre os artigos 153 e 157, s@o elencados os seguintes deveres: diligéncia,
cumprimento das finalidades da sociedade, lealdade, de evitar situagdes de conflitos de
interesses e de informar.

Ja dispostos os deveres fiduciarios, indispensdveis para entender como foi
solidificada a prote¢do dos investidores, passemos a tutela do mercado de capitais mais
especificamente, o que se visa proteger.

ALONSO dispde os posicionamentos, a respeito da tutela do mercado de capitais,
utilizados em alguns paises, que merecem nossa atengao.

A tutela da igualdade entre investidores, no que concerne o acesso a informagao, ¢
algo sustentado por grande parte da doutrina, de acordo com o autor. O bem juridico tutelado
seria a igualdade entre investidores®®.

Essa teoria ¢ muito cativante, pois pressupde que as pessoas que investem no
mercado de capitais estdo em igualdade de condi¢des. Ocorre que a igualdade entre investidores
¢ algo de dificilima delimita¢do, ¢ uma tarefa herctlea.

A par de toda a formagdo cognitiva, social, econdmica e académica de cada
investidor, ainda ha a assimetria informacional. Cada um desses fatores ha de fazer toda a
diferenga entre os investidores no mercado de capitais.

A respeito da assimetria informacional, FERREIRA faz interessante introducao:

361 MENDES, Givago Dias. Protecido aos sdcios minoritarios e a aplicacio dos deveres fiducidrios aos
acionistas controladores nas sociedades andénimas. /n: CONPEDI — Direito Empresarial II. P. 75 — p. 93.
Floriandpolis, 2016. Disponivel em
http://conpedi.danilolr.info/publicacoes/02q8agmu/s724w721/VB5wqj1830kOmaCR.pdf. Acesso em: 21 set.
2020. P. 76.

362 Ibidem, p. 78.

363 ALONSO, Leonardo. O bem juridico nos crimes contra o mercado de capitais. Revista Brasileira de
Ciéncias Criminais, Sdo Paulo, v. 82, jan. — fev., p. 129 — 164., 2010 Disponivel em
http://www.mpsp.mp.br/portal/page/portal/documentacao_e_divulgacao/doc_biblioteca/bibli_servicos produtos/
bibli_boletim/bibli_bol 2006/RTrib_n.967.22.PDF. Acesso em: 15 set. 2020. P. 4.
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“O problema e, a0 mesmo tempo, caracteristica do mercado de capitais ¢ a assimetria
informacional. O investidor s6 pode ter acesso a informacdo que lhe for
disponibilizada pelos administradores das emissoras participantes do mercado. Os
administradores, por sua vez, sdo fortemente tentados a divulgar apenas o que lhes
convierem, evidenciando de forma exagerada a boa performance do passado e as
perspectivas para o futuro, e escondendo ou mascarando os dados dos reais
problemas.”3%4

Mais precisamente, como leciona FINKELSTEIN, as assimetrias informacionais se
aproximam mais “do risco e da incerteza dos agentes econdomicos, com o processo de tomada
de decisdes, bem como com a regulamentacio de determinados mercados como o financeiro e
de capitais. (...), criam impedimentos ao equilibrio econdmico (...)”. Ainda, segunda a autora,
a assimetria informacional se refere a desigualdade de acesso sobre uma mesma informagdo®%’.

No Brasil, temos a Instrug¢do CVM n. 400, de 29 de dezembro de 2003, que elenca,
no capitulo de normas de conduta, o principio da igualdade de acesso a informagdo (entre

investidores).

“Art. 48. A emissora, o ofertante, as Institui¢des Intermediarias, estas ultimas desde a
contratagdo, envolvidas em oferta publica de distribui¢do, decidida ou projetada, e as
pessoas que com estes estejam trabalhando ou os assessorando de qualquer forma,
deverdo, sem prejuizo da divulgacdo pela emissora das informagdes periodicas e
eventuais exigidas pela CVM:

(...) V - a partir do momento em que a oferta se torne publica, ao divulgar informagao
relacionada a emissora ou a oferta:

a) observar os principios relativos a qualidade, transparéncia e igualdade de acesso

a informacio; (...)” (grifos nossos)

Temos a Instru¢do CVM n. 400, de 2003, que coloca o acesso de informacgao entre
investidores como principio. Curiosamente, ndo se trata de uma regra, apesar de haver o crime
de insider trading disposto na Lei n. 6.385, de 1976.

Ha a Diretiva 2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho da Unido Europeia:

“(25) Os modernos meios de comunicagdo tornam possivel assegurar uma maior
equidade no acesso as informagodes financeiras pelos profissionais dos mercados
financeiros e os investidores individuais, mas aumentam igualmente o risco de
divulgacdo de informagdes falsas ou enganosas.

(...) (43) No exercicio das competéncias de execu¢ao atribuidas nos termos da presente
directiva, a Comissdo respeitara os seguintes principios:

- a necessidade de assegurar a confianca dos investidores nos mercados financeiros,
fomentando altos niveis de transparéncia nesses mercados,

364 FERREIRA, Laila Cristina Duarte. Divulgacdo de informa¢des no mercado de valores mobiliarios
brasileiro: a regulacio da atividade jornalistica. Dissertacdo de Mestrado apresentada a Faculdade de Direito
da Universidade de Sao Paulo, como requisito para obten¢do do titulo de Mestre, sob orientagdo do Professor
Doutor José Alexandre Tavares Guerreiro. Sao Paulo, 2013. Disponivel em
https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2132/tde-10012014-
102009/publico/Dissertacao_Mestrado_Laila_Cristina_Duarte Ferreira.pdf. Acesso em: 21 set. 2020. P. 52 ¢ 53.
365 FINKELSTEIN, Maria Eugénia. Assimetria informacional e governanga corporativa. Sdo Paulo: Revista
de Direito Bancario e do Mercado de Capitais, v. 73, 2016. Disponivel em:
http://www.mpsp.mp.br/portal/page/portal/documentacao_e_divulgacao/doc_biblioteca/bibli_servicos produtos/
bibli_boletim/bibli_bol 2006/RDBancMecCap_n.73.05.PDF. Acesso em: 20 set. 2020. P. 6.

122



(...) - anecessidade de conseguir a igualdade de condi¢des entre todos os participantes
no mercado mediante o estabelecimento, sempre que oportuno, de regulamentagao a
nivel da Unido Europeia, (...)”

Na Unido Europeia, com um mercado de capitais mais desenvolvido e regulado, é
possivel pensarmos em companhias mais transparentes e também em maior igualdade entre
investidores. Talvez, numa sociedade com um nivel de desigualdade social menor que o do
Brasil e com companhias mais transparentes, a tutela da igualdade entre investidores vigore
com robustez, vitaliciedade.

No Brasil, hoje, temos a Instru¢do CVM n. 400, de 2003, que coloca o acesso de
informagdo entre investidores como principio. Dados os fatores mencionados acima,
principalmente a impossibilidade de preparacdo para nosso pais abracar a tutela de igualdade
entre investidores, dispor do acesso a informagdo a nivel principiologico talvez seja uma
postura mais sensata.

A par da tutela da igualdade entre investidores, hd a tutela dos interesses da
sociedade emissora de valores mobiliarios. ALONSO aponta que essa tutela prevalece na Suiga,
onde a criminaliza¢do do crime de insider trading tem como objetivo proteger a igualdade de
oportunidades dos investidores e os interesses da sociedade emissora em vista de um dever de
lealdade que vincula o infrator — considerando que o infrator tem uma relagdo de fidicia com a
sociedade emissora®%®. Nessa toada, o autor também aponta que aqueles que tenham dever de
lealdade para com a sociedade emissora e acabam por violé-lo, no sistema juridico suico, estdo
sujeitos a uma penaliza¢do maior dos que aqueles que ndo trazem consigo o dever de lealdade.

ALONSO ensina que essa teoria foi desenvolvida nos Estados Unidos da América,
a partir do dever de lealdade que havia entre acionistas, administradores e funcionarios de alto
escaldo da sociedade emissora (Teoria do Dever Fiduciario). Posteriormente, essa teoria obteve
maior alcance com o entendimento da forma de utilizagdo indevida de informacao privilegiada
(Teoria da Apropriagao Indevida).

Partilhamos da opinido de ALONSO no tocante a inadequagdo da teoria, pois 0s
interesses a serem protegidos no mercado de capitais vao além dos interesses das sociedades
emissoras. Caso os interesses das companhias fossem os unicos a serem resguardados, teriamos
os investidores sempre como subjugados, oprimidos. Outrossim, adotar essa teoria em sentido

amplo seria também desprezar a relevancia dos investidores no mercado®®’.

366 ALONSO, Leonardo. O bem juridico nos crimes contra o mercado de capitais. Revista Brasileira de
Ciéncias Criminais, Sdo Paulo, v. 82, jan. — fev, p. 129 — 164., 2010 Disponivel em
http://www.mpsp.mp.br/portal/page/portal/documentacao_e_divulgacao/doc_biblioteca/bibli_servicos produtos/
bibli_boletim/bibli_bol 2006/RTrib_n.967.22.PDF. Acesso em: 15 set. 2020. P. 6.

367 Ibid., p. 7.
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ALONSO expde ainda que os delitos contra o mercado de capitais afetam o valor
dos papeis de maneira irriséria. No caso, o que ¢ realmente abalado ¢ a credibilidade das
sociedades emissoras.*®

Outra teoria a respeito da tutela penal ¢ a tutela do correto funcionamento do
mercado de valores mobiliarios. Essa teoria foi resultado da insuficiéncia das outras teorias,
principalmente no interesse tutelado por elas, como se viu acima. ALONSO, baseando-se em
Ana Maria Pietro Del Pino, aponta que essa teoria pode ser encontrada nas doutrinas espanhola
e brasileira.

