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RESUMO

A presente pesquisa se dedica ao estudo do crime de gestao temeraria de institui¢ao financeira,
art. 4°, paragrafo unico, da Lei n° 7.492/86 e tem como objetivo especialmente a discussao e
enunciacdo de critérios interpretativos restritivos que permitam identificar contornos mais
seguros sobre o que se deve compreender como temerario. Apds a andlise em torno do debate
sobre a constitucionalidade do tipo penal e da identificacao do objeto de prote¢ao da norma, a
pesquisa expde o desenvolvimento da interpretacdo conferida pela literatura e pela
jurisprudéncia a referida elementar tipica, que exigem como pressuposto para a afirmagdo da
temeridade a violagdo do marco regulatério a que estdo submetidas as institui¢cdes. Partindo
desse estagio da discussao, a pesquisa busca enunciar critérios que permitam distinguir entre
gestoes licitas, gestdes que violam a normativa extrapenal e gestdes que, além de violadoras da
norma extrapenal devem ser reconhecidas como temerarias e, portanto, criminosas. Para tanto,
a pesquisa conta com a contribuicdo dos critérios de imputagcdo objetiva e também com a
discussao doutrinaria internacional em torno do crime de infidelidade patrimonial, notadamente
nos chamados negdcios de risco, grupo de casos no qual a doutrina e jurisprudéncia conferem
especial relevancia as politicas de risco e aos critérios da business judgment rule no momento
de andlise da violag¢do do dever, além de conferir interpretagdo restritiva no sentido de que so

uma violagdo grave do dever possui relevancia penal.

Palavras-chave: Direito penal. Direito penal economico. Gestdo temeraria de institui¢dao
financeira. Imputa¢do objetiva. Risco permitido. Marco regulatorio. Negocios de risco.

Business judgment rule.



ABSTRACT

This research dedicates to the study of the crime of reckless misconduct in the management of
a financial institution, art. 4, sole paragraph, of Law No. 7492/86, and aims to discuss and
propose restrictive criteria of interpretation, allowing a safer understanding of what constitutes
reckless misconduct. The study evaluates the current debate on the constitutionality of the
offense elements and identifies the object protected by the statute. It follows literature and
jurisprudence as they interpret those elements and demand the actual violation of financial
institutions' regulatory framework to affirm reckless misconduct. The research proposes criteria
to distinguish between regular management actions, actions that violate noncriminal
regulations, and those that constitute reckless misconduct and, therefore, criminal offenses.
Such criteria rely on the theory of objective imputation and the international discussions around
unfair administration offense, notably considering the so-called risky business, a group of cases
in which doctrine and jurisprudence give particular relevance to risk policies and to business
judgment rule to evaluate the duty of care infringement and define that only a severe breach of

duty is to be criminally relevant.

Keywords: Criminal law. Economic criminal law. Reckless misconduct in the management of
a financial institution. Objective imputation. Allowed risk. Regulatory framework. Risky

business. Business judgment rule.



BACEN
BVerfG
CEJ/CJF

CMN
CNSP
Cp
CVM
LSA

PAS
RAET

SFN
STF
STJ

TRF

LISTA DE ABREVIATURAS

Banco Central do Brasil

Tribunal Constitucional Federal Alemao
Centro de Estudos Judiciarios do Conselho
da Justica Federal

Conselho Monetario Nacional

Conselho Nacional de Seguros Privados
Cddigo Penal

Comissao de Valores Mobiliarios

Lei n® 6.404/76 — Lei sobre as Sociedades
por Acdes

Processo Administrativo Sancionador
Regime de Administracao Especial
Temporario

Sistema Financeiro Nacional

Supremo Tribunal Federal

Superior Tribunal de Justiga

Tribunal Regional Federal



SUMARIO

LT INTRODUQGAQ ........oooereceeesessessssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnnn 9

1.1 Esclarecimento MetOdOIOZICO ..c.uueerreresrereerisiressessssesessses s sssssessssesssssssessessssesssssssesssssssensens 10

2 O CRIME DE GESTAO TEMERARIA DE INSTITUICAO FINANCEIRA........ 11
2.1 O debate sobre a constitucionalidade do crime de gestdo temeraria: a divergéncia, o

consenso e a necessidade de se interpretar restritivamente 0 tiPo ...c..ceeererssessesssssessessessesens 11

2.2 O objeto de tutela do crime de gestdo temeraria de instituigdo financeira......owereerennen. 17

2.2.1 Sistema Financeiro Nacional: quebra da confianga e risco SiStemiCo......wweereun. 17

2.2.2 Patrimoénio da institui¢do financeira e dos respectivos acionistas, investidores,
depositantes e poupadores como bem juridico tutelado pelo crime de gestdo temerdria

2.3 O desenvolvimento da interpretacdo conferida a elementar “temeraria” e o recurso ao
MNATCO TEZUIATOTIO ceuvvurereurereeresesessesessessess s sess s s s bbbt b e b s b annas 23

3. AS CONTRIBUICOES DA DOGMATICA DO DELITO DE INFIDELIDADE
PATRIMONIAL PARA A INTERPRETACAO DO DELITO DE GESTAO

TEMERARIA ......oooosieereeesseeeesssessessssssessssssssssssssssesssssssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssseees 27
3.1 Gestao temeraria e infidelidade patrimonial.........ccveeereeressnenensneeee e 27
3.2 Infidelidade patrimonial € NEZOCIOS A€ TISCO .uuuvurerirmerrirsrsrirsersresserses s sssses s 32

4 MARCO REGULATORIO E GESTAO TEMERARIA ......ooooooooooverrreeverenseseeeesssssssssssnssens 37
4.1 O recurso ao marco regulatério como manifestacdo da teoria da imputacdo objetiva: a
demarcagao dos espagos de 11SCO PEIMILIAO.....cuureeerrerersrrerrersiseses e ssssssessens 37
4.2 Espagos de risco definidos pela lei e pelas normas do Sistema Financeiro Nacional.....41
4.3 Espagos de risco definidos internamente: politicas de investimentos € o consentimento
dO dONO O PALLIMONIO wuvveveererseeirersres s bbb bbb 46
4.4 Dever de diligéncia € a busSiness jUdGMENT FULE ... evweveeereeresenereseirsrississsessisesessssessssssesees 49

5 CONTEUDO PENAL DA TEMERIDADE ...........ooossessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 57
5.1 Acessoriedade assimétrica e a exigéncia de violagao qualificada do dever .........cccveuunee. 57
5.2 Aptidao para causar um prejuizo releVante ... 64

6 CONCLUSAO........coosieerereessessessesssssessessssssssssessssssssessssssess s sessss s s ssssessesssssssssessssses 70

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS. .....ooeeoeeeeeeeeeeeeeeeseseeeseseessssesssssssssssssssssssssssesssssssssssssssesse 72



1 INTRODUCAO

O legislador de 1986 tipificou o crime de gestio temeraria de institui¢do financeira’,
punindo o agente? com pena de 02 (dois) a 08 (oito) anos “Se a gestdo for temeraria”, suscitando
grande debate sobre a sua constitucionalidade por desafiar os limites do mandado de
determinagdo. Nao foram poucas as vozes que se pronunciaram pela inconstitucionalidade do
dispositivo. Nao obstante, passados mais de trinta anos desde sua entrada em vigor o tipo
permanece valido e os juizes sdo constantemente chamados a decidir sobre se determinada
conduta ou gestdo deve ou nao ser qualificada como temeraria.

Da analise da literatura sobre o tema verifica-se que nao ha consenso sobre o que se
exige para se qualificar determinada gestdo como temeraria. A falta de critérios ja no tipo sobre
0 que caracterizaria a temeridade, aliada a infeliz escolha do elemento normativo “temerdria”,
que flerta com a culpa, e que incide em um ambiente de negocios em que o risco € inerente,
denota a necessidade de se propor a enunciagdo de critérios interpretativos que permitam
identificar contornos mais seguros sobre o que se deve compreender como temerario, com olhos
voltados para aquilo que a norma busca proteger.

Para essa tarefa interpretativa, o presente estudo se iniciard com a exposi¢ao do debate
em torno da constitucionalidade do crime de gestdo temeraria e, a partir da identificacao de um
consenso entre ciéncia e jurisprudéncia quanto a abertura e indeterminagao do tipo, o trabalho
avangard na busca de critérios que permitam interpretar restritivamente a elementar “temeraria”
prevista no paragrafo tnico do art. 4° da Lei n°® 7.492/86.

No capitulo seguinte, o trabalho partira do ponto atual da discussdo da literatura e da
jurisprudéncia em torno da temeridade, que centra o debate em torno da violacao dos deveres
previstos no marco legal e regulatorio a que estdo submetidas as institui¢cdes financeiras e
pretende avangar com as contribui¢des da dogmatica do delito de infidelidade patrimonial para
a interpretagdo do delito de gestdo temeraria. Nesse capitulo, serdo expostos brevemente os
pressupostos para a configuragao tipica do delito de infidelidade patrimonial e os seus pontos

em comum com o delito de gestao temeraria, especialmente no tocante aos negocios de risco,

I Art. 4° Gerir fraudulentamente institui¢do financeira:

Pena - Reclusdo, de 3 (trés) a 12 (doze) anos, ¢ multa.

Paragrafo unico. Se a gestdo é temeraria:

Pena - Reclusio, de 2 (dois) a 8 (oito) anos, e multa - (Lei n°® 7.492/86).

