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Fernando Orotavo: E preciso criar varas de direito financeiro

A maior dificuldade em propor e defender acdes judiciais na &rea do mercado financeiro e de capitais é a
inexisténcia de umajustica especializada. As operactes financeiras que originam essa espécie de litigio e
0s proprios produtos e servigos oferecidos pelo mercado de valores mobiliarios séo cada vez mais
complexos. Além disso, as regras bancarias (instrucdes, resolucdes, portarias e deliberacdes) que regem
as operacOes financeiras mudam com muita frequéncia.

Inexiste uma codificagdo para as normas bancarias, como as adotadas nos outros ramos do Direito, o que
dificultaainterpretacéo delas pelo julgador. Um juiz, normalmente, sO passa atomar conhecimento do
gue é um day-trade, uma venda a descoberto ou um swap de derivativo, quando um processo sobre 0
tema cal no seu colo.

N&o basta dominar o Direito Societério para atuar nesse ramo judicial. E necessario possuir amplo
dominio da sistemética operacional das operacfes financeiras negociadas no mercado de valores
mobiliarios, primario e secundario, além de conhecer profundamente também Direito Constitucional,
Civil, Processo Civil, Administrativo e Penal.

Ja houve caso de investidor ser denunciado pelo Ministério Pablico por ter comprado acGes sem
movimentar recursos financeiros. O juiz aceitou a dendincia, porgue ndo tinhaaminimaideiado que era
uma venda a descoberto. Trata-se de operacao rotineira, que constitui importante instrumento de liquidez
para 0 mercado financeiro e que reside em apostar na“baixa’ do ativo mobiliario, ou sgja, vender uma
acdo aR$ 10,00, para compra-la, depois da venda, a R$ 8,00, paralucrar R$ 2,00.

Ou sgja, vende-se 0 que ndo se tem, mas entrega-se o0 que foi prometido (a agcdo) , seja com lucro ou
prejuizo (na hipdtese de a acéo subir para R$ 12,00). No fim, deu tudo certo, 0 magistrado entendeu as
explicacOes sobre esse tipo de operacdo financeira.

Uma multa de R$ 500 milhdes

Sem a existéncia de uma justica especializada, litigar contraa Comisséo de Valores Mobiliarios ou
contra o Banco Central € muito dificil. Em primeiro lugar, porque os atos administrativos em gera
gozam de uma presuncado de legalidade, que na Justica precisara ser demolida pela parte contraria. O
juiz, no primeiro contato com o processo, jatende a achar que as autarquias estdo com arazéo. E afdta
de um conhecimento especializado a respeito da mecéanica dos negocios financeiros, com certeza, tende
aocultar, involuntariamente embora, a existéncia das eventuais falhas incorridas pela autoridade
monetaria ou fiscalizadora no julgamento ou na andlise da ocorréncia do delito administrativo.

N&o bastasse isso, tanto a CVM quanto o BC tém funcionarios de altissima especializacéo, que
realmente entendem do riscado. No entanto, os agentes da administrac&o publica séo como todos nés,
Nn&o estéo imunes a erros.

Tive oportunidade de atuar no processo que resultou nainédita anulacdo de uma multa de meio bilhdo de
reais, imposta pela CVM no Caso Rioprevidéncia. No ambito judicial, o maisimportante foi ter criado
um precedente. Agora, sempre que a CVM afirmar que o0 acusado causou um prejuizo em detrimento de

Page 1
2023 - www.conjur.com.br - Todos os direitos reservados. 11/10/2016



No image found CONSULTOR JURIDICO
WwWw.conjur.com.br

alguém, mesmo que o fato-prejuizo ndo constitua elemento da tipificacdo do delito administrativo, fica
obrigada a deferir a prova pericia requerida pelo acusado, sob pena de cerceamento de defesa e posterior
anulacéo do julgamento administrativo.

Na ambiéncia administrativa, esse precedente judicial propiciou uma evolugdo hermenéutica, porque,
depois dessa decisdo unanime da 72 Tuma Especializada do TRF-2, ja houve processos administrativos
sancionadores em que a propria CVM deferiu a prova pericial sem que fosse necessario que o acusado se
socorresse do Judiciario para conseguir a sua realizacdo. Isto € muito bom, a nova orientacéo daCVM s
esta a merecer aplausos.

Recentemente, anulamos uma multa aplicada a um acusado por informag&o confidencial, e a dois outros,
gue foram denunciados por delitos de operacéo fraudulenta e de prética ndo-equitativa, como noticiado,
inclusive, pelo site Conjur.