Essa teoria pode ser encontrada também na Diretiva 2003/6/CE: “[a] criagdo de um
mercado financeiro integrado e eficiente pressupde que seja garantida a integridade do
mercado”.

Segundo o autor, a teoria possui trés pilares: prote¢do dos investidores, igualdade
entre eles e transparéncia das informagdes’®.

A protegdo (patrimonial) dos investidores, sem a menor duvida, deve ser primada
pela regulacdo brasileira, ainda que a titulo penal, at¢é mesmo pela confianga do investidor no
mercado de capitais. O mesmo ocorre com a igualdade dos investidores, principalmente no
tocante a igualdade de oportunidades, pois ¢ imprescindivel o livre acesso a participagdo de
todos no mercado de capitais.

Quanto a transparéncia das informagdes, apontada como pressuposto de protecao
estatal, ALONSO entende que esse pilar da teoria ndo merece prosperar. O autor defende que
a transparéncia de informacdes significa a garantia de divulgagdo completa de informagdes
relevantes pelas sociedades empresarias emissoras de valores mobiliarias. Contudo, essa regra
deveria ser protegida por meio do disclosure, ndo por meio de tutela penal®”’.

Com a Instru¢do CVM 400, temos o disclosure elevado a nivel principioldgico
ainda, como apontado anteriormente. Acreditamos que ndo ha necessidade de elevar o
disclosure (transparéncia de informacgdes) a tutela penal, pelo menos no momento, uma vez que
ndo temos um mercado de capitais dotado de igualdade entre investidores.

Contudo, dados os outros pilares dessa teoria, e pelo aglutinamento das outras

teorias, acreditamos ser ela a mais adequada, completa, a tutelar o mercado de capitais.

368 Tdem.

3 Ihid., p. 8.
370 1dem.
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Como denotamos das teorias relativas a tutela do mercado de capitais, elas surgiram
por conta de informacdo relevante de sociedades emissoras de valores mobilidrios.

Devidamente expostas as teorias, passemos aos crimes.

Crimes contra o Mercado de Capitais

Atualmente, na Lei n. 6.385, de 1976, temos elencados os crimes contra o mercado
de capitais, dispostos nos artigos 27-C a 27-E, que sdo manipulacdo de mercado, uso indevido
de informagao privilegiada e exercicio irregular de cargo, profissao, atividade ou fungao.

1371

De acordo com cartilha veiculada pelo Ministério Publico Federal’’’, as piramides

financeiras estariam enquadradas no tipo do artigo 27-E:
“Exercicio Irregular de Cargo, Profiss@o, Atividade ou Fungao
Art. 27-E. Exercer, ainda que a titulo gratuito, no mercado de valores mobiliarios, a
atividade de administrador de carteira, agente autdnomo de investimento, auditor
independente, analista de valores mobilidrios, agente fiduciario ou qualquer outro
cargo, profissdao, atividade ou fung@o, sem estar, para esse fim, autorizado ou
registrado na autoridade administrativa competente, quando exigido por lei ou

regulamento:
Pena — detencdo de 6 (seis) meses a 2 (dois) anos, e multa.”

A partir dessa premissa concentraremos esse estudo.

Estamos basicamente diante do mesmo axioma presente no artigo 16, da Lei n.
7.492, de 1986 — auséncia de permissdo da autoridade competente para exercicio.

Segundo BITENCOURT e BREDA, essa norma tutela o controle sobre o acesso ao
mercado de capitais, posto que exige dos intermedidrios qualificacdo técnica para exercer
atividades. Ao exigir a autorizacdo e o registro para exercicio, o legislador tinha como
finalidade estimular a qualifica¢do desses intermediarios. Os autores afirmam, inclusive que ha
“diversos interesses em jogo”: controle no acesso ao mercado, fiscaliza¢do, qualificacdo e,
posteriormente, protegdo da poupanga popular®’2.

Apesar da semelhanga, diferentemente do tipo do artigo 16 da Lei 7.492, o exercicio
irregular € crime comissivo habitual. Ou seja, € necessario que o agente aja para ter o resultado
e, ainda, de maneira reiterada®”>.

Podemos dizer que a piramide financeira também se trata de crime comissivo

habitual. Contudo, em contexto diferente.

371 Disponivel em http://www.mpf.mp.br/atuacao-tematica/ccr2/publicacoes/cartilhas/guia-pratico-piramides-

financeiras

372 BITENCOURT, Cezar Roberto. BREDA, Juliano. Crimes contra o sistema financeiro nacional e contra o
mercado de capitais. 3% ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2014. P. 418.

3 Ihid,, p. 423.
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A teoria do correto funcionamento do mercado de valores mobilidrios, que ¢
inclusive predominante na doutrina brasileira, pode oferecer um maior entendimento. Na tutela
penal, essa teoria resguarda a protecdo dos investidores, a igualdade patrimonial entre eles e a
transparéncia das informagdes.

A tutela penal no mercado de capitais busca proteger os investidores, a igualdade
entre eles e também a transparéncia de informagdes (relevantes). Isso se trata de um mercado
especifico.

No caso de piramides financeiras, quando ha vendas de produtos ou servicos, ndo
ha que se divulgar informagdo relevante ou mesmo pensar na igualdade entre investidores.
Talvez, isso s seria possivel em casos de comercializagdo de CIC, quando ha esquema Ponzi.
Contudo, havendo um esquema Ponzi, ndo héa realmente uma institui¢do financeira, um produto
comercializado, como vimos anteriormente. Assim, entendemos que ndo cabe a aplicagdo da

Lein. 6.385,de 1976, mas a Lein. 1.521, de 1951.

II1.4 - Crime contra a Relacao de Consumo (Lei n. 8.137, de 1990)

Nao pretendemos nos aprofundar nesse tema. Na realidade, realizamos a
composi¢do desse subcapitulo com base em documento veiculado pelo Ministério Publico
Federal (MPF) em 201637, Esse documento propde a tipificagdo da pirdmide financeira como
crime contra a relagdo de consumo, mais precisamente como a indu¢do do consumidor ou do
usuario ao erro, segundo a Lei n. 8.137, de 27 de dezembro de 1990.

NUNES?” leciona que o conceito de destinatario final esta presente nos artigos 2°,

caput, 17 e 29, do Cédigo de Defesa do Consumidor (CDC):

“Art. 2° Consumidor ¢ toda pessoa fisica ou juridica que adquire ou utiliza produto
ou servico como destinatario final.

Paragrafo unico. Equipara-se a consumidor a coletividade de pessoas, ainda que
indeterminaveis, que haja intervindo nas relagdes de consumo.

Art. 17. Para os efeitos desta Se¢do, equiparam-se aos consumidores todas as vitimas
do evento.

Art. 29. Para os fins deste Capitulo ¢ do seguinte, equiparam-se aos consumidores
todas as pessoas determinaveis ou ndo, expostas as praticas nele previstas.”

O autor ensina que o conceito expresso no artigo 2° ¢ dotado de maior concretude,

dado que o dispositivo estabelece que o consumidor adquire ou utiliza produto ou servigo. O

374 Disponivel em http://www.mpf.mp.br/atuacao-tematica/ccr2/publicacoes/cartilhas/guia-pratico-piramides-
financeiras
375 NUNES, Rizzatto. Curso de Direito do Consumidor. 13* ed. S3o Paulo: Saraiva Educacio, 2019.
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pardgrafo tinico do mesmo artigo equipara a consumidor a “coletividade de pessoas, ainda que
indetermindveis, que haja intervindo nas relagdes de consumo”.

Por outro lado, no artigo 29, ha clara abstracdo, pois o dispositivo faz mengao a
grupo de pessoas determinaveis ou ndo, de forma que haveria um carater difuso’¢.

Ainda em relagdo ao artigo 29, do CDC, NUNES ensina que esse artigo foi inserto
no texto legal para “equiparar ao consumidor todas as pessoas, mesmo as que nao puderem ser
identificadas, que estdo expostas as praticas comerciais™’’. Ou seja, uma vez que existe pratica
comercial que alcance uma coletividade de pessoas, mesmo que ndo possa ser identificado um
consumidor que pretenda se insurgir contra tal pratica, ha exposi¢do de toda uma coletividade.

Um exemplo de pratica comercial lesiva nesse sentido ¢ a publicidade enganosa.
Mesmo que nenhum consumidor (em carater difuso) tome alguma medida contra ela, ainda
assim o Ministério Publico podera tomar.

Ainda, num aspecto de evento (danoso), temos o artigo 17: “(...) equiparam-se aos
consumidores todas as vitimas do evento.”

Independentemente de a vitima ser consumidora direta de produto ou de servigo,
ela ha de ser ressarcida. Esse ¢ o caso de consumidor equiparado. Um exemplo ¢ a queda de
avido. Além da reparacdo as vitimas do acidente aéreo, a companhia aérea ha de ressarcir
aqueles que tiverem suas casas e seus bens atingidos pelo acidente’’s.

A respeito do conceito de consumidor, ha a teoria finalista. Como veremos nos
julgados abaixo, essa teoria ndo considera como consumidor a pessoa que adquire ou utiliza o
produto ou o servigo em sua atividade profissional. Se a pessoa adquire ou utiliza o produto ou
o servigo e acaba por exercer atividade laboral e até mesmo auferir lucro, ela ndo ¢ consumidora.
Enfim, se aplicada a teoria pelo magistrado, a parte nem sempre ¢ considerada destinataria final.