2 Art. 25. Sdo penalmente responséaveis, nos termos desta lei, o controlador e os administradores de instituigdo
financeira, assim considerados os diretores, gerentes (Vetado) - (Lei n°® 7.492/86).

§ 1° Equiparam-se aos administradores de institui¢do financeira (Vetado) o interventor, o ligliidante ou o sindico
- (Lei n°® 7.492/86).



10

amplamente debatidos pela literatura do delito de infidelidade patrimonial e que podem
contribuir sobremaneira para a tarefa a que ora nos propomos no presente trabalho: conferir
uma interpretacao restritiva a elementar “temeraria”.

A partir dai, o desenvolvimento da pesquisa discutird os deveres de diligéncia a que
estdo submetidos os administradores de instituicdo financeira, os critérios da denominada
business judgment rule, sua eventual recep¢do pela LSA e pela jurisprudéncia da CVM e em
que medida o atendimento dos seus pressupostos poderia considerar atendido o dever de
diligéncia, impedindo uma revisdo ex post do mérito das decisdes tomadas pelos
administradores das instituicdes financeiras. Ainda sobre a discussdo dos espacos de risco
permitido, a pesquisa avancard com o debate em torno dos espacos de risco definidos
internamente, como as politicas de risco e investimentos definidas contratualmente.

Delimitados os espacos de risco permitido, a pesquisa buscard responder ao
questionamento sobre se a violagdo das normas extrapenais autoriza a qualificacdo de
determinada conduta como temeraria. O objetivo sera discutir em que medida a violagdo dos
deveres extrapenais converteria a gestdo em temeraria. A hipotese € que a violagdo das normas
extrapenais tornaria a gestdo ilicita, mas a qualificagdo desta como temeraria exigiria uma
violagdo qualificada desses deveres, tal como se verifica na interpretagdo conferida a violacao
do dever no delito de infidelidade patrimonial.

Apos a exposi¢do do debate e dos fundamentos justificam a exigéncia de uma violagdo
qualificada do dever também para o delito de gestdao temeraria e da exposic¢ao dos critérios que
podem subsidiar a sua determinacao, o trabalho pretende, ao final, apresentar uma contribui¢ao

a interpretacdo da temeridade prevista no art. 4°, paragrafo tnico da Lei 7.492/86.

1.1 Esclarecimento metodologico

O desenvolvimento do presente trabalho conta com algumas referéncias a textos escritos
em alemdo. Como este autor ndo domina o referido idioma, as traducdes foram desenvolvidas
em conjunto com o professor orientador do presente trabalho e também apoiadas em textos em

portugués que fazem referéncia a esses textos em alemio®.

3 Nesse sentido: LEITE, Alaor. Imputagdo objetiva, diminui¢do do risco e decisdes empresariais arriscadas. In:
PALMA et al., Livro em Memoria do Professor Doutor Augusto Silva Dias, no prelo, e BRANDAO, Nuno. A
contra-ordenacgo de gestdo ruinosa de instituicdo de crédito. Boletim da Faculdade de Direito da Universidade
de Coimbra, Coimbra, vol. 95,1, 2019, p. 253-282.
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2 O CRIME DE GESTAO TEMERARIA DE INSTITUICAO FINANCEIRA

2.1 O debate sobre a constitucionalidade do crime de gestdo temeraria: a divergéncia, o

consenso ¢ a necessidade de se interpretar restritivamente o tipo

O legislador de 1986 tipificou o crime de gestdo temeraria de instituicio financeira®
punindo o agente® com pena de 02 (dois) a 08 (oito) anos “Se a gestdo for temeraria”. Com a
aprovacao do tipo com essa redagdo, instaurou-se o debate sobre a constitucionalidade do tipo
penal, por desafiar os limites do principio da legalidade, especialmente no que diz respeito ao
mandado de determinagdo (lex certa), pois a redagcdo adotada pelo legislador ndo permitiria a
apreensao do conteudo do injusto, com a identificagdo do comportamento proibido sob ameaga
de pena®.

Por for¢a do mandado de determinagdo, a lei penal deve definir a conduta proibida, de
modo a indicar com clareza quais comportamentos estdo proibidos’, consubstanciando-se em
um mecanismo de limitagdo de abusos por parte do Poder Legislativo, que deve observar o
mandado de determinacdo na formulagdo dos tipos penais, e igualmente instrumento de
contenc¢do do Poder Judiciario, que ndo podera interpretar o tipo para além dos limites impostos
pela lei®. Ao legislador, portanto, estabelece-se um mandado estrito de determinacdo e a
jurisprudéncia se impde uma proibi¢do de fundamentar a imposicdo de pena mediante

interpretagdo analégica dos tipos penais °.

4 Art. 4° Gerir fraudulentamente institui¢do financeira:

Pena - Reclusdo, de 3 (trés) a 12 (doze) anos, e multa.

Paragrafo unico. Se a gestdo ¢ temeraria:

Pena - Reclusdo, de 2 (dois) a 8 (oito) anos, e multa - (Lei n°® 7.492/86).

5 Art. 25. Sdo penalmente responsaveis, nos termos desta lei, o controlador e os administradores de institui¢do
financeira, assim considerados os diretores, gerentes (Vetado) - (Lei n® 7.492/86).

§ 1° Equiparam-se aos administradores de instituicdo financeira (Vetado) o interventor, o ligiiidante ou o sindico
- (Lei n® 7.492/86).

¢ O principio da legalidade, art. 5°, inciso XXXIX da Constitui¢io Federal, determina que nfio ha crime sem lei
(legalidade escrita e estrita) anterior (regra da anterioridade) que o defina (mandado de determinacdo taxativa).
FELDENS, Luciano. Gestdo fraudulenta e temeraria de instituicdo Financeira: contornos identificadores do tipo.
In: VILARDI, Celso Sanchez; PEREIRA, Flavia Rahal Bresser; DIAS NETO, Theodomiro (Coordenadores)
Direito Penal Econémico: crimes financeiros e correlatos. Sdo Paulo: Saraiva, 2011, p. 81.

7 CRUZ, Flavio Antonio da. Gestdo temerdria, evasio de divisas e aporias. Revista Brasileira de Ciéncias
Criminais, Sao Paulo, v. 18, n. 86, set-out. 2010, p. 120.

8 BITENCOURT, Cezar Roberto; SCHMIDT, Andrei Zenkner. Direito penal econdmico aplicado. Rio de
Janeiro: Lumen Juris, 2004, p. 147. No mesmo sentido, mas em obra diversa, Andrei Zenkner Schmidt também
destaca que “Uma lei é taxativa ndo quando ela é suficientemente precisa, mas sim quando ela atinge um nivel de
precisdo razoavel a ponto de evitar ao maximo uma incidéncia judicialesca ou policialesca do poder punitivo”,
SCHMIDT, Andrei Zenkner. Direito penal econdmico: Parte Geral. Porto Alegre: Livraria do Advogado Editora,
2015, p. 160.

? Tribunal Constitucional Federal Alemio (BVerfG), Decision del Tribunal Constitucional Federal (BVerfG) del
23 de junio de 2010 (BVerfGE 126, 170) Sobre Administraciéon Fraudulenta. En Letra: Derecho penal,
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Claus Roxin sustenta que uma lei indeterminada ou imprecisa (i) ndo pode proteger o
cidaddo da arbitrariedade porque ndo implica em uma autolimitagdo do jus puniendi estatal; (ii)
contraria o principio da separagdo dos poderes, pois permite ao juiz fazer a interpretagao que
quiser e invadir com isso o terreno legislativo; (iii) impede a eficacia da fungdo preventivo-
geral, pois o individuo nao pode conhecer o que se quer proibir e, por essa razao, (iv) ndo pode
fornecer base para um juizo de censura ou reprovacio da culpabilidade'°.

Olhos postos no crime de gestdo temeraria, verifica-se que se de um lado a
constitucionalidade do tipo foi defendida por vozes como as de José Paulo Baltazar Junior!! e
Rodolfo Tigre Maia'?, nio foram poucas as criticas dirigidas ao legislador diante da
indeterminacio do tipo penal. Manoel Pedro Pimentel'®, José Carlos Tortima'*, Cezar Roberto
Bitencourt e Juliano Breda'!®, por exemplo, nio pouparam o legislador e sustentaram que
remeter integralmente ao poder judiciario a defini¢do dos contornos tipicos desafiaria de
maneira intoleravel o principio da legalidade.

A imprecisdo do tipo penal também foi criticada por Flavio Antonio da Cruz, que
mesmo reconhecendo que seria impossivel a criagdo de tipos absolutamente fechados, sustenta
que disso ndo decorreria uma franquia irrestrita ao legislador para elaborar preceitos que nao

delimitem minimamente a conduta rotulada como crime'®. Exatamente o que se verificaria no

Argentina, Afio IV, numero 7, p. 263. A analogia a que se fez referéncia, como esclareceu o Tribunal
Constitucional Federal Alemao, ndo deve ser interpretada no sentido técnico estrito: “antes bien, queda excluida
toda aplicacion del derecho que —extendiendo el tipo— exceda el contenido de una norma sancionatoria legal,
pues el sentido posible del texto, en cuanto limite maximo de interpretacion judicial permitida, tiene que ser
definido desde el punto de vista del destinatario de la norma”, p. 266.

19 ROXIN, Claus. Derecho Penal: Parte General. Tomo I. Fundamentos. La estructura de la teoria del delito. Trad.
Diego-Manuel Luzén Pena, Miguel Diaz y Garcia Conlledo e Javier de Vicente Remesal. Madrid: Civitas, 1997,
p. 169.