Sempre que o ato administrativo sancionador padecer de vicios resultantes de erro de forma ou de
contelido, pode e deve ser anulado pelo Poder Judiciario. Essafoi amaior contribuicéo trazida pelo
precedente judicial da anulacdo da multa de R$ 500 milhdes.

A forca da Constituicdo sempre prevalece

No julgamento administrativo do Caso Rioprevidénciapela CVM, ocorreu um erro sistémico. As hormas
bancarias — inferiores que sdo — devem, sempre e sempre, ser interpretadas conforme a Constituicéo e as
leis. Quando isso ndo acontece, 0 ato administrativo sancionador se afasta da legalidade.

Essa acdo da Rioprevidéncia chamou muita atencédo pelo valor da pena, pela grandiosidade da multa,
mas o direito ndo tem preco. A multa pode ser ilegal se for de um real ou de um bilh&o. Pouco importa.
Legalidade e ilegalidade né&o se confundem. Quando vocé acusa alguém de ter causado prejuizo a
outrem, é impensavel que se possaimpedir o acusado de provar ainexisténcia do prejuizo ou do nexo de
causalidade entre a agdo ou omissdo praticada e o prejuizo.

Outro tema atamente polémico foi a emisséo de titulos por alguns Estados, com posterior calote aos
compradores. Nada justifica que um ente federativo emitatitulos, aos quais subjaz empréstimo publico, e
N&0 pague esses papeis no vencimento. A existéncia de um Estado caloteiro, que ndo paga os titulos que
emite, prgjudica até o grau de investimento do Pais como um todo, por se tratar de uma republica
federativa.

Por igual, se uma institui¢éo financeira desvia dinheiro entregue a ela por investidores ou poupadores,
destinando esses recursos a outra empresa que lhe é coligada ou mantém com ela vincul os de interesse,
nadamais justo e legal do que punir também a empresa destinataria do dinheiro alheio, tal como prevé a
Lel de LiquidacOes Extrgudiciais.

No Direito financeir o, ndo existem milagres

Nesses tipos de litigios, escolher amelhor estratégica juridica para cada caso sempre depende, é claro, de
conhecimento sobre o mercado financeiro e de capitais, bem como sobre a mecanica operacional das
negociagoes financeiras. Sem isso, fica muito complicado.
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Recuperar créditos devidos por entes federativos inadimplentes e receber o dinheiro que poupadores e
investidores aplicaram em bancos falidos também é muito complicado, porque ndo existe uma férmula
gue garanta o sucesso da empreitada processual. Cada caso tem suas peculiaridades.

Deinicio, é preciso analisar a legalidade da operacdo financeira como um todo — a natureza da
negociacao efetivada, se houve falhas operacionais, como aconteceram e em que fase. Assim, pode-se
identificar com maior facilidade a norma bancaria que regulava a operacéo e constatar se foi violada.
Temos de saber se foi no mercado primario ou secundario, para entender por que afalha aconteceu e
guem foi o responsavel ou contribuiu por acdo ou omissao, e, principalmente, quais foram os players da
operacdo, que dela se beneficiaram, direta ou indiretamente, obtendo vantagem patrimonial ilicitae
indevida em detrimento de terceiros.

Dinheiroilicito sempre deixarastros

Depois, utiliza-se aregra de seguir o dinheiro, porque, embora dinheiro ndo tenha cheiro, sempre deixa
rastros, por melhor escondido que sgja. E o dono final do dinheiro quase sempre € o0 mentor da operacéo
ou seu beneficiério, pois ninguém corre o risco de montar uma operacao financeirailegal para deixar o
resultado com outra pessoa.

Com esse tipo de abordagem, foi conseguido o resgate de créditos da ordem de 1,1 bilh&o de reais, no
caso da emissdo das L etras Financeiras do Estado de Pernambuco, e de 1,8 bilh&o dereais, pelo Estado
de Alagoas. Da mesmaforma, foram recuperados 65 milhdes de reais para uma empresa de servicos de
eletricidade naliquidacéo extrajudicial do Banco Santos e obteve-se também recuperacdo de créditos na
liquidac&o extrgjudicial do Banco Vega

Esses tipos de processos judiciais envolvendo operacfes no mercado de capitais, que sempre envolvem
vultosas quantias, demonstram cabal mente a necessidade de criagdo de varas especializadas em Direito
Financeiro, para garantir que se faga justica com mais conhecimento e propriedade.
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