No STJ, em 2004, no Conflito de Competéncia n. 41.056/SP, de relatoria da
Ministra Nancy Andrighi, na Segunda Secdo, foi analisado um contrato entre sociedade
empresaria que administrava servigos de pagamento de cartdo de crédito (fornecedora) e uma
farmacia (consumidora). Foi adotada a teoria maximalista, ressaltando a vulnerabilidade da
farmacia como consumidora em relagdo a fornecedora, assim como a auséncia de maior porte
econdmico e financeiro do contrato firmado e da propria farmacia. Verbis:

“COMPETENCIA. CONTRATACAO. SERVICO. CREDITO. EMPRESA.

RELACAOQO. CONSUMO. O estabelecimento comercial, no caso, uma farmacia,
celebrou contrato de prestaciio de servico de pagamento por meio de cartio de

Y6 Ihid., p. 120.
7 Ibid,, p. 132.
378 Tdem.
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crédito com a ré. Lastreada nesse contrato, vendeu, mediante cartao de crédito,
depois de prévia consulta, medicamentos a um consumidor. Contudo a
administradora do cartio ndo pagou a farmacia. Diante da recusa, a farmacia
ajuizou uma agdo cujo objetivo ¢ o pagamento de dano moral, material, emergente e
lucro cessante, bem como a devolugdo da importancia relativa a compra dos
medicamentos. (...) A_Secdo, (...), por_ maioria, entendeu ser a farmicia
destinatiria final do servico de crédito, portanto é o Cédigo de Defesa do
Consumidor_que rege a relacio negocial entre as partes e, consequentemente,
declarou invalida a clausula de eleigdo de foro para privilegiar o foro do consumidor
(art. 6°, VIII, do CDC).” (STJ — 2* Segdo, CC 41.056-SP, Rel. Min. Nancy Andrighi,
Jj- 23/6/2004) (grifos nossos)

Por outro lado, no mesmo ano, no julgamento do Recurso Especial n. 541.867, de
relatoria do Min. Barros Monteiro, a 2* Secao adotou a teoria finalista e se posicionou no sentido
de ndo existir relagdo de consumo entre uma sociedade empresaria revendedora de tintas e uma

administradora de cartdo de crédito:

“ADMINISTRADORA. CARTAO DE CREDITO. INEXISTENCIA. RELACAO
DE CONSUMO. EMPRESA. (...) a empresa administradora de cartio de crédito,
por equivoco, emitiu cartio (...) com numeracio de créditos errada. Assim, os
valores resultantes de compras de clientes (...) foram depositados em conta de
terceiros (...). Apesar de a empresa ter recebido o dinheiro, nestes autos busca
indenizacio pelos danos materiais sofridos pelos atrasos no repasse dos créditos.
Isso posto, a questao resume-se em saber se existe ou ndo relagdo de consumo entre a
administradora de cartdo de crédito e a empresa que deveria receber os créditos (...).
(...) a Secdo, por maioria, deu provimento ao recurso da empresa administradora,
reconhecendo que nfo ha relacio de consumo porque a empresa recorrida filia-
se e utiliza o sistema de cartdes de crédito para facilitar as vendas, ou seja,
somente 0 usa com intuito de obter lucro, como atividade comercial. E s6 ha
relacdo de consumo entre a empresa ¢ o cliente, que compra seu produto no varejo.
(...) ausente a relacio de consumo entre a operadora de cartées e a_empresa
recorrida, (...). O Min. Relator e os vencidos, reconheciam a relagdo de consumo e,
em decorréncia, a responsabilidade objetiva da empresa administradora.” (STJ — 2°
Secdo, REsp 541.867-BA, Rel. Min. Barros Monteiro, j.10/11/2004) (grifos nossos)

Em nossa pesquisa jurisprudencial, percebemos que o entendimento da Corte
demorou a ser pacificada. Hoje, percebemos que foi adotada a teoria finalista mitigada. Dessa
forma, ha a restricdo da classificacdo de consumidor as pessoas que recorrerem ao Poder

Judiciario, contudo, ¢ sempre considerada a vulnerabilidade. Nesse sentido:

“(...) SERVICO DE RASTREAMENTO E COMUNICACAO DE DADOS. FALHA.
ROUBO DE VEICULO. RESCISAO CONTRATUAL. (...) APLICACAO DO CDC.
RELACAO DE CONSUMO. TEORIA FINALISTA MITIGACAO. (.) 2. A
jurisprudéncia desta Corte Superior tem mitigado a teoria finalista para aplicar
a incidéncia do Cédigo de Defesa do Consumidor nas hipdéteses em que a parte,
pessoa fisica ou juridica, apesar de niio ser tecnicamente a destinataria final do
produto ou servico, se apresenta em situacio de vulnerabilidade. 3. O acérdao
recorrido concluiu estarem configurados os elementos caracterizadores da
responsabilidade civil, bem como que a recorrente foi a tinica responsavel pela falha
na prestacdo do servico, amparado nos dados do contrato e no acervo fatico-probatoério
dos autos. (...)” (STJ — 3* Turma, AgRg no AREsp 601.234/DF, Rel. Ministro Marco
Aurélio Bellizze, j. 12/05/2015) (grifos nossos)
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Em suma, com a adogdo da teoria finalista mitigada, ha a incidéncia do CDC em
relacdes comerciais em que a parte (pessoa fisica ou juridica) nem sempre ¢ a destinataria final,
considerando-se a vulnerabilidade.

Quanto ao conceito de fornecedor, esta ele definido no artigo 3°, caput, do CDC,
junto a defini¢do de produto e de servigo:

“Art. 3° Fornecedor ¢ toda pessoa fisica ou juridica, ptiblica ou privada, nacional ou
estrangeira, bem como os entes despersonalizados, que desenvolvem atividade de

produgdo, montagem, cria¢do, construcdo, transformagdo, importagdo, exportagdo,
distribui¢do ou comercializagdo de produtos ou prestagdo de servigos.”

Nao existem maiores polémicas nos tribunais patrios a respeito do conceito de
fornecedor. Nos ultimos anos, o STJ tem admitido a classificagdo de associagdes e sociedades
sem fins lucrativos como fornecedoras (Recursos Especiais n. 436.815 e 519.310, de Relatoria
da Ministra Nancy Andrighi).

Quanto ao tema de nosso trabalho mais especificamente, piramides financeiras,
encontramos inimeros julgados nos quais os magistrados entendiam as piramides como crimes
contra a economia popular, como narrado em capitulo préprio. Contudo, ao pesquisar o mesmo
tema relacionado ao crime contra a relagdo de consumo, ndo encontramos qualquer julgado no
Tribunal de Justi¢a de Sdo Paulo e no Superior Tribunal de Justiga.

Acreditamos que ndo cabe caracterizar a relagao entre o con artist € as vitimas como
de consumo. Nas pirdmides financeiras, o con artist vende um modelo de negocios imperdivel
que, na verdade, ¢ insustentavel e ilegal. As vitimas do esquema sdo impulsionadas a alargar a
rede do negocio — como se estivesse presente o Marketing Multinivel.

A pirdmide nada mais ¢ que uma fraude contra uma coletividade em razdo da venda
de um produto ou de um servigo irreal, pois o rendimento que sustenta a rede advém da adesdo
de novos entrantes.

Combinando os conceitos firmados sobre fornecedor, consumidor e teoria finalista
mitigada (aplicada hoje pelo Poder Judicidrio), denotamos que, quando se trata de pirdmides
financeiras, na realidade, ndo hd que se falar em relagdo de consumo. O investidor, vitima,
adquire (poucos) produtos para posterior revenda — ndo sendo destinatario final. Essa seria a
premissa. Porém, na pratica, o investidor apenas aumentava a rede, ndo revendendo produtos
ou servigos. Além disso, o fornecedor (con artist) nem mesmo gerencia a suposta sociedade
empresaria, ou sua rede (Marketing Multinivel).

Nesse sentido, no Tribunal de Justica de Sao Paulo, na 5* Camara de Direito

Privado, o desembargador Fabio Podesta decidiu que ndo se aplica lei consumerista, em razao
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de a recorrente (antes revendedora) ndo poder ser enquadrada como destinataria final

(consumidora) dos produtos:

“COMPETENCIA RECURSAL — Agdo de rescisdo contratual c.c. pedido de
restitui¢ao de valores, indenizagdo por danos materiais e morais, fundada em contrato
de parceria, associagdo ou investimento empresarial — (...) Cuida-se de ag@o
objetivando a rescisdo contratual e a indenizagdo por danos decorrentes de
inadimplemento dos valores correspondentes a bonus avengados em contrato de
associagdo, parceria ou investimento empresarial (o instrumento nao foi trazido aos
autos). A proposito, ja decidiu esta Corte, em caso semelhante ao presente, de
aludida piridmide financeira, nio se amoldar o caso as relacoes de consumo: “(...)
Nido sendo o autor destinatirio final dos produtoes (artigo 2°, caput, do CDC),
inaplicdvel o regime juridico consumerista. (...). E, de fato, a autora nio era
destinataria final dos rastreadores adquiridos em parceria com a ré, outrossim,
eram_destinados ao repasse e obtencio de lucro. E, em casos semelhantes ao
presente, ja decidiu esta Corte (...).” (TJSP — 5* Camara de Direito Privado, Ap.
1002293-95.2015.8.26.0196, Rel. Des. Fabio Podesta, j. 26/02/2016) (grifos nossos)

A par de nosso entendimento a respeito do ndo enquadramento de relacdo
consumerista dentro dos membros de pirdmide financeira, devemos comentar o posicionamento
do MPF a respeito desse assunto.