""" Apesar do elemento normativo demandar maior esforco interpretativo, tal ndo conduziria a sua
inconstitucionalidade. Nesse sentido, BALTAZAR JUNIOR, José Paulo. Crimes Federais. 3*. Ed. Porto Alegre:
Livraria do Advogado, 2008, p. 337.

2.0 autor sustenta que o elemento normativo contido no tipo seria “perfeitamente passivel de delimitacdo
conceitual concreta, ainda que de valoragdo mais permeavel ao contexto historico em que se da sua leitura e
reconhecimento”. TIGRE MAIA, Rodolfo. Dos crimes contra o sistema financeiro nacional: Anotagdes a Lei
Federal n. 7.492/86. Sao Paulo: Malheiros, 1996, p. 60.

13 J4 em 1987 sustentava que: “o legislador criou um monstro ameacador” e que a falta de um elemento seguro
na descricao do tipo “conduz ao risco de entregar a defini¢do da tipicidade a um critério eminentemente subjetivo,
reduzindo duramente a garantia assegurada pelo principio constitucional da reserva legal”, PIMENTEL, Manoel
Pedro. Crimes contra o Sistema Financeiro Nacional. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 1987, p. 52.

4 A “burla” ao principio da legalidade, em suas palavras, teria aberto uma ampla e “intolerdvel” margem ao
arbitrio. TORTIMA, José Carlos. Crimes contra o Sistema Financeiro Nacional: uma contribuicio ao estudo da
lei n°® 7.492/86. 3. ed. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2011, p. 33.

15 «£ intolerdvel que o legislador ordindrio possa criar um tipo penal tdo vago e impreciso como gestdo temerdria
sem declinar que ‘tipo de conduta’ poderia caracterizar, dolosamente, a temeridade no gerir determinada
institui¢do financeira”. BITENCOURT, Cezar Roberto; BREDA, Juliano. Crimes contra o Sistema Financeiro
Nacional e contra o0 Mercado de Capitais. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2010, p. 56.

16 CRUZ, Flavio Antonio da. Gestdo temerdaria, evasdo de divisas e aporias. Revista Brasileira de Ciéncias
Criminais, Sdo Paulo, v. 18, n. 86, set-out. 2010, p. 117.
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crime de gestdo temeraria, pois a elementar normativa “temeraria” nao permitiria a obtengdo de
um conteudo minimo junto ao senso comum, que possibilitasse separar as condutas permitidas
das proibidas (fun¢dao de apelo do tipo penal). Assim, a configuragdo do tipo ficaria
exclusivamente dependente da valoragdo dos orgdos de acusagio ou do juiz!'’. A auséncia de
exigéncia de um resultado lesivo também reforcaria a inconstitucionalidade do tipo penal,
permitindo a subsunc¢ao ao tipo penal de condutas que resultassem em lucros para a instituicao
financeira'®.

De fato, a redacdo do tipo penal faz uso de um elemento normativo que nao possui
qualquer tradi¢do no ordenamento juridico, diferentemente da fraude, elementar presente em
diversos dispositivos penais e extrapenais. Nao ha, por exemplo, a constru¢do de conceitos em
torno dessa elementar pelo direito administrativo ou civil'®. Essa indeterminagio, inclusive,
fez com que se cogitasse que a temeridade prevista pelo legislador deveria ser compreendida
como imprudéncia, como se verifica no voto proferido pelo Min. Marco Aurélio em 2007,
quando se sustentou que “o paragrafo tnico tem como fato tipico a gestdo temeraria e esta, em

principio, faz-se sob o angulo culposo”?’

, interpretagdo essa que apesar de ja corretamente
superada pela jurisprudéncia, ilustra as criticas acima formuladas a excessiva indeterminagao
do tipo penal e lhes da razao.

Todas essas objecdes, no entanto, ndo encontraram amparo jurisprudencial. Tanto os

Tribunais Regionais Federais?! quanto as Cortes Superiores vém reconhecendo a

17 CRUZ, Flavio Antonio da. Gestdo temeraria, evasdo de divisas e aporias. Revista Brasileira de Ciéncias
Criminais, Sdo Paulo, v. 18, n. 86, set-out. 2010, p. 118.

18 CRUZ, Flavio Antonio da. Gestdo temeraria, evasdo de divisas e aporias. Revista Brasileira de Ciéncias
Criminais, Sdo Paulo, v. 18, n. 86, set-out. 2010, p. 120: “Acaso a conduta - tida até entdo como arrojada e
perigosa - resulte em lucros fabulosos para a instituicdo financeira, ainda assim haverd crime? Olhos postos
apenas na tipificagdo da Lei 7.492/1986 (que ndo exige o resultado lesivo), a sangdo deveria ser aplicada, punindo
quem, temerariamente, acabara por realizar lucros em favor do Banco. Por ai se vé que o tipo penal, tal como
redigido, ndo permite um grau minimo de seguranca juridica. Considerando que o risco é inerente a atividade do
gestor financeiro, somente restaria seguro aquele que - fechando a banca - decidisse ndo investir. Ter-se-ia, ao
final das contas, a propria criminaliza¢do da atividade de capta¢do de moeda e de investimento, porquanto -
reitero - a assungdo de riscos lhe é inerente. Certamente é mais facil classificar determinadas operagées como
temerarias depois de realizadas. Mas a fun¢do do tipo penal é orientar o futuro, é indicar, com clareza, quais
comportamentos estdo proibidos, sem que a seguranca juridica fique na dependéncia da boa vontade dos
acusadores ou julgadores”.

19 ARAUJO, Marina Pinhéo Coelho. Crimes contra o Sistema Financeiro Nacional. In: SOUZA, Luciano Anderson
de; ARAUJO, Marina Pinhdo Coelho (Org.). Direito penal econdmico: leis penais especiais. Sdo Paulo: Revista
dos Tribunais, v. I, 2019, pp. 134-135.

20 STF, HC 90.156, Rel. Min. Marco Aurélio, Primeira Turma, DJe 24/05/2007.

2L E o que se verifica, & titulo ilustrativo, na jurisprudéncia do TRF da 3* Regido, que em recente julgamento
reiterou o entendimento de que se esta diante “de tipo penal aberto, mas dentro dos limites constitucionais, uma
vez possivel extrair qual o conjunto abstrato de condutas nele abarcado, ainda que a execugdo concreta de tais
condutas ndo possa ser preestabelecida pelo enunciado normativo com minudéncia”, TRF3, HC 5017328-
66.2019.4.03.0000, Rel. Des. José¢ Marcos Lunardelli, 11* Turma, j. 14/10/2019.. Da mesma forma, colhe-se da
jurisprudéncia do TRF da 1* Regido que: “O tipo descrito no art. 4°, paragrafo unico, da Lei 7.492/1986 ¢ aberto.
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constitucionalidade do preceito primario contido no art. 4°, paragrafo tnico da Lei n°® 7.492/86
e afastando as argui¢des de violagdo a norma fundamental. Nesse sentido, no julgamento do
Recurso Especial n° 1.613.260/SP, a Sexta Turma do Superior Tribunal de Justica destacou que

22 no entanto, o Supremo Tribunal Federal j4 teria deparado

“o tipo penal ¢ bastante vago
inimeras vezes com tal dispositivo, sem jamais ter reconhecido sua inconstitucionalidade.

E de fato, o Supremo Tribunal Federal reconhece a indeterminagdo da redacao prevista
no paragrafo tnico do art. 4° da Lei n°® 7.492/86, mas essa constatagdo, para a Suprema Corte,

nao seria suficiente para afirmar a violagdo ao mandado de determinagao:

o

[...] 1. A indeterminag@o do tipo penal previsto no art. 4°, paragrafo unico, da Lei n
7.492/86 ndao se mostra em grau suficiente para configurar ofensa ao principio
constitucional da legalidade, porquanto perfeitamente apreensivel no contexto das
condutas de natureza formal tipificadas no ambito do direito penal econdmico,
visando a coibigdo de fraudes e descumprimentos de regras legais e regulamentares
que regem o mercado financeiro.

2. Diante da impossibilidade de previsao e descri¢do de todos os atos temerarios que
poderiam ser praticados em uma institui¢do financeira, o legislador se valeu do
elemento normativo do tipo traduzido no adjetivo “temeraria”, absolutamente valido
no direito penal.?

Assim, apesar das procedentes objecdes quanto a constitucionalidade da redagao
adotada pelo legislador de 1986, elas ndo foram suficientes para constranger o Poder Judicidrio
ao reconhecimento da violagao ao mandado de determinagdo. Mais de trés décadas se passaram
desde a entrada em vigor da Lei n® 7492/86 e o tipo penal ndo foi objeto de qualquer censura
pelo Poder Judiciario. Pelo contrario, ¢ diuturnamente aplicado pelos tribunais brasileiros*.
Um reflexo da indisposigdo historica? dos tribunais na declara¢io de inconstitucionalidade de

tipos penais por violagio ao mandado de determinagio?®.

Ndo ha inconstitucionalidade”, TRF1, Apelagdo Criminal 0024605-86.2003.4.01.3800, Rel. Des. Federal Ney
Bello, 3* Turma, DJe 18/12/2014.