O MPF entende que tal fraude pode ser tipificada como crime contra relagdo de
consumo, mais precisamente pela indu¢do do consumidor ou do usuério ao erro, consoante
dic¢do do artigo 7°, inciso VII, da Lei n. 8.137, de 27 de dezembro de 1990:

“Art. 7° Constitui crime contra as relagdes de consumo:
(...) VII - induzir o consumidor ou usudrio a erro, por via de indicagdo ou afirmagao

falsa ou enganosa sobre a natureza, qualidade do bem ou servigo, utilizando-se de
qualquer meio, inclusive a veiculagdo ou divulgacao publicitaria;”

Uma vez que sdo raros os destinatarios finais de fato — ou seja, aqueles que de fato
alcangam o produto ou o servigo para si — provavelmente a interpretagdo mais coerente seria
que os consumidores seriam os membros da piramide financeira, pessoas que investem no
suposto empreendimento.

Como apontamos, ndo cabe caracterizar a relacdo entre o con artist e as vitimas
como de consumo, pois ndo hé viabilidade na venda de produto ou servico e os membros da
piramide financeira acabam apenas por alargar a rede. Sem duavidas, hd uma indugdo dos

membros a erro, mas nada que justifique o enquadramento de relacdo consumerista.
I1L.5 - Analise jurisprudencial

No presente capitulo, serd tratado o enquadramento dos ilicitos, objeto do presente

estudo, nas cortes patrias. Para uma pesquisa mais precisa, pretendemos utilizar como fontes
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de pesquisa o Tribunal de Justiga do Estado de Sao Paulo (TJSP) e o Superior Tribunal de
Justica (STJ).

Em primeiro lugar, a respeito da Lei n. 1.521, de 1951, no acordao 0069316-
46.2008.8.26.0576, de relatoria do desembargador Virgilio de Oliveira Junior, do TJSP, vale
citar trecho de seu voto. Nele, o relator expde a finalidade do legislador em promulgar a Lei da

Economia Popular — moralizar a disputa comercial e tutelar os consumidores:

“(...) O _legislador _editou a Lei 1521/51 para moralizar a disputa comercial e
tutelar os consumidores, sendo que tipificou como crime (art. 2°, IX) “obter ou tentar
obter ganhos ilicitos em detrimento do povo ou de nimero indeterminado de pessoas
mediante especulagdes ou processos fraudulentos (“bola de neve”, “cadeias”,
“pichardismo” e quaisquer outros equivalentes)”. Examinando a legisla¢do anterior,
ROBERTO LYRA foi incisivo (Crimes contra a economia popular, Livraria Jacinto,
RJ, 1940, p. 100): “o legislador procura criar uma atmosfera de probidade e de
confianca necessidria a autuacio normal do desenvolvimento progressivo dos
individuos e da funcio contra as ciladas dos contrafatores ou da concorréncia
ilicita”. Semelhante dispositivo constava do Decreto-lei 869, de 18.11.1938 (art. 2°,
IIT) e foi festejado por FRANCISCO CAMPOS por constituir uma “arma contra as
escamoteacdes e os abusos de todo género que se tem praticado impunemente
contra a grande massa de funcionarios, empregados, operarios e agricultores, a
quem o trabalho cotidiano nfio permite iniciar-se nos segredos de algumas
arapucas muito conhecidas, armadas sob o manto inocente de vendas a prestacio
de objetos, terrenos, apolices, etc.” (apud, Nelson Hungria, Dos crimes contra a
economia popular, Livraria Jacinto, RJ, 1939, p. 195). (...)” (TJSP — 21" Cémara de
Direito Privado, Ap. 0069316-46.2008.8.26.0576, Rel. Des. Virgilio de Oliveira
Junior, j. 03/12/2012)

Como comentado no topico correspondente a Lei n. 1521, o Decreto-lei n. 869, de
1938, redigido por Nelson Hungria, ndo continha definicdo de economia popular, mas
dispositivos sobre seus crimes. Posteriormente, sobreveio a Lei n. 1521, em 1951, também

escrita por Nelson Hungria. Nela, sdo considerados de prima necessidade para toda a sociedade:

“Art. 2° Sdo crimes desta natureza:

(...) Paragrafo tinico. Na configuracdo dos crimes previstos nesta Lei, bem como na
de qualquer outro de defesa da economia popular, sua guarda e seu emprego
considerar-se-ao como de primeira necessidade ou necessarios ao consumo _do
povo, os géneros, artigos, mercadorias e qualquer outra espécie de coisas ou bens
indispensaveis a subsisténcia do individuo em condicées higi€nicas e ao exercicio
normal de suas atividades. Estio compreendidos nesta definicio os artigos
destinados a alimentacao, ao vestuario e a iluminacido, os terapéuticos ou
sanitarios, o _combustivel, a_habitacio e os materiais de construcfo.” (grifos
nossos)

Os crimes contra a economia popular sdo crimes que atentam contra a subsisténcia
da sociedade. O legislador se preocupou com o bem-estar da coletividade, com a dignidade

humana, que a todos fosse acessivel um “minimo”.
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Como leciona de maneira clara e concisa VIZEU FIGUEIREDO, podemos
entender a economia popular como um “conjunto de bens capazes de proporcionar a0 povo os
elementos imprescindiveis a subsisténcia do individuo em condigdes minimas de dignidade™”.

O autor faz importantes reflexdes. A defesa da subsisténcia, ainda que em carater
individual, traz uma importancia e uma vitalidade coletivas, visando a existéncia digna de toda
uma sociedade®®. A subsisténcia passou a destacar um papel coletivo, metaindividual.

Com o passar dos anos e a mudanga de governos, “a politica consumerista foi
substituto 16gico da preocupagio estatal com a subsisténcia do cidaddo™3*!.

Na esfera da economia popular, protege-se a aquisicdo e a guarda de bens de
primeira necessidade da sociedade. Sob os olhos do Estado, na relagdo de consumo, ha de se
proteger a liberdade de op¢ao de compra de bens de primeira necessidade sempre, assim como
assegurar acesso ao consumidor as caracteristicas e as informagdes relativas aos bens tem a
intengdo de adquirir3®?.

No geral, ha diversos crimes contra a economia popular que se relacionam ao direito
consumerista. Quiga alguns incisos do artigo 2° se insiram nessa concep¢do®®®. No entanto,
como se vera abaixo, ndo ha configuracao de relagdo de consumo em plano de MMN, esquema
Ponzi ou piramides financeiras.

Tendo como fonte dezenas de processos judiciais, pudemos perceber que, muitas
vezes, 0s autores — também recorrentes (que acabaram por recorrer da sentenca por diversos
motivos, a exemplo da ndo concessdo de danos morais) — acessaram a Justi¢a por estelionato
ou por pedir a nulidade do negdcio juridico e a consequente devolugdo dos valores investidos
(até mesmo em dobro algumas vezes). Contudo, raramente os autores afirmavam que houve
formagdo de pirdmide financeira ou mesmo de esquema Ponzi desde o inicio. Na realidade,

apenas em segundo grau, o/a Relator/a trouxe essa questdo, esse crime contra a economia

popular, como veremos a seguir.

379 VIZEU FIGUEIREDO, Leonardo. Direito Econémico. 10° ed. Rio de Janeiro: Forense, 2019. P. 512.

380 Jdem.

381 1dem.

382 Jdem.

383 Nesse sentido: “Art. 2°. Sdo crimes desta natureza: (...) V - misturar géneros e mercadorias de espécies
diferentes, expd-los a venda ou vendé-los, como puros; misturar géneros e mercadorias de qualidades desiguais
para expd-los a venda ou vendé-los por prego marcado para os de mais alto custo; VI - transgredir tabelas oficiais
de géneros e mercadorias, ou de servigos essenciais, bem como expor a venda ou oferecer ao publico ou vender
tais géneros, mercadorias ou servigos, por prego superior ao tabelado, assim como ndo manter afixadas, em lugar
visivel e de facil leitura, as tabelas de precos aprovadas pelos 6rgaos competentes; VII - negar ou deixar o vendedor
de fornecer nota ou caderno de venda de géneros de primeira necessidade, seja a vista ou a prazo, e cuja
importancia exceda de dez cruzeiros, ou de especificar na nota ou caderno - que serdo isentos de selo - o prego da
mercadoria vendida, o nome e o enderego do estabelecimento, a firma ou o responsavel, a data e local da transacao
e o nome e residéncia do fregués; (...)”
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Passemos a algumas ementas.

Pelo que se depreende do acorddo da Apelacdo 0025198-19.2012.8.26.0002, os
réus, que geriam esquema piramidal, prometiam investimento a ser aplicado em ag¢des na Bolsa
de Valores. Ainda em primeiro grau, o magistrado entendeu que o investidor entregou seu
capital assumindo o risco de perda, de modo que ndo poderia responsabilizar os réus. O entdo
apelante recorreu por entender que foi vitima de estelionato e que os réus deveriam revelar o
destino do capital investido, o que ndo havia sido feito. Diante dos contratos e das operagdes
demonstradas, o desembargador relator entendeu que havia, de fato, um esquema de pirdmide

financeira. Compilamos a seguir o julgado:

“*(...) CAPTACAO DE RECURSOS COM PROMESSA DE APLICACAO EM
MERCADO DE ACOES. AUSENCIA DE DEMONSTRACAO DO DESTINO
DADO AO DINHEIRO ENTREGUE PELO AUTOR. SUSPEITA DE
DESENVOLVIMENTO DE ESQUEMA DE “PIRAMIDE FINANCEIRA. (...).

1. O autor comprovou que entregou vultosa quantia ao réu (...). Os réus, (...),
confessam que arrecadavam dinheiro para aplicacio no mercado de acdes. E ndo
infirmaram o depodsito acima mencionado._2. Suspeita-se da pratica de sistema de
pirimide ou cadeia, no qual o aderente precisa arregimentar novos subscritores
para receber bonificacdo. A pritica é condenada pelo disposto no art. 2°, IX, da
Lei 1.521/51. 3. Seja como for, como os réus ndo demonstraram o destino dado ao
dinheiro do autor, cabivel sua condenagdo na restitui¢do, pena de enriquecimento
indevido. Recurso provido.*” (grifos nossos) (TJSP — 14* Camara de Direito Privado,
Ap. 0025198-19.2012.8.26.0002, Rel. Des. Melo Colombi, j. 27/08/2015.)