22 STJ, REsp 161.326-0/SP, Rel. Min. Maria Thereza de Assis Moura, Sexta Turma, DJe 24/08/2016.

23 STF, ARE 953.446, Rel. Min. Dias Toffoli, Segunda Turma, DJe 23/08/2018.

24 Detalhadamente em: FORNACIARI, Gauthama. Gestio fraudulenta e temeraria: um estudo jurisprudencial.
Sao Paulo: Saraiva, 2013.

23 FELDENS, Luciano; TEIXEIRA, Adriano. O crime de obstrucio de justica: alcance e limites do art. 2.°, § 1.°
da lei 12.850/2013. Sao Paulo: Marcial Pons, 2020, p. 26.

26 Essa dificuldade foi percebida por SCHMIDT, Andrei Zenkner. Direito penal econdémico: Parte Geral. Porto
Alegre: Livraria do Advogado Editora, 2015, p. 151, quando constatou que “No Brasil, o Supremo Tribunal
Federal jamais decretou a inconstitucionalidade de um tipo penal a vista da ofensa do principio da taxatividade
(com a ressalva do julgamento proferido no HC n. 96007)”, e também por Luis Greco e Alaor Leite, fazendo
referéncia a redago do art. 68 da Lei n® 9605/98%, sem que isso até hoje, passados 22 (vinte e dois) anos, tenha
sido ocasido para declarar qualquer inconstitucionalidade, vide GRECO, Luis; LEITE, Alaor. Direito Penal, saude
publica e epidemia — Parte I: Noticia histdrica sobre o art. 268 CP e caos regulatorio no contexto da Covid-19.
JOTA, Sdo Paulo, 15 abr. 2020. Disponivel em: https://www.jota.info/opiniao-e-analise/colunas/penal-em-
foco/direito-penal-saude-publica-e-epidemia-parte-i-15042020#sdfootnote40anc/. Acesso em: 15 abr. 2020.



https://www.jota.info/opiniao-e-analise/colunas/penal-em-foco/direito-penal-saude-publica-e-epidemia-parte-i-15042020#sdfootnote40anc
https://www.jota.info/opiniao-e-analise/colunas/penal-em-foco/direito-penal-saude-publica-e-epidemia-parte-i-15042020#sdfootnote40anc
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Nao obstante, nessa fricgdo entre as criticas vindas da ciéncia e a manutencao da
vigéncia do tipo penal pelo Poder Judiciario, hd um consenso: a redagdo do dispositivo desafia
os limites impostos pelo principio da legalidade. Como se viu, a abertura e indeterminagao do
tipo ¢ reconhecida mesmo por aqueles que ndo concluem por sua inconstitucionalidade. E ¢ a
partir dessa constatagdo ou desse consenso entre ciéncia e jurisprudéncia que se impde a busca
por uma interpretagao restritiva do tipo penal, como imperativo do mandado de determinagao:
uma exigéncia que se dirige nao sé ao legislador, mas também a ciéncia e a jurisprudéncia. Um
esforco de salvagao de um tipo penal vago, impreciso e indeterminado, mas vigente.

Consoante destacaram Luciano Feldens e Adriano Teixeira, diante de um quadro de
indeterminagdo conceitual, € preciso que o intérprete e a jurisprudéncia atuem para resguardar
a compatibilidade da norma com o principio da legalidade, conferindo contornos mais precisos
aos tipos penais, de forma que, na pratica e ao longo do tempo, um tipo penal indeterminado
tornar-se-ia determinado?’.

A necessidade de se conferir interpretacdo restritiva®® ao tipo penal ¢ uma exigéncia do
principio da legalidade que também se impde a ciéncia e a jurisprudéncia. Nesse sentido, o
Tribunal Constitucional Federal alemao, em decisdo proferida em 2010 e considerada um marco
no direito penal econdmico desse pais®’, reconheceu que a jurisprudéncia tem a especial
obrigagdo de intervir para que se possam conhecer os pressupostos da punibilidade, dissipando

as deficiéncias de determinagao dos tipos penais:

[...] la jurisprudencia, en lo posible, tiene que disipar la falta de claridad restante
respecto del ambito de aplicacion de una norma a través de la precision y concrecion,
por via de la interpretacion (mandato de precision). Este deber es de particular
importancia en aquellos tipos que el legislador ha redactado, en el marco de lo
permitido por el uso de clausulas generales, de manera relativamente amplia e
imprecisa. A la jurisprudencia le cabe una obligacion especial de intervenir para que
se puedan conocer los presupuestos de la punibilidad, justamente en constelaciones
de casos en las que el destinatario de la norma apenas puede reconocer, segtn el tipo

27 FELDENS, Luciano; TEIXEIRA, Adriano. O crime de obstrugiio de justi¢a: alcance e limites do art. 2.°, § 1.°
da lei 12.850/2013. Sao Paulo: Marcial Pons, 2020, p. 26.

28 HILGENDOREF, Eric. VALERIUS, Brian. Direito penal. Parte Geral. Trad. GLEIZER, Orlandino. S3o Paulo:
Marcial Pons, 2019, p. 43, sustentam que: “De fato, ndo é uma tarefa facil, muitas vezes, formular um dispositivo
penal que se ajuste a descri¢do de uma enorme gama de variagoes faticas possiveis dignas de pena para uma
determinada norma. Nesse caso, o principio da determinagdo torna-se um imperativo/mandado de interpreta¢do
restritiva da lei”.

2% Nas palavras de Thomas Wostry: “La decisién del Tribunal Constitucional Federal (BVerfG) del 23 de junio de
2010 (BVerfGE 126, 170), publicada en este numero de la revista, puede ser calificada, sin riesgo de exagerar,
como un hito del derecho penal economico aleman.”; em WOSTRY, Thomas. Presentacion a la Decision del
Tribunal Constitucional Federal (BVerfG) del 23 de junio de 2010 (BVerfGE 126, 170) Sobre Administracion
Fraudulenta. En Letra: Derecho penal, Argentina, Afio IV, nimero 7, p. 266.
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legal, la posibilidad de una pena y en las que recién en razén de una jurisprudencia
consolidada puede lograrse una base confiable para interpretar y aplicar la norma.*

Sobre essa funcdo exercida pela jurisprudéncia de determinacao dos tipos penais, €
também fazendo referéncia a decisdo acima mencionada, Alaor Leite pontua que “a
jurisprudéncia pode salvar tipos penais indeterminados e, assim, co-construir, ao lado do
legislador, a norma de conduta, que s6 a partir da intervengao de decisdes judiciais passa a ser

considerada legalmente determinada’?!

0 que seria consequéncia de uma compreensao
dinamica do principio da legalidade, em contraposi¢io a uma compreensao estética. >
Segundo esta, para cada corolario do principio da legalidade haveria um destinatario.
A proibicao de analogia e a proibi¢do de fundamentaciao ou agravamento da punibilidade por
meio da utilizacdo do direito consuetudinario seriam dirigidas ao juiz. J& o mandado de
determinacdo e a proibicdo de retroatividade, por sua vez, seriam enderecados ao legislador??.
A compreensdo dindmica, por sua vez, joga luz a circunstancia de que o mandado de
determinagdo também ¢ enderecado ao juiz, que “deve auxiliar o legislador na tarefa de precisar
o conteudo dos tipos penais, de modo que, ao longo do tempo, um tipo penal indeterminado
possa tornar-se determinado por meio da construcdo de uma jurisprudéncia consolidada [...]”**.
De forma ainda mais enfatica, Nuria Pastor Mufioz afirma que a concepgao material de
delito vincula com especial forca o juiz, cuja atividade ¢ de co-configuragdo da norma penal®”.
O mandado de determinagdo somente se cumpriria com a confluéncia de trés elementos: a lei
positiva seria apenas um desses elementos, exigindo-se ainda o recurso aos principios e aos

critérios interpretativos fornecidos pela dogmatica juridico-penal®® pois, em suas palavras: “con

30 Tribunal Constitucional Federal Alemdo (BVerfG), Decision del Tribunal Constitucional Federal (BVerfG) del
23 de junio de 2010 (BVerfGE 126, 170) Sobre Administracién Fraudulenta. En Letra: Derecho penal,
Argentina, Ao IV, nimero 7, p. 263.

3 LEITE, Alaor. Proibigdo de retroatividade e alteragdo jurisprudencial: a irretroatividade da jurisprudéncia
constitutiva do injusto penal. In: Actas do coléquio — O direito penal e o tempo (31.10.2015). Coimbra: Instituto
Juridico, 2016, pp. 51-52.

32 LEITE, Alaor. Proibigdo de retroatividade e alteragdo jurisprudencial: a irretroatividade da jurisprudéncia
constitutiva do injusto penal. In: Actas do coléquio — O direito penal e o tempo (31.10.2015). Coimbra: Instituto
Juridico, 2016, p. 51.

33 LEITE, Alaor. Proibicdo de retroatividade e alteragdo jurisprudencial: a irretroatividade da jurisprudéncia
constitutiva do injusto penal. In: Actas do coléquio — O direito penal e o tempo (31.10.2015). Coimbra: Instituto
Juridico, 2016, pp. 51-52.

3% LEITE, Alaor. Proibicdo de retroatividade e alteragdo jurisprudencial: a irretroatividade da jurisprudéncia
constitutiva do injusto penal. In: Actas do coléquio — O direito penal e o tempo (31.10.2015). Coimbra: Instituto
Juridico, 2016, p. 51.

33 PASTOR MUNOZ, Nuria. Riesgo permitido y principio de legalidade: La remision a los estandares sociales
de conducta en la construccion de la norma juridico-penal. Barcelona: Atelier, 2019, p. 50

36 PASTOR MUNOZ, Nuria. Riesgo permitido y principio de legalidade: La remision a los estandares sociales
de conducta en la construccion de la norma juridico-penal. Barcelona: Atelier, 2019, p. 54.
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la sola ley, sin dogmatica, no es posible construir ni la norma penal ni los criterios de imputacion
de la responsabilidad por la infraccion de dicha norma™?’.

Essa funcao dirigida a ciéncia e a jurisprudéncia de determinagdo dos tipos penais pode
ser visualizada ja na jurisprudéncia do Superior Tribunal de Justica. Em julgamento dedicado
a analise do delito de gestdo temeraria de instituicao financeira, a corte assentou que: “admitida,
destarte, a constitucionalidade do tipo penal, a saida que se apresenta, para compreendé-lo como
valido, ¢ submeté-lo a uma ‘interpretagao conforme’ a Constituicdo, através de uma redugao
teleologica do seu campo de incidéncia.” .

A essa tarefa nos dedicaremos a partir de agora. O primeiro passo, porém, sera
identificar o que o crime de gestdo temerdria busca proteger, o que abrird o caminho para

precisarmos 0Ss seus contornos.

2.2 O objeto de tutela do crime de gestdao temeraria de institui¢ao financeira

Nao hé consenso doutrinario sobre o objeto de tutela do crime de gestdo temeraria de
institui¢do financeira. Majoritariamente, no entanto, classifica-se o crime de gestdo temeraria
de instituicdo financeira como um crime pluriofensivo®®, apontando o Sistema Financeiro
Nacional e o patrimonio da instituicao financeira e dos correspondentes acionistas, investidores,
depositantes e poupadores como objetos de protegao pela norma. Nao obstante, ainda que o
presente trabalho ndo tenha por objeto a discussdo acerca do bem juridico protegido pelo tipo,
¢ necessaria uma breve exposi¢do das principais concepgdes sobre o tema com a consequente

tomada de posicao, diante das importantes consequéncias para o objeto do presente trabalho.

2.2.1 Sistema Financeiro Nacional: quebra da confianga e risco sistémico

Sob essa primeira perspectiva, que diz respeito a prote¢cdo do Sistema Financeiro

Nacional, sustenta-se que o tipo de gestdo temeraria de instituicdo financeira busca proteger a

37 PASTOR MUNOZ, Nuria. Riesgo permitido y principio de legalidade: La remision a los estandares sociales
de conducta en la construccion de la norma juridico-penal. Barcelona: Atelier, 2019, p. 59.

38 STJ, REsp 161.326-0/SP, Rel. Min. Maria Thereza de Assis Moura, Sexta Turma, DJe 24/08/2016.

39 BITENCOURT, Cezar Roberto; BREDA, Juliano. Crimes contra o Sistema Financeiro Nacional e contra o
Mercado de Capitais. 3. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2014, p. 73; TIGRE MAIA, Rodolfo. Dos crimes contra o
sistema financeiro nacional: Anotagdes a Lei Federal n. 7.492/86. Sdo Paulo: Malheiros, 1996, p. 60. No mesmo
sentido, COSTA JR., Paulo José da; QUEIJO, Maria Elizabeth; MACHADO, Charles Marcildes. Crimes do
colarinho branco. Sdo Paulo: Saraiva, 2000, p. 76; ¢ PIMENTEL, Manoel Pedro. Crimes contra o Sistema
Financeiro Nacional. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 1987, p. 50.
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9940 2941

“boa execucdo da politica econdmica do Governo”™ o “funcionamento do SFN”*' e “a boa
execugio da politica econdmica nacional”*?. Essas referéncias, no entanto, sio muito abstratas
e ndo permitem a compreensdo daquilo que se busca proteger ¢ o que fundamenta a
incriminagdo. Com elas ndo € possivel estabelecer aquilo que o legislador quis proteger
especificamente com o crime de gestdo temeraria, mas talvez s6 o que motivou a elaboragdo da
Lei n° 7.492/86 como um todo. Assim, o que se deve perguntar aqui € o que protege
especificamente o crime de gestio temeraria®.

Buscando concretizar a referéncia ao Sistema Financeiro Nacional como objeto de
protecdo, Luciano Feldens** e Marcelo Costenaro Cavali*> apontam, com pequenas diferengas,
que a centralidade da protecao reside nos efeitos ruinosos que uma crise sistémica pode gerar
no Sistema Financeiro Nacional. Protege-se o sistema financeiro do risco sistémico. Sustenta-
se que € o risco de uma crise sistémica, resultante da perda de confian¢a dos usuérios do Sistema
Financeiro Nacional que daria concretude ao objeto de protecdo do crime de gestdo temeraria
de institui¢do financeira.

Conforme EIZIRIK et al.*S, a intermediacio financeira levada a efeito pelas institui¢des
financeiras interliga os agentes econdmicos superavitarios e deficitarios. As instituicoes
financeiras, de forma habitual e profissional, captam os recursos dos primeiros e emprestam aos
ultimos. Essa intermediagdo revela uma estrutura patrimonial peculiar das institui¢des

financeiras, eis que sdo devedoras dos depositantes que podem reaver a vista seus recursos €

credoras dos beneficiarios dos empréstimos, cujas dividas sdo constituidas a prazo®’.

40 PIMENTEL, Manoel Pedro. Crimes contra o Sistema Financeiro Nacional. S3o Paulo: Revista dos Tribunais,
1987, p. 50.

4 BALTAZAR JUNIOR, José Paulo. Crimes federais. 3. ed. Porto Alegre: Livraria do Advogado, 2008, pp. 329
e 336.

42 COSTA IR., Paulo José da; QUEIIO, Maria Elizabeth; MACHADO, Charles Marcildes. Crimes do colarinho
branco. Sao Paulo: Saraiva, 2000, p. 76.

43 Nesse sentido, Marcelo Costenaro Cavali assevera que “é farefa do intérprete preocupado verdadeiramente com
a aplicagdo segura da norma a especifica e compreensivel delimitagdo dos bens juridicos, caso a caso, tipo a tipo,
para evitar que a mera referéncia a termos indeterminados se preste a justificar retoricamente a incrimina¢do”,
CAVALI, Marcelo Costenaro. Gestdo fraudulenta: tutela de um bem juridico difuso por meio de um crime de
perigo abstrato. Tipicidade e imputagdo objetiva. In: SILVEIRA, Renato de Mello Jorge; RASSI, Jodo Daniel
(Org.). Estudos em homenagem a Vicente Greco Filho. Sdo Paulo: LiberArs, 2014, p. 375.

4 O horizonte compreensivo da incriminagio reside no controle do risco sistémico “na perspectiva de uma perda
de confianca seguida de uma sucessividade de perdas”. FELDENS, Luciano. Gestdo fraudulenta e temeraria de
instituicdo Financeira: contornos identificadores do tipo. In: VILARDI, Celso Sanchez; PEREIRA, Flavia Rahal
Bresser; DIAS NETO, Theodomiro (Coordenadores) Direito Penal Econdmico: crimes financeiros e correlatos.
Sao Paulo: Saraiva, 2011, p. 89.

4 CAVALI, Marcelo Costenaro. Gestdo fraudulenta: tutela de um bem juridico difuso por meio de um crime de
perigo abstrato. Tipicidade e imputagdo objetiva. In: SILVEIRA, Renato de Mello Jorge; RASSI, Jodo Daniel
(Org.). Estudos em homenagem a Vicente Greco Filho. Sdo Paulo: LiberArs, 2014, p. 375-378.

46 EIZIRIK, Nelson et al.. Mercado de capitais: regime juridico. 4. ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 28.

4T EIZIRIK, Nelson et al.. Mercado de capitais: regime juridico. 4. ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 28.
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Essa iliquidez no funcionamento das institui¢des financeiras (devedora a vista e credora
a prazo), explica Luciano Feldens, faz com que o funcionamento dessas entidades dependa de
que os depositantes nao desejem reaver simultaneamente os valores emprestados a instituicao
financeira em virtude da perda de confianca na instituicio*®. A violagdo dessa relagdo de
confianc¢a, que dispara o gatilho de uma corrida bancaria, somada a iliquidez caracteristica
dessas instituicdes, pode ter como consequéncia o desencadeamento de uma crise sistémica*.
Sustenta-se, por essa razao, que a “simples divida, nesse caso, pode ser fatal, porque pode ser
suficiente para que clientes vejam como precaucao adequada o saque de seus depdsitos,
condenando, assim, o resto do sistema a quebra”>’.

Luciano Feldens também chama atencdo para o fato de que o tipo penal s6 protege as
hipoteses de agressdo ao bem juridico a partir da gestdo da instituicdo financeira, ndo se
ocupando, assim, de todas as hipdteses geradoras de risco sistémico, as quais podem ser
resultantes de praticas externas a gestdo da entidade, como politicas econdmicas malsucedidas,
crises de crédito internacional etc.>'.