Quanto a defini¢do de piramide financeira, muitos sdo os acordaos que explicitam
essa modalidade criminosa, enquadrando-a a Lei de Economia Popular e relacionando-a ao

modelo de Marketing Multinivel, como seu meio de formagao:

“(...) Contrato de prestagdo de servigo de hospedagem de site de compras que acoberta
agenciamento de vendas na modalidade “pirdmide financeira”. Sistema da “OMNI
International”. Marketing abusivo e ilusério que envolve o consumidor na
aquisicio de servico. Conduta enganosa. Precedentes desta E. Corte. Negocio
juridico nule. Promessa de lucros niio obtidos, que decorreriam de venda do
espaco virtual a terceiros. Vedagdo. Crime contra a economia popular. Lei n°
1.521/51.(...), o quadro fatico demonstra nitido esquema de “piridmide negocial”,
pratica vedada pelo ordenamento patrio, constituindo, inclusive, ilicito penal (artigo
2°, inciso IX, da Lei 1521/51). (...) Neste esquema,_participantes sdo convidados a
comparecer em uma reuniio na presenca de profissionais com alto potencial
persuasivo e habilidades de marketing fora do comum, que apontam a adesdo ao
sistema como a solucfio aos problemas financeiros do convidado, que se vé levado
a_comprar um pacote de servicos de alto valor. (...) Aduzem os representantes da
apelada que o “investimento” inicial ¢ rapidamente recuperado, bastando que se
indique para a adesdo ao sistema outras pessoas e, com a efetivagdo do negocio com
a pessoa indicada, determinada quantia em dinheiro ¢ transferida aquele que indicou.
(...) A falsa expectativa de lucro consubstancia verdadeira fraude, havendo,
inclusive, ilicito penal. (...)” (grifos nossos) (TJSP — 3% Camara Extraordinaria de
Direito Privado, Ap. 9151314-59.2008.8.26.0000, Rel. Des. Hélio Nogueira, j.
28/11/2013)

“(...) Contratos de credenciamento de ecoempreendedor e de compra e venda de
arvores em pé. Legitimidade passiva da empresa fornecedora da marca Luvre.
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Marketing multinivel. Negocio que caracteriza a denominada pirdmide
financeira. Precedentes deste Tribunal. (...). Recurso provido em parte.

(...) A atividade fim trata de pratica de multiplicacdo, identificada como_piramide
financeira, mediante adesido de interessados, tal como vem sendo reconhecido em
precedentes jurisprudenciais, com coligagdo entre todos os participantes. A situagdo
demonstrada nos autos ¢ de denuncias reciprocas entre os corréus e evidentes
riscos ao investidor, 0 que justifica a rescisio, com a respectiva multa. (...) Ha
aparente legalidade no que se denomina de 'marketing multinivel', mas a pratica
desenvolvida é de uma rede de investidores baseada na construcio de uma
'pirimide financeira', com foco no recrutamento de pessoas denominadas
ecoempreendedores, sendo prometido lucro aos investidores por realizarem
captacio de outras pessoas para o sistema. (...)” (grifos nossos) (TJSP —32* Camara
de Direito Privado, Ap. 1021291-41.2014.8.26.0554, Rel. Des. Kioitsi Chicuta, j.
23/01/2019)

No mesmo sentido: TISP — 28" Camara de Direito Privado, Ap. 1022726-
50.2014.8.26.0554, Rel. Des. Gilson Delgado Miranda, j. 17/04/2018; TJSP, Ap. 1017125-
13.2014.8.26.0506, Rel. Des. Ruy Coppola, j. 12/11/2015; TISP — 4* Camara de Direito
Privado, Ap. 3004716-78.2008.8.26.0506, Rel. Des. Enio Zuliani, j. 07/07/2011; TJSP — 1*
Camara Reservada de Direito Empresarial, Ap. 0002073-86.2014.8.26.0346, Rel. Des. Enio
Zuliani, j. 31/08/2016; e TIJSP — 7* Turma Civel do Colégio Recursal, RI 1005064-
72.2013.8.26.0016, Rel. J. Christopher Alexander Roisin, j. 17/01/2014.

Como podemos perceber, as caracteristicas das piramides se tornam palpéaveis por
meio dos julgados — falsa expectativa de lucro e compra de produtos de alto valor como forma
de entrada no empreendimento.

Outrossim, como nao ha licitude no objeto ou no negocio juridico, no plano de
Marketing e no suposto empreendimento, conforme ¢ possivel se observar nos julgados, hé de
se declarar a nulidade do contrato firmado em razdo de simulagdo (artigos 167 e 166, 11, do
Codigo Civil). Isto ¢, diante do desvio de finalidade compactuada entre as partes, ha de se
declarar a nulidade por simulagao.

Ha casos de ofertas irregulares de valores mobilidrios. Antes mesmo do processo
judicial, a CVM ja determinava suspensao de tais ofertas. Nesse sentido:

“(...) Inside Administradora e Participagdes Ltda, (...), passou a oferecer aplicacdes
de rentabilidade mensal convidativa mediante celebracio simulada de contratos
de sociedade em conta de participacio, em verdadeiro esquema de “pirimide
financeira”, até que em outubro de 2013 os investidores se viram impossibilitados de
resgatar o capital emprenhado e os respectivos lucros imobiliarios. (...) Em reforgo, o
colegiado da Comissiio de Valores Mobilidrios CVM determinou por meio da
Deliberacdo CVM n° 704/13 a imediata suspensio da veiculacio no Brasil de
qualquer oferta de servicos de administracao de carteiras de valores mobiliarios
pela Inside Administradora e Participagdes Ltda. - ME, Inside Gestdo de Recursos
Ltda. e por Edmar de Assis, Edmilson de Assis e Anderson de Almeida. (...) E sabido
que este esquema fraudulento conhecido como “pirdmide financeira” constitui
crime contra a economia popular, ja que ha um prejuizo econdémico a um nimero

incalculavel de cidadios que possuem a falsa ilusio de obter vantagens, sem
estarem cientificados do verdadeiro intuito da ré. (...) Portanto, se 0 negécio tem
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finalidade obliqua aquela assinalada, esta fraude deve ser coibida, e por
consequéncia declarada a nulidade do contrato, ante a simulacio praticada (art.
167, § 1° II, CC).” (grifos nossos) (TISP — 1* Camara Reservada de Direito
Empresarial, Ap. 1006516-13.2014.8.26.0007, Rel. Des. Enio Zuliani, j. 13 set. 2017)

Também pudemos observar nos acorddos que ndo se faz uma distingdo entre

piramide financeira e esquema Ponzi infelizmente:

“RECURSO APELACAO CIVEL - PRESTACAO DE SERVICOS PUBLICIDADE
E COMUNICACAO MARKETING MULTINIVEL COM PROMESSA DE
REMUNERACAO - TELEX FREE - ACAO DE RESOLUCAO CONTRATUAL
CUMULADA COM REPARACAO DE DANOS MORAIS - (...) Contratacio de
negocio juridico dissimulado (marketing multinivel) tendente a encobertar
operacao fraudulenta de investimento do tipo esquema em pirimide (esquema
de Ponzi). Negocio juridico maculado por dolo da contratada. (...) O requerente
pretende a anulagdo do negocio juridico firmado com a requerida — marketing
multinivel - por, em tese, tratar-se de negdcio dissimulado, tendente a encobertar
sofisticada operacio fraudulenta de investimento do tipo esquema em piramide
(“esquema _de Ponzi”), que envolve pagamento de rendimentos normalmente
altos aos investidores a custa do dinheiro pago pelos investidores que chegam
posteriormente, em vez de receita gerada por qualquer negocio real, como se
esperava com a operacio de marketing multinivel, em que a maior parte da
receita deveria advir da venda de produtos e servicos (...).” (grifos nossos) (TJSP
— 25* Camara de Direito Privado, Ap. 1013612-37.2014.8.26.0506, Rel. Des.
Marcondes D’ Angelo, j. 09/11/2017)

Nao podemos nos esquecer que os ilicitos pirdmide financeira e esquema Ponzi sdo
diferentes e tém meios distintos de funcionamento.

No esquema Ponzi, o con artist oferece uma grande oportunidade de investimento,
algo extraordinario. Nao hé investimento, apenas uma aparéncia. Os recursos sdo entregues a
uma pessoa (con artist) que lhes promete restituir os valores com grande rentabilidade, porém,
o capital permanece no empreendimento ilegal. Tais recursos injetados sdo repassados entre
eles mesmos, em pequenas porcentagens, a titulo de rendimento.

A fraude pode ser detectada quando os capitais injetados pelos investidores sio
repassados, pelo con artist, entre eles mesmos, em pequenas porcentagens, a titulo de
rendimento — considerando a promessa de investimento.

Quanto a piramide financeira, em linhas gerais, trata-se de um delito para captacao
de recursos publicos, travestido de Marketing Multinivel. Os envolvidos no empreendimento
(ilegal) ndo sdo remunerados pela venda de produtos ou servigos, mas pelo recrutamento de
novos entrantes.

Em ambos os delitos, ¢ necessaria expansdo constante para que sobrevivam.
Contudo, eles ndo deixam de ser insustentaveis e, inevitavelmente, ruem.