Em trabalho sobre o crime de gestdo fraudulenta de instituicdo financeira, Marcelo
Costenaro Cavali destaca que o bem juridico tutelado pela norma penal € a confian¢a que os
agentes econdmicos depositam no sistema financeiro, ao passo que o risco sistémico € o que se
pretende evitar como potencial resultado dessa quebra de confianga?. Destaca também que os
agentes do mercado atuam com assimetria de informagdes — o que se exemplifica pelo fato de
que, independentemente das garantias, aquele que empresta recursos ndo possui conhecimento
exato sobre a capacidade e disposi¢ao do mutuario de pagamento das obrigagdes — de maneira

que o desenvolvimento do sistema financeiro se funda na confianca entre os seus

“ FELDENS, Luciano. Gestdo fraudulenta e temeraria de instituicdo Financeira: contornos identificadores do tipo.
In: VILARDI, Celso Sanchez; PEREIRA, Flavia Rahal Bresser; DIAS NETO, Theodomiro (Coordenadores)
Direito Penal Econémico: crimes financeiros e correlatos. S3o Paulo: Saraiva, 2011, p. 85.

4 FELDENS, Luciano. Gestdo fraudulenta ¢ temeraria de institui¢io Financeira: contornos identificadores do tipo.
In: VILARDI, Celso Sanchez; PEREIRA, Flavia Rahal Bresser; DIAS NETO, Theodomiro (Coordenadores)
Direito Penal Econémico: crimes financeiros e correlatos. S0 Paulo: Saraiva, 2011, p. 85.

S0 CARVALHO, Fernando J. Cardim et al. Economia monetaria e financeira: teoria e politica. Rio de Janeiro:
Campus, 2000, p. 321. Apud: FELDENS, Luciano. Gestdo fraudulenta e temeraria de instituicdo Financeira:
contornos identificadores do tipo. In: VILARDI, Celso Sanchez; PEREIRA, Flavia Rahal Bresser; DIAS NETO,
Theodomiro (Coordenadores) Direito Penal Econémico: crimes financeiros e correlatos. Sdo Paulo: Saraiva,
2011, p. 86.

S FELDENS, Luciano. Gestio fraudulenta e temeraria de instituicdo Financeira: contornos identificadores do tipo.
In: VILARDI, Celso Sanchez; PEREIRA, Flavia Rahal Bresser; DIAS NETO, Theodomiro (Coordenadores)
Direito Penal Econémico: crimes financeiros e correlatos. Sao Paulo: Saraiva, 2011, pp. 89-90.

52 CAVALI, Marcelo Costenaro. Gestdo fraudulenta: tutela de um bem juridico difuso por meio de um crime de
perigo abstrato. Tipicidade e imputagdo objetiva. In: SILVEIRA, Renato de Mello Jorge; RASSI, Jodo Daniel
(Org.). Estudos em homenagem a Vicente Greco Filho. Sdo Paulo: LiberArs, 2014, p. 375.
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participantes>®. Sustenta-se, assim, que ¢ no contexto de rompimento dessa confianga que surge
anecessidade de criminalizagdo, dado o “efeito contagioso devastador que se constata em casos
de rompimento da confianga, especialmente se dai decorre a quebra de algum(ns) dos
participantes do mercado”>*.

Por essa razdo, essa parcela da doutrina sustenta que o crime de gestdo temeraria

protegeria o Sistema Financeiro Nacional dos riscos sistémicos resultantes do rompimento da

confianca que os agentes nele depositam.

2.2.2 Patriménio da institui¢do financeira e dos respectivos acionistas, investidores,
depositantes e poupadores como bem juridico tutelado pelo crime de gestdo temeraria

Além da protegdo conferida ao Sistema Financeiro Nacional, h4d também a referéncia ao
patrimonio da institui¢do financeira e dos correspondentes acionistas, investidores, depositantes
e poupadores como objeto de protecdo da norma. A referéncia ao patrimonio ¢ identificada por
uma parcela da doutrina como o unico bem juridico protegido pelo tipo e por outra que o

. . y g ~ y . 55 .
considera como um dos bens juridicos, mas nao o unico””, referindo-o em alguns casos como

um objeto de protecdo secundario®.

3 “E que, repito mais uma vez, o sistema financeiro se ancora essencialmente na confianca, e a verifica¢do de
que a gestdo de uma institui¢do financeira é feita de forma irregular, fora dos padries determinados, de modo
contrdrio ou temerario aos interesses dos seus clientes e investidores, gera a perda da confianga nessa institui¢do
financeira, que, por sua vez, pode conduzir a uma desconfianga generalizada no sistema como um todo, levando
a populagdo a sacar seu dinheiro ou deixar de realizar as operag¢des bancarias rotineiras, produzindo um efeito-
domino, muitas vezes ocasionando a quebra de outras instituigoes.”, CAVALI, Marcelo Costenaro. Gestdo
fraudulenta: tutela de um bem juridico difuso por meio de um crime de perigo abstrato. Tipicidade e imputagdo
objetiva. In: SILVEIRA, Renato de Mello Jorge; RASSI, Jodo Daniel (Org.). Estudos em homenagem a Vicente
Greco Filho. Sao Paulo: LiberArs, 2014, pp. 376-377.

3% CAVALLI, Marcelo Costenaro. Gestdo fraudulenta: tutela de um bem juridico difuso por meio de um crime de
perigo abstrato. Tipicidade e imputacdo objetiva. In: SILVEIRA, Renato de Mello Jorge; RASSI, Jodo Daniel
(Org.). Estudos em homenagem a Vicente Greco Filho. Sdo Paulo: LiberArs, 2014, p. 376.

35 Ao lado do “regular funcionamento do sistema financeiro”, Cezar Roberto Bitencourt assevera que “Protege-
se, igualmente, os bens e valores, enfim, o patriménio da coletividade, representada por investidores diretos,
acionistas, depositantes, poupadores”, BITENCOURT, Cezar Roberto; BREDA, Juliano. Crimes contra o
Sistema Financeiro Nacional e contra o Mercado de Capitais. 3. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2014, p. 73. Em sentido
semelhante, TIGRE MAIA, Rodolfo. Dos crimes contra o sistema financeiro nacional: Anotacdes a Lei Federal
n. 7.492/86. Sdo Paulo: Malheiros, 1996, p. 60: “indenidade econémico-financeira da institui¢dao, em particular,
e do proprio SFN, em geral, bem como indiretamente o interesse publico na preservag¢do da poupanca dos
particulares”.

36 CAVALI, Marcelo Costenaro. Gestdo fraudulenta: tutela de um bem juridico difuso por meio de um crime de
perigo abstrato. Tipicidade e imputacdo objetiva. In: SILVEIRA, Renato de Mello Jorge; RASSI, Jodo Daniel
(Org.). Estudos em homenagem a Vicente Greco Filho. Sao Paulo: LiberArs, 2014, p. 375, nesse sentido,
sustenta que “a gestdo fraudulenta protege, em primeiro plano, a confiang¢a dos agentes econémicos no regular
funcionamento do sistema financeiro nacional. Somente de modo secundario se protege o patriménio dos
investidores e da propria institui¢do financeira”. De forma semelhante, PIMENTEL, Manoel Pedro. Crimes
contra o Sistema Financeiro Nacional. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 1987, p. 50.



21

Fundamentando sua posi¢do a partir de uma concepgao personalissima de bem juridico,
Diogo Malan sustenta que o objeto de tutela de toda a Lei n° 7.492 ¢ o patrimdnio publico e
privado investido no Sistema Financeiro Nacional. O que se tutela, em tltima analise, sdo os
ativos investidos®’. Alaor Leite e Adriano Teixeira também sustentam, com apoio na dogmatica
do crime de infidelidade patrimonial, tratar-se de delito contra o patrimonio dos acionistas e da
instituicdo financeira®, conclusdo também alcangada por Marcelo Almeida Ruivo, para quem

se tem uma “tutela exclusiva do patrimdnio na gestio temeraria”>’

e por Juliano Breda e Nicole
Trauczynski®® em recentes comentarios elaborados por ocasiio da atualizacio da obra de
Manoel Pedro Pimentel.

Também entendemos que o bem juridico tutelado pelo crime de gestdo temerdria de
instituicao financeira ¢ o patrimonio da instituicdo financeira e dos respectivos acionistas,
investidores, depositantes e poupadores.

De fato, a analise da tipificagdo do crime de gestdo temeraria ndo deixa duvidas que o
que se busca tutelar é o patriménio. E a captagdo, a intermediagdo e a aplicagdo do patrimonio
de terceiros que dé vida as institui¢des financeiras. A leitura do art. 1° da Lei n°® 7.492/86 nao
deixa davidas disso, inclusive quando prevé as hipdteses de equiparacio®!. Ndo sé do conceito
de instituicdo financeira, mas também da indicacdo expressa do art. 25 da Lei n°® 7.492/86, que
estabelece o circulo de autores, denota-se que o que coloca o sujeito na condi¢do de possivel
autor do crime de gestdo temeraria ¢ justamente a posicdo que ocupa, de tutela e gestdo do
patrimonio de terceiros. O patrimonio, portanto, tem lugar central da tipificagao do delito de

gestao temeraria.

57 MALAN, Diogo. Bem juridico tutelado pela Lei 7.492/1986. Revista Brasileira de Ciéncias Criminais, Sdo
Paulo, v. 19, n. 91, jul-ago. 2011, pp. 367-392.

S8 LEITE, Alaor; TEIXEIRA, Adriano. O principal delito econdmico da moderna sociedade industrial: observagdes
introdutdrias sobre o crime de infidelidade patrimonial. In: CAMARA, Luiz Antonio; FONTELLA, Bibiana (Org.)
Revista do Instituto Brasileiro de Direito Penal Econdmico. n. 1. Floriandpolis: Empério do Direito, 2017, p.
54.