Apesar de terem diferentes funcionamentos, os esquemas Ponzi e as piramides

financeiras ainda se enquadram no artigo 2°, inciso IX, da Lei n. 1.521, de 1951.
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No mesmo sentido: TJSP — 34* Camara de Direito Privado, Ap. 0059255-
69.2013.8.26.0506, Rel. Des. Gomes Varjao, j. 22/03.2017; TJSP — 29* Camara de Direito
Privado, Ap. 1004572-20.2016.8.26.0196, Rel. Des. Maria Cristina de Almeida Bacarim, j.
27/11/2019; e TJSP — 14* Camara de Direito Privado, Ap. 1003373-44.2017.8.26.0481, Rel.
Ligia Araujo Bisogni, j. 08/06/2018.

Quanto a aplicacdo ou ndo de lei consumerista, devemos nos questionar se a relacao
em questdo se trata de relagdo empresaria ou de relacdo de consumo.

Segundo o Coédigo de Defesa do Consumidor (CDC), artigo 2°, consumidor ¢ a
“pessoa fisica ou juridica que adquire ou utiliza produto ou servico como destinatario final”. O
pardgrafo tinico do mesmo artigo equipara a consumidor a “coletividade de pessoas, ainda que
indetermindveis, que haja intervindo nas relagdes de consumo”. O artigo 17 determina que se
equiparam a consumidor “todas as vitimas” de certo evento. Ainda, o artigo 29 indica que se
equiparam a consumidor “todas as pessoas determindveis ou ndo, expostas as praticas”
comerciais danosas.

De outro lado, é definido como fornecedor:

“toda pessoa fisica ou juridica, ptblica ou privada, nacional ou estrangeira, bem como
os entes despersonalizados, que desenvolvem atividade de producdo, montagem,

criagdo, constru¢do, transformacdo, importacdo, exportacdo, distribuicdo ou
comercializa¢do de produtos ou prestacao de servigos” (artigo 3°, caput, do CDC).

Em breves linhas, podemos dizer que o STJ adota a teoria finalista no que diz
respeito a relacdo de consumo, tendo como base o Recurso Especial n. 215.808. Por meio dessa
teoria, delimita-se o alcance do destinatario final, através do qual consumidor seria “ndo

) ” . . .
profissional”, que adquire ou utiliza servigo ou produto.

Combinando os conceitos firmados sobre fornecedor, consumidor e teoria finalista,
denotamos que, quando se trata de piramides financeiras e esquemas Ponzi, na realidade, ndo
ha que se falar em relagdo de consumo. O investidor, vitima, adquire produtos para posterior
revenda — ndo sendo destinatario final (no caso de piramide financeira). Nesse sentido, o
desembargador Fabio Podestd decidiu que ndo se aplica lei consumerista, em razdo de a
recorrente (antes revendedora) ndo poder ser enquadrada como destinatéria final (consumidora)
dos produtos:

“COMPETENCIA RECURSAL — Acdo de rescisio contratual c.c. pedido de
restituicdo de valores, indenizagdo por danos materiais e morais, fundada em
contrato de parceria, associagdo ou investimento empresarial —(...) Cuida-se de agdo
objetivando a rescisdo contratual e a indenizagdo por danos decorrentes de
inadimplemento dos valores correspondentes a bonus avengados em contrato de

associagdo, parceria ou investimento empresarial (o instrumento nao foi trazido aos
autos). A proposito, ja decidiu esta Corte, em caso semelhante ao presente, de
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aludida pirdmide financeira, nio se amoldar o caso as relacdes de consumo: “(...)
Nao sendo o autor destinatario final dos produtos (artigo 2°, caput, do CDC),
inaplicavel o regime juridico consumerista. Contrato de adesdo. Enunciados nos 167,
171 e 172 daIll Jornada de Direito Civil. Precedentes do STJ sobre clausula de elei¢ao
de foro em contrato de adesdo. Dificuldade de acesso a Justica. Suposta 'piramide
financeira'. [...].” (CC 0072980-57.2014.8.26.0000, Camara Especial, rel. Des.
Roberto Maia, j. 23.03.2015) E, de fato, a autora nio era destinatiria final dos
rastreadores adquiridos em parceria com a ré, outrossim, eram destinados ao
repasse e obtencio de lucro. E, em casos semelhantes ao presente, ja decidiu esta
Corte (...).” (TJSP — 5% Camara de Direito Privado, Ap. 1002293-95.2015.8.26.0196,
Rel. Des. Fabio Podesta, j. 26/02/2016)

Quanto aos julgamentos realizados no ambito do STJ, percebemos também que a
piramide financeira ¢ chamada de esquema Ponzi, além de se mascarar por trds de Marketing

Multinivel — assim como nos julgados ja compilados:

“RECURSO ORDINARIO EM HABEAS CORPUS. CRIME CONTRA A
ECONOMIA POPULAR. "PIRAMIDE FINANCEIRA". TRANCAMENTO DA
ACAO PENAL. FALTA DE JUSTA CAUSA. INEPCIA DA DENUNCIA.
INOCORRENCIA. RECURSO IMPROVIDO. (...) 2. Neste caso, a denfincia narra
que o recorrente supostamente atuava na dire¢do de grupo empresarial destinado a
obtencio de ganhos ilicitos em detrimento de consumidores mediante esquema
conhecido como Esquema Ponzi, ou "pirimide financeira', disfarcada de
marketing multinivel. 3. Ainda que esta Corte, em julgamento anterior, tenha
excluido a imputacio de crimes contra o mercado de capitais e contra o sistema
financeiro nacional, remanesceu a possibilidade de imputar ao recorrente a
pratica de delitos contra a economia popular, de modo que fica preservada a
higidez da denuincia quanto a esse ponto. (...) 5. Recurso ordinario improvido.”
(grifos nossos) (STJ — 5% Turma, RHC 111.187/SP, Rel. Ministro Reynaldo Soares da
Fonseca, j. 18/02/2020)

Concordamos com o posicionamento do STJ no que concerne a ndo imputagdo de
crimes contra o mercado de capitais e o sistema financeiro.

Entendemos que os crimes contra o sistema financeiro atentam contra a industria
financeira em si, que englobam um conjunto de institui¢des, sejam elas monetarias, financeiras,
bancérias, etc. J4 os crimes contra a economia popular atentam contra a os recursos publicos e,
consequentemente, contra a subsisténcia e o bem-estar da sociedade.

No que concerne os crimes contra o mercado de capitais, observamos que se tratam
de crimes contra a sade do mercado e principalmente dos precos dos ativos. Ha semelhangas
entre a economia popular e o mercado de capitais, pois ha captacdo de recursos publicos —
contudo, no segundo, ha financiamento de sociedades andnimas. De todo modo, os delitos t€ém
diferentes contextos.

Segundo o Ministro Nefi Cordeiro, hé de se distinguir o estelionato do crime contra
a economia popular, em razao do direcionamento a vitimas determinadas ou indeterminadas —
entendimento do qual compartilhamos. No caso do estelionato, a vitima a de ser determinada

e, no caso de crime contra a economia popular, ndo ha vitima determinada. Verbis:
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“(..) ESTELIONATO E PIRAMIDE FINANCEIRA. DISTINCAO.
DESCLASSIFICACAO PARA O ART. 2°, IX, DA LEIN. 1.521/51.(...) 1. Tendo a
dentincia imputado que o agente e a corré utilizavam de meios fraudulentos para a
obtengdo de vantagem indevida em chamamento publico (de pessoas fisicas ou
juridicas) pela internet (...), verifica-se convocagdo genérica, a vitimas indeterminadas
— dano ao dinheiro popular. 2. Distingue-se o estelionato (art. 171 do Cédigo Penal)
do crime de ganhos fraudulentos em detrimento do povo ou de nimero
indeterminado de pessoas (art. 2°, IX, da Lei n. 1.521/51) pelo direcionamento a
vitimas determinadas ou indeterminadas. 3. Dando-se direcionamento genérico,
pela internet, a pessoas fisicas ou até juridicas, a localizacdo de algumas das
vitimas niio transmuta o crime contra a economia popular em estelionato, nem
gera concurso de crimes, pois mero conflito aparente de normas. (...)” (grifos
nossos) (STJ — 6 Turma, HC 464.608/PE, Rel. Ministro Nefi Cordeiro, j. 27/11/2018)

Cabe ressaltar que, conforme a Simula n. 498 do Supremo Tribunal Federal (STF),
compete a Justica Estadual o processamento e o julgamento de crimes contra a economia
popular: “[c]ompete a Justiga dos Estados, em ambas as instancias, o processo € o julgamento

dos crimes contra a economia popular”. Nesse sentido:

“CONFLITO NEGATIVO DE COMPETENCIA. JUSTICA FEDERAL X
JUSTICA ESTADUAL. INQUERITO POLICIAL. INVESTIMENTO DE
GRUPO EM CRIPTOMOEDA. PIRAMIDE FINANCEIRA. CRIME CONTRA
A ECONOMIA POPULAR. COMPETENCIA DA JUSTICA ESTADUAL.