39 RUIVO, Marcelo Almeida. Tutela penal do sistema administrado por terceiro no sistema financeiro: um breve
comparativo da infidelidade alema, portuguesa e italiana com a gestdo fraudulenta brasileira. Revista Brasileira
de Ciéncias Criminais, Sao Paulo, v. 25, n. 127, jan. 2017, p. 127.

PIMENTEL, Manoel Pedro. Crimes contra o Sistema Financeiro Nacional: Comentarios a Lei 7.492, de
16.6.86. 2. ed. Revisado e atualizado por Marina Pinhdo Coelho Araujo, Juliano Breda, Helena Regina Lobo da
Costa, Nicole Trauczynski e Elisa Fernandes Blasi. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2020, p. 64.

61 Art. 1° Considera-se institui¢do financeira, para efeito desta lei, a pessoa juridica de direito publico ou privado,
que tenha como atividade principal ou acessoria, cumulativamente ou ndo, a captacdo, intermediacao ou aplicagao
de recursos financeiros (Vetado) de terceiros, em moeda nacional ou estrangeira, ou a custddia, emissdo,
distribuig¢do, negociacdo, intermedia¢do ou administragdo de valores mobiliarios.

Paragrafo unico. Equipara-se a institui¢do financeira:

I - a pessoa juridica que capte ou administre seguros, cambio, consorcio, capitalizagdo ou qualquer tipo de
poupanga, ou recursos de terceiros;

I - a pessoa natural que exerca quaisquer das atividades referidas neste artigo, ainda que de forma eventual.
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Sem a referéncia ao patrimonio como objeto de tutela carece de qualquer sentido a
incrimina¢do quando em causa, por exemplo, as institui¢des financeiras por equiparacao.
Pense-se aqui nas instituigdes que administram consércios ou nas entidades fechadas de
previdéncia complementar, nas quais as hipoteses de resgate antecipado sao muito restritas, ou
até mesmo proibidas®?. A centralidade do injusto praticado na condug¢do dessas entidades é
eminentemente patrimonial, dada a impossibilidade dessas institui¢des serem objeto, por
exemplo, de corridas bancarias.

S6 a partir da referéncia ao patriménio se pode compreender o injusto da gestdo
temeraria de institui¢do financeira. E a partir dele — sua captagio, intermediagio e aplicagdo —
que se qualificard a entidade como institui¢do financeira; ¢ a partir da posi¢do do sujeito com
relacdo a ele que se podera qualifica-lo como autor e também € s6 a partir da sua colocagdo em
risco — mediante uma gestao temeraria — que se podera cogitar dos riscos sistémicos referidos
acima.

Dai porque, criticando as concepgdes que compreendem que o injusto protegeria a “boa

63 o “funcionamento do SFN”%* e “a boa execucio

execugao da politica econdmica do Governo
da politica econdmica nacional”, Juliano Breda e Nicole Trauczynski pontuam que tais
concepgdes se revelam perigosas “pela potencial antecipacdo da punibilidade sem uma
correlacdo minima com o risco de dano a um bem juridico de densidade concreta, por exemplo,
o patrimonio dos investidores”. O bem juridico patrimonial, por outro lado, possui a referida
densidade concreta e envolve “um bem cuja lesdo ¢ aferivel quantitativamente”®®

Por fim, o bem juridico patrimonial também permite que outras categorias dogmaticas
sejam trazidas ao debate, tais como as relacionadas ao consentimento e a vontade do dono do
patrimonio administrado por terceiros, o que ¢ especialmente relevante para a proposta do
presente trabalho de delimitar os contornos da elementar “temeraria” a partir de uma

interpretagdo restritiva.

62 “4 devolugdo das parcelas pagas pelo consorciado desistente pode ser realizada até trinta dias a contar do
prazo previsto contratualmente para o encerramento do grupo de consorcio.”, STJ, Agint no AREsp 931.405/BA,
Rel. Min. Luis Felipe Salomao, Quarta Turma, DJe 29/08/2016. O que também se verifica com relagdo aos fundos
de pensao: “Ndo fere a razoabilidade nem ha como ser reputada ilicita ou abusiva a clausula estatutaria, baseada
em instrumento normativo de orgdo governamental, que prevé a rescisdo do vinculo laboral com o patrocinador
como condigdo para o ex-participante de plano de previdéncia privada fechada fazer jus ao resgate da reserva
de poupanca.”, STJ, REsp 151.852-5/SE, Rel. Min. Ricardo Villas Béas Cueva, Terceira Turma, DJe 29/05/2015.
6 PIMENTEL, Manoel Pedro. Crimes contra o Sistema Financeiro Nacional. Sao Paulo: Revista dos Tribunais,
1987, p. 50.

6 BALTAZAR JUNIOR, José Paulo. Crimes federais. 3. ed. Porto Alegre: Livraria do Advogado, 2008, pp. 329
e 336.

65 LEITE, Alaor. Imputagdo objetiva, diminui¢do do risco e decisdes empresariais arriscadas. In: PALMA et al.,
Livro em Meméria do Professor Doutor Augusto Silva Dias, no prelo.
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O crime de gestdo temeraria de instituicdo financeira, portanto, protege o patrimonio
das institui¢des financeiras e dos correspondentes acionistas, investidores, depositantes e

poupadores.

2.3 O desenvolvimento da interpretacdo conferida a elementar “temeraria” e o recurso
ao marco regulatorio

A discussao em torno do significado da temeridade na gestao de instituigdes financeiras
desenvolve-se a partir da ideia de risco: a temeridade significaria algo préximo de
excessivamente arriscado®®. Assim, ainda em 1987 Manoel Pedro Pimentel definiu-a como a
“abusiva conduta, que ultrapasse os limites da prudéncia, arriscando-se o agente além do
permitido mesmo a um individuo arrojado. E o comportamento afoito, arriscado, atrevido "®’.
Essa defini¢cdo foi acolhida de forma relevante pela jurisprudéncia, principalmente por parte
dos Tribunais Regionais Federais, que passaram a interpretar como temeraria a gestao arriscada,
afoita, insensata%, excessivamente ousada, irresponsavel e fora dos padrdes de mercado®’ ou
ainda como aquelas demasiadamente arrojadas’’.

Nao obstante, ainda que se possa argumentar estar tal interpretacdo nas fronteiras do
sentido literal possivel’! da elementar tipica “temeréria”, elas pouco contribuem para dissipar

a excessiva indeterminacdo do tipo. A partir delas ndo se consegue distinguir as gestdes

arriscadas e ruinosas, porém licitas, daquelas criminosas’?>. Gerir uma instituigdo financeira é

% Assim, TORTIMA, José Carlos. Crimes contra o Sistema Financeiro Nacional: uma contribuico ao estudo
da lei n° 7.492/86. 3. ed. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2011, p. 53: “Por gestdo temerdria deve ser entendida a
atuagdo potencialmente ruinosa dos gestores da instituicdo financeira, com plena assungdo dos riscos de tal
maneira de agir”. Diferentemente, TIGRE MAIA, Rodolfo. Dos crimes contra o sistema financeiro nacional:
Anotacdes a Lei Federal n. 7.492/86. Sao Paulo: Malheiros, 1996, p. 63, relaciona atos temerarios como
“contrarios a cautela negocial do bonus pater amilias”.

67 PIMENTEL, Manoel Pedro. Crimes contra o Sistema Financeiro Nacional. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais.
1987, p. 51.

% TRF1, HC 0039091-25.2006.4.01.0000/DF, Rel. Des. Federal Tourinho Neto, 3* Turma, DJe 15/12/2006.

% TRFS5, Apelagdo Criminal 00105040620094058300, Rel. Des. Federal Carolina Souza Malta (Juiza Convocada),
1* Turma, j. 27/01/2019.

70 TRF4, Apelagdo Criminal 5003476-12.2010.4.04.7000, Rel. Des. Federal Leandro Paulsen, 8* Turma, DJe
20/07/2015.

7TROXIN, Claus. Derecho Penal: Parte General. Tomo I. Fundamentos. La estructura de la teoria del delito. Trad.
Diego-Manuel Luzén Pena, Miguel Diaz y Garcia Conlledo e Javier de Vicente Remesal. Madrid: Civitas, 1997,
pp- 147 e ss. No mesmo sentido LEITE, Alaor. Interpretacdo, analogia e sentido literal possivel: o exemplo da
apropriacdo indébita de valores ou numerarios (ou: Réquiem a Nélson Hungria). In: BUSATO, Paulo César; SA,
Priscilla Placha; SCANDELARI, Gustavo Britta (Coord.). Perspectivas das ciéncias criminais: coletanea em
homenagem aos 55 anos de atuagdo profissional do Prof. Dr. René Ariel Dotti. Rio de Janeiro: GZ, 2016, p. 258:
“O sentido literal possivel, que deve ser identificado pelo uso cotidiano da linguagem e também pelo contexto das
palavras na redagdo tipica como um todo, demarca os limites da atividade interpretativa do juiz”.

2.0 que foi especialmente percebido por Alaor Leite e Adriano Teixeira: “Afinal, a sutil balanga interpretativa
deve evitar que o tipo penal do art. 4°, paragrafo unico da L. 7.492/86 alcance investimentos de risco que se
revelem, ao fim, ruinosos, mas que ndo podem ser proibidos in toto, sob pena de inviabilizar por completo a
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atividade tipicamente arriscada’?, de modo que comportamentos que podem ser qualificados
como afoitos, ousados, ou excessivamente arrojados podem ao mesmo tempo ser
comportamentos permitidos pelas normas do sistema financeiro e inclusive incentivados pelos
proprietarios dos valores investidos nas institui¢des financeiras. O mérito dessas definigdes,
ndo obstante, deve ser reconhecido uma vez que colocaram o debate sobre a temeridade a partir
daideia de risco. Como percebeu José Carlos Tortima, o ponto de partida na tarefa interpretativa
reside na fronteira entre o risco “natural, toleravel, e o inadmissivel”’4.