(...). 4. Na espécie, o Juizo Estadual suscitado discordou da capitulacio juridica
de estelionato, mas deixou de verificar a pratica, em tese, de crime contra a
economia popular, cuja apuracio compete a Justica Estadual nos termos da
Sumula 498 do Supremo Tribunal Federal — STF. (...) o Juizo suscitado ndo
demonstrou especificidades do caso que revelassem conduta tipica praticada em
prejuizo a bens, servigos ou interesse da Unido. (...), diante da auséncia de elementos
que revelem ter havido evasdo de divisas ou lavagem de dinheiro em detrimento a
interesses da Unido, os autos devem permanecer na Justiga Estadual. 5. Conflito
conhecido para, considerando o atual estidgio das investiga¢cdes documentado no
presente incidente, declarar a competéncia do Juizo de Direito da 2 Vara
Criminal de Jundiai, o suscitado.” (grifos nossos) (STJ — 3% Se¢do, CC 170.392/SP,
Rel. Min. Joel Ilan Paciornik, j. 10/06/2020)

“PENAL. “PIRAMIDE FINANCEIRA”. COMPETENCIA. INEXISTENCIA
DE CRIME CONTRA O SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL E CONTRA
O MERCADO DE CAPITAIS. DELITO EM TESE CONTRA A ECONOMIA
POPULAR/ESTELIONATO. PREJUIZO SUPORTADO POR PARTICULARES.
COMPETENCIA DA JUSTICA ESTADUAL. 1. As operagdes denominadas de
“piramide financeira”, sob o disfarce de “marketing multinivel”, (...), ndo constituem
atividades financeiras para fins de incidéncia da Lei n. 7.492/1986, tampouco delito
contra o mercado de capitais (Lei n. 6.365/76). 2. Embora a pratica nio configure
crime contra o Sistema Financeiro Nacional, o eventual dano causado a
particulares pode ser tipificado como delito contra a economia popular, quica
estelionato, de competéncia da Justica estadual. 3. Habeas corpus deferido para,
ratificando a liminar, conceder a ordem para determinar a remessa dos autos a Justica
Estadual.” (grifos nossos) (STJ — 5* Turma, HC 293.052/SP, Rel. Min. Walter de
Almeida Guilherme (desembargador convocado do TJ/SP), j. 05/02/2015).

O seguinte acordao tratou lide semelhante da mesma forma: TJSP — 29* Camara de
Direito Privado, Ap. 1004572-20.2016.8.26.0196, Rel. Des. Maria Cristina de Almeida Bacarim, j.
27/11/2019.
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Na Constitui¢do da Republica Federativa do Brasil, em seu artigo 109, inciso VI,
os juizes federais sdo incumbidos de julgar “crimes contra (...) o sistema financeiro e a ordem
econdmico-financeiro”, ndo se menciona crimes contra a economia popular. Por terem certa
afinidade, poderiamos pensar que os crimes contra a economia popular se enquadrariam nesse
inciso. Porém, conforme a Simula n. 498 do STF, assim como podemos observar nas ementas
acima, os crimes contra a economia popular devem ser processados e julgados pela Justica
Estadual.

Quanto a ultima ementa compilada, vale um breve comentario. No item 2, o
Ministro Walter de Almeida Guilherme entende que a pirdmide financeira ¢ delito contra a
economia financeira, “quica estelionato”. Respeitosamente, discordamos de tal posicao.

Como expde VIZEU FIGUEIREDO, a economia popular ¢ um “conjunto de bens
capazes de proporcionar ao povo os elementos imprescindiveis a subsisténcia do individuo em
condi¢des minimas de dignidade™®4. Isto é, a economia popular tem como base uma
coletividade — um ntimero indeterminado de pessoas. Dessa forma, ndo ha que se falar em lesdo
direcionada a uma pessoa ou a um grupo especifico.

Segundo PRADO, o sujeito passivo do estelionato “pode ser qualquer pessoa,
natural ou juridica — aquela que sofre a lesdo patrimonial™®, Sendo assim, o sujeito passivo
ndo ¢ coletividade, grupo indeterminado.

Podemos dizer que o estelionato se trata de fraude contra pessoa ou grupo de
pessoas determinadas. Por outro lado, os crimes contra a economia popular atentam contra
coletividade, nimero indeterminado de pessoas, pois o con artist pretende captar recursos
publicos.

Observando os julgados compilados, entendemos que as posi¢des do Judiciario sdo
razoaveis. A declaracdo de nulidade do negocio juridico em razdo de simulacdo ¢ vital para
firmar que houve, de fato, um desvio de finalidade e ilicitude de objeto. A ndo aplicagdo de lei
consumerista ¢ ndo imputa¢do de crimes contra o mercado de capitais e contra o sistema
financeiro resguardam a esséncia da economia popular e suas normas. A nao configuragao de
estelionato ¢ essencial, pois o alcance de vitimas nesse delito ¢ determinado, especifico. Por
fim, nos casos de conflito de competéncia expostos, compactuamos com o entendimento de que

a Justica Estadual deve julgar as lides relativas a economia popular.

384 VIZEU FIGUEIREDO, Leonardo. Direito Econémico. 10° ed. Rio de Janeiro: Forense, 2019. P. 512.
385 PRADO, Luiz Regis. Tratado de Direito Penal: parte especial — arts. 121 a 249 do CP, v. 2. 3* ed. Rio de
Janeiro: Forense, 2019. P. 394.
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CONCLUSAO

Qualquer sociedade empresaria sofre com flutuagcdes na economia, questdes com
seu publico alvo, dificuldades em se atualizar, etc. H4 a necessidade de uma atualizagdo
constante para que uma sociedade ndo quede desatualizado ou ndo sofra contratempos em razao
de seu modelo de negdcios. Contudo, percebemos que pirdmides financeiras e esquemas Ponzi
ndo sofrem intemperes durante suas “vidas”.

No sistema capitalista em que vivemos, hd sempre fatores que atingem qualquer
sociedade empresaria. De acordo com DE PAULA, ha quatro condi¢cdes que podem abalar
qualquer empreendedor: (i) concorréncia, (ii) lucro, (iii) mercado (relativo a consumo) e (iv)
tecnologia’®,

A livre concorréncia, prevista na Carta Magna, ¢ fundamento de nossa Republica e
de nossa ordem econdmica®?’. O autor expde que ela ¢ pilar da sociedade capitalista e possui
duas vertentes: “de um lado de todos se dedicarem as atividades econdmicas, observadas as
restri¢cdes legais (...); de outro lado, ¢ necessaria uma legislagao forte no sentido de ndo permitir
atividades anticoncorrenciais (...)*%%. Nesse quesito, ja percebemos que um con artist ja age
contra a economia popular e também ndo precisa se preocupar com a concorréncia.

Quanto ao lucro, sem duvidas, se trata de forga motriz em nossa ordem econdmica.
Quando ha expectativa de lucro, as pessoas investem nos empreendimentos.

O consumo ¢ o que determinard a trajetoria, o €xito do empreendimento. Nesse
ponto, o autor explica que fake news podem fazer com que as vendas o faturamento do
empreendimento despenque. Os exemplos citados foram o da Coca-Cola, com fotos (falsas)
divulgadas na internet, que mostravam que havia insetos em garrafas do refrigerante; assim
como o do McDonald’s com rumores sobre minhocas em seus hamburgueres®®®. Uma sociedade
empresaria solida pode se reerguer quando fake news ocorrem, contudo, pirdmides ou esquemas

Ponzi ndo se reerguem apos tal abalo.

386 DE PAULA, Luiz Gonzaga Modesto. O principio da ineréncia do risco na atividade empresarial. Tese de
doutorado apresentada a Faculdade de Direito da Pontificia Universidade Catdlica de Sdo Paulo, como requisito
para a obtengdo do titulo de Doutor, sob a orientagdo do Professor Doutor José¢ Roberto D’ Affonseca Gusmao.
Séo Paulo, 2019. P. 134.

387 «“Art. 1° A Republica Federativa do Brasil, formada pela unido indissoltivel dos Estados € Municipios e do
Distrito Federal, constitui-se em Estado Democratico de Direito ¢ tem como fundamentos: (...) IV - os valores
sociais do trabalho e da livre iniciativa; (...) Art. 170. A ordem econdmica, fundada na valorizagdo do trabalho
humano e na livre iniciativa, tem por fim assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da justiga social,
observados os seguintes principios: (...).”

388 DE PAULA, op. cit., p. 134.

389 Idem.
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Por fim, ha a tecnologia. Toda sociedade empresaria que se encontra defasada nesse
quesito pode vir a sofrer consequéncias no mercado, principalmente no que concerne ao
consumo.

Em razdo dos fatores que podem afetar as sociedades empresarias, ndo ha dividas
que ha um risco entdo envolvido. Como DE PAULA afirma, o investidor deve se orientar pela
consciéncia de risco do empreendimento e pela nogdo de custos da operagdo’?? 3°!. Trata-se de
parte do planejamento estratégico do processo de tomada de decisdes empresariais, da protecao
dos ativos e da criagdo de valor da companhia’®2.

Como DE PAULA expde, qualquer sociedade empresaria esta exposta a um risco
empresarial complexo em razdo de vivermos numa sociedade capitalista. Os
“empreendimentos’ propostos por con artists a participantes, vitimas, ndo sofrem tal risco por
ndo ter um objeto empresarial em si, por ndo ter uma atividade empresarial (uma empresa). Os
idealizadores propagam que o empreendimento sempre trard altos rendimentos, apesar de a
situa¢do econdmica nem sempre ser favoravel ou mesmo de o mercado ser volatil. Trata-se de

fraude’??

repassada ao participante ou a vitima.

No Brasil, os esquemas Ponzi e as piramides financeiras sdo delitos pouco tratados
no ambito juridico, tanto € que existem diversos posicionamentos a respeito dos possiveis
enquadramentos dentro das instituigdes publicas. H4 uma verdadeira misceldnea de
entendimentos a respeito do enquadramento penal desses crimes, como ja retratamos nesse
trabalho.

Ja foram perpetrados milhares desses delitos no mundo, centenas no Brasil, de

acordo com divulgagdo da Comissdo de Valores Mobiliarios, como ja compilado®**. Milhares

de investidores brasileiros foram prejudicados em bilhdes de reais. E imprescindivel a tutela do

390 DE PAULA, Luiz Gonzaga Modesto. O principio da ineréncia do risco na atividade empresarial. Tese de
doutorado apresentada a Faculdade de Direito da Pontificia Universidade Catdlica de Sdo Paulo, como requisito
para a obtengdo do titulo de Doutor, sob a orientagdo do Professor Doutor José¢ Roberto D’ Affonseca Gusmao.
Séo Paulo, 2019. P. 139.

31 Na realidade, o risco ndo deve ser informado apenas ao investidor, mas deve ser assumido pelo empregador
perante o empregado, segundo a Consolidagdo das Leis do Trabalho (Decreto n. 5.452, de 1943): “Considera-se
empregador a empresa, individual ou coletiva, que, assumindo os riscos da atividade econdmica, admite, assalaria
e dirige a prestacdo pessoal de servigo.

392 DE PAULA, op. cit., p. 140.

393 Devemos lembrar que, na Lei n. 1.521, de 1951, ¢ previsto “processo fraudulento”, sindnimo de fraude: “Art.
2°, Sdo crimes desta natureza: (...) IX - obter ou tentar obter ganhos ilicitos em detrimento do povo ou de numero
indeterminado de pessoas mediante especulagdes ou processos fraudulentos (“bola de neve”, “cadeias”,
“pichardismo" e quaisquer outros equivalentes);” (grifos nossos).

394 Sem duvidas, o crime contra a economia popular cresceu com o advento da internet. Como COLLINS JR.
expressou: “[l]ike the mythical Hydra, the resilient pyramid sales monster seems to grow two heads for every one
the courts lop off” (COLLINS JR., James P. Pyramid Sales Participants: Victims or Perpetrators. Philadelphia:
Temple Law Review, v. 47, 1974, p. 697).
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Estado para protegé-los, assim como proteger, ao menos, a confianga no mercado de valores
mobilidrios e os interesses dos investidores, em alguns casos.

Trouxemos os maiores casos para que fosse possivel vislumbrar a magnitude de
esquemas que afetam diretamente a poupanca ptblica. No caso de Bernard Madoff, observamos
como um esquema Ponzi pode perdurar por décadas, em escala global, mesmo havendo um
enforcement adequado. No caso de Portugal, também duradouro, vimos como uma con artist
se aproveitou da situagdo fragil da economia para atrair “investimentos”. No caso da Albania,
percebemos claramente como piramides financeiras, podem causar uma crise socioecondmica
grave e uma bolha economica. Ja nos dois casos brasileiros, nos esquemas Ponzi, apesar de ndo
conseguirmos acesso aos autos judiciais (fisicos), ficou claro como podem ser perpetrados
esquemas no ambiente de bolsa por meio de contratos de investimento coletivo.

Entendemos que devem ser aplicados o tipo penal da Lei n. 1.521, de 1951 a esses
delitos, em razdo de tutelar os recursos publicos, e, felizmente, percebemos que esses delitos
sdo julgados conforme tal lei. Apesar de ser antiga, a Lei da Economia Popular ¢ a unica que
tutela a captacdo da poupanga publica e pune os agentes desses tipos de delito propriamente.
Nao vislumbramos como outra lei pode tutelar o recurso popular.

Talvez, muitos entendam a possibilidade de tutela pelas leis j4 mencionadas — Lei
n. 7.492, Lei n. 6.385 e Lei n. 8.137 — por serem mais recentes e, logo, terem puni¢des mais
condizentes com o tempo em que vivemos. Como cedi¢o, a Lei da Economia Popular, em seu
artigo 2°, tem como pena “deten¢do, de 6 (seis) a 2 (dois) anos, e multa, de dois mil a cinquenta
mil cruzeiros”. Convenhamos, tal pena ¢ deveras defasada para nosso contexto —uma sociedade
onde a internet ¢ um difusor de delitos.

Como afirmamos durante este trabalho, muitos dos participantes, vitimas dos
delitos, ndo t€ém conhecimento no que estdo realmente injetando seus recursos. Eles tém uma
falsa ideia, lhes ¢ vendido um empreendimento com altissimo retorno que nao existe. Ou seja,
eles ndo tém conhecimento algum do risco.

Entretanto, os participantes dos primeiros niveis das piramides financeiras, ou os
primeiros participantes dos esquemas Ponzi, por vezes, tém conhecimento do crime em si.
Logo, sdo participes, devendo estar na a¢do persecutdria, junto ao con artist.

No Brasil, percebemos nos julgamentos analisados, que apenas os idealizadores dos
supostos empreendimentos sdo realmente acusados e condenados. Contudo, questionamos: serd
que os primeiros participantes nos esquemas Ponzi e nas piramides financeiras sdo sempre

inocentes ou tém conhecimento da ilegalidade do suposto empreendimento?
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De acordo com COLLINS JR., tais participantes deveriam também ser condenados.
Na realidade, em seu artigo escrito em 1974, o autor ja citava casos julgamentos em cortes
norte-americanas nesse sentido.

Concordamos com o autor no sentido de que aquele participante (ciente da
ilegalidade do empreendimento) deve também ser condenado, a fim de proteger o publico —
pensando em situagdes futuras também. Ou seja, a responsabilidade ndo deve recair apenas na
origem do empreendimento ilegal, mas também nas primeiras camadas — o con artist ¢ aquele
que cessard mais dificilmente as opera¢des, mesmo havendo questdes legais, pois sempre terd
rendimentos garantidos; ja o participante pode perder todo o capital que injetou no
empreendimento, assim como o “estigma” de ter participado do esquema. O participante,
principalmente nas primeiras camadas, ¢ um instrumento para que a fraude se perpetue.
Discordamos apenas do autor no ponto de que todos os participantes devam ser envolvidos em

acdo persecutoria. Verbis:

“It is times for a participant-oriented approach to protect the public from the

participant and the participant from himself. Statutory liability should be imposed not
only upon origination of a pyramid sales scheme but more importantly upon
participation — buying and selling. The originator is the one least likely to be deterred
by threats of legal liability since even is the scheme is aborted early he is guaranteed
profits. The participant who must weight not only the loss of his investment but also
the stigma of participation in an illegal venture, and the possibility of a fine and/or
disgorging of gains, is in a different position. Nor is he an illogical or inequitable
target. He is absolutely essential to the scheme, an instrumentality of the fraud.
Whether he acts with naivete or with cunning, the result is the same — others are
created. Heretofore the strategy has been to dismantle the pyramid after the harm has
been done. The better approach is to act prospectively and deny the pyramid architect
his building blocks. "%

Segundo COLLINS JR., no case Knight v. Linzey, um participante (Knight) tinha
conhecimento da ilegalidade do esquema e a corte assim reconheceu:

“But if Knight knew it was a fraud and went into it solely for the purpose of making

money out of it knowing that if he made any money some innocent third party must be

defrauded thereby, ... the law will not permit him to recover back from Linzey what
he paid to him, as it would be money knowingly paid in furtherance of fraud. **

A par do caso mencionado, encontramos entendimento semelhante em Kugler v.
Koscot Interplanetary, Inc.:
“All who get gain by fraud must bear the legal consequences of the wrong they do.

When a fraud is committed in the name, and under cover a corporation, by persons
having the right to speak for it, for their personal gain and benefit, they are bound to

395 COLLINS JR., James P. Pyramid Sales Participants: Victims or Perpetrators. Philadelphia: Temple Law
Review, v. 47, 1974, p. 703 ¢ 704.
396 Ibid., p. 704 ¢ 705.
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answer personally for their wrongful acts. Their tongues uttered the false words and
their purses should pay the damages. ™’

A par da questdo do envolvimento dos participantes, ndo devemos nos esquecer de
que o con artist também quebra a boa-fé, principio norteador de todo e qualquer contrato,
relagdo juridica®® 3%°. O con artist frauda a boa-fé dos participantes (de grande parte deles) e,
consequentemente, a confianga também.

Vale ressaltar que € necessario que os con artists € os participantes das piramides
financeiras e dos esquemas Ponzi devem ser devidamente investigados, acusados e condenados
em razao dos mercados afetados por eles. No caso do mercado de valores mobilidrios, temos
de pensar que a confianca ¢ essencial para que os valores mobilidrios sejam sempre produzidos
e colocados comercializados. Ou seja, quando a confianga de participantes (que também podem
ser investidores) ¢ afetada, todo um sistema, como esse mercado, pode ser abalado.

Detectado o enquadramento penal da piramide financeira e do esquema Ponzi,
assim como j& abordada a agdo persecutoria, essencial para punir devidamente aqueles que
conheciam a ilegalidade dos esquemas, devemos pensar que a educagdo, por parte do Poder
Publico, ¢ imprescindivel. Como pesquisamos, muitos websites tém informagdes confusas ou
equivocadas e, geralmente, poucos sdo aqueles com informagdes realmente corretas — esses
websites geralmente sdo publicos, a exemplo o da Comissdo de Valores Mobiliarios 4%

Entendemos que o Poder Publico, independentemente de ser federal, estadual ou
municipal, deve promover a educacdo da populagdo para que menos pessoas participem de
empreendimentos fraudulentos, hoje tdo difundidos na internet, nas redes sociais. A educacdo

pode remediar a natureza vulneravel das pessoas, frente propostas sedutoras.

397 Ibid., p. 710.

398 Conforme ao Codigo Civil: Art. 113. Os negdcios juridicos devem ser interpretados conforme a boa-fé e os
usos do lugar de sua celebracdo. (...) III - corresponder a boa-fé;

399 Interessante notar que, no direito norte-americano, a boa-fé é muito detalhada no Uniform Comercial Code (p.
1 —205): “every contract imposes upon each party a duty of good faith and fair dealing in ints performance and its
enforcement”; “good faith excludes a variety of types of conduct characterized as involving ‘bad faith’ because
they violate community standards of decency, fairness or reasonableness”.

400 Cf. http://www.cvm.gov.br/menu/investidor/alertas/ofertas atuacoes irregulares.html
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