Seguindo esse caminho, o desenvolvimento da literatura sobre o crime de gestdao
temeraria buscou concretizar o significado da elementar “temeraria” a partir da ideia da
violagdo dos parametros fixados pela regula¢do do sistema financeiro nacional. Assim, se o
risco ¢ inerente a atividade desenvolvida pelas instituigdes financeiras, a verificacdo da
temeridade da conduta passaria pela constatagdo de criacdo ou incremento de um risco nao

17°. Sustenta-se, assim,

permitido, exigindo-se para esse juizo a remissdo a normativa extrapena
que a ilicitude nesses casos ¢ estritamente vinculada as diretrizes emanadas pelas autoridades
administrativas no gerenciamento do potencial de risco que se admite na conducdo das

institui¢des financeiras’®, de maneira que para a adjudicacdo de sentido a elementar tipica

atividade negocial” LEITE, Alaor; TEIXEIRA, Adriano. Parecer juridico juntado nos autos do processo n°
1003317-08.2020.4.01.3400, em tramite perante a 10 Vara Federal Criminal da Se¢@o Judiciaria do Distrito
Federal, ID 463336355, p. 11.

3 Conforme esclarece Marcelo Costenaro Cavali, esses riscos podem ser classificados como risco de mercado,
risco de crédito, risco de liquidez, risco operacional, risco legal e risco sistémico, CAVALI, Marcelo Costenaro.
Gestao fraudulenta: tutela de um bem juridico difuso por meio de um crime de perigo abstrato. Tipicidade e
imputagdo objetiva. In: SILVEIRA, Renato de Mello Jorge; RASSI, Jodo Daniel (Org.). Estudos em homenagem
a Vicente Greco Filho. Sao Paulo: LiberArs, 2014, pp. 375-376. No mesmo sentido ver PIMENTEL, Manoel
Pedro. Crimes contra o Sistema Financeiro Nacional: Comentarios a Lei 7.492, de 16.6.86. 2. ed. Revisado e
atualizado por Marina Pinhdo Coelho Aratijo, Juliano Breda, Helena Regina Lobo da Costa, Nicole Trauczynski
e Elisa Fernandes Blasi. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2020. p. 64; GRANDIS, Rodrigo de. O delito de
infidelidade patrimonial e o direito penal brasileiro. Tese (Doutorado). Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo,
2018, p. 154; ¢ TORTIMA, José Carlos. Crimes contra o Sistema Financeiro Nacional: uma contribui¢do ao
estudo da lei n° 7.492/86. 3. ed. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2011, p. 54.

7 TORTIMA, José Carlos. Crimes contra o Sistema Financeiro Nacional: uma contribuigio ao estudo da lei n°
7.492/86. 3. ed. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2011, p. 55.

5 “Como se sabe, a atividade financeira é uma atividade extremamente arriscada, ainda mais em paises que ndo
possuem regras fixas ou estdaveis de mercado, submetendo-se, invariavelmente a planos econémicos ou variagdo
cambial. Nessa perspectiva, parece que o critério mais adequado para avaliar se houve a conduta que caracteriza
a gestdo temeraria é a utilizagdo da teoria da imputagdo objetiva, é dizer, através de sua estrutura dogmatica
avaliar se a conduta do gestor se enquadra ou ndo dentro do risco permitido, como primeiro escaldo da teoria da
imputagdo objetiva”, CALLEGARI, André Luis. Gestdo temeraria e o risco permitido no direito penal. Revista
dos Tribunais, Sao Paulo, v. 837, jul. 2005, p. 411.

76 FELDENS, Luciano. Gestao fraudulenta e temeraria de institui¢io Financeira: contornos identificadores do tipo.
In: VILARDI, Celso Sanchez; PEREIRA, Flavia Rahal Bresser; DIAS NETO, Theodomiro (Coordenadores)
Direito Penal Econdmico: crimes financeiros e correlatos. Sdo Paulo: Saraiva, 2011, pp. 102-103, que sustenta
que esta seria “a unica maneira de salvar o delito”.
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“temeraria” & preciso recorrer ao marco regulatorio especifico’’. Em obra recente, Juliano
Breda e Nicole Trauczynski concluem que para retirar a incerteza e a inseguranga que permeia
a elementar referente a temeridade, deve-se exigir a “violacdo das normas administrativas que
regulamentam os riscos permitidos no exercicio da atividade de captagdo, intermediacdo e
aplicaciio dos recursos financeiros”’®,

Esse desenvolvimento também se verificou na jurisprudéncia do Superior Tribunal de
Justica que, em decisdo proferida em 2016, assentou a necessidade de recorrer a normativa
extrapenal sobre os limites de risco admissiveis na conducdo das institui¢des financeiras.
Estabeleceu-se, assim, que ¢é pressuposto da temeridade a violagdo dos deveres extrapenais’.
A concretizacdo desse entendimento também pode ser observada na recente aprovagao pelo
Centro de Estudos Judiciarios do Conselho da Justi¢a Federal (CEJ/CJF), em agosto de 2020,
do enunciado de n° 23, que exige, para a configuragdo do crime de gestdo temeraria, “a
demonstracdo da violacdo das regras e parametros objetivos de gerenciamento de riscos e
limites operacionais na administra¢do, intermediacdo e aplicacdo de recursos de terceiros,
instituidos pelas autoridades de regulagdio do sistema financeiro nacional®’.

O avanco ¢ inegavel. A exigéncia de critérios objetivos para a verificacao da temeridade
¢ uma clara manifestagdo do mandado de precisdo, sobre o qual tratamos no inicio do presente
trabalho. A colocagdo do problema como um tema de imputacdo objetiva, centralizando a
discussdo na desaprovacao juridica do risco a partir do recurso ao marco regulatorio, denota a

preocupacdo, tanto da literatura quanto da jurisprudéncia, em conferir uma interpretacao

7 FELDENS, Luciano. Gestio fraudulenta e temeraria de instituicdo Financeira: contornos identificadores do tipo.
In: VILARDI, Celso Sanchez; PEREIRA, Flavia Rahal Bresser; DIAS NETO, Theodomiro (Coordenadores)
Direito Penal Econémico: crimes financeiros e correlatos. Sao Paulo: Saraiva, 2011, p. 102.

78 PIMENTEL, Manoel Pedro. Crimes contra o Sistema Financeiro Nacional: Comentarios a Lei 7.492, de
16.6.86. 2. ed. Revisado e atualizado por Marina Pinhdo Coelho Araujo, Juliano Breda, Helena Regina Lobo da
Costa, Nicole Trauczynski e Elisa Fernandes Blasi. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2020, p. 66. Ver também
ARAUJO, Marina Pinhdo Coelho. Crimes contra o Sistema Financeiro Nacional. In: SOUZA, Luciano Anderson
de; ARAUJO, Marina Pinhdo Coelho (Org.). Direito penal econdmico: leis penais especiais. Sao Paulo: Revista
dos Tribunais, v. I, 2019, p. 135: “o primeiro elemento que se deve considerar para a tipificagcdo é a existéncia de
riscos que sejam alem daqueles permitidos”.

" “Devendo ser admitida, destarte, a constitucionalidade do tipo penal, a saida que se apresenta, para
compreendé-lo como vdlido, é submeté-lo a uma ‘interpretacdo conforme’ a Constitui¢do, através de uma redugdo
teleologica do seu campo de incidéncia. Para tanto, é preciso afastar da incidéncia da norma penal os casos que
se encontrem cobertos pelo risco permitido na esfera da atividade financeira. Desse modo, a contrario sensu,
deve-se entender que o tipo penal de gestdo temerdria pressupoe a violagdo de deveres extrapenais. Tais deveres
sdo impostos por diversas normas juridicas que dispoem sobre a conduta requerida dos administradores de
institui¢oes financeiras no que diz respeito aos limites de risco admissiveis. Se é verdade que o risco é insito a
atividade das institui¢oes financeiras, os seus limites sdo estabelecidos normativamente.”, STJ, REsp 161.326-
0/SP, Rel. Min. Maria Thereza de Assis Moura, Sexta Turma, DJe 24/08/2016.

80 Enunciado n° 23, aprovado pelo Centro de Estudos Judicidrios do Conselho da Justiga Federal (CEJ/CJF), em
agosto de 2020. Disponivel em: <https:/www.cjf.jus.br/cjf/noticias/2020/08-agosto/i-jornada-de-direito-e-
processo-penal-aprova-32-enunciados/EnunciadosaprovadosnaPlenrialIDPP.pdf> Acesso em 23 jun. 21.



https://www.cjf.jus.br/cjf/noticias/2020/08-agosto/i-jornada-de-direito-e-processo-penal-aprova-32-enunciados/EnunciadosaprovadosnaPlenriaIJDPP.pdf
https://www.cjf.jus.br/cjf/noticias/2020/08-agosto/i-jornada-de-direito-e-processo-penal-aprova-32-enunciados/EnunciadosaprovadosnaPlenriaIJDPP.pdf
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restritiva ao conteudo de significado da temeridade na gestdo das institui¢des financeiras. O
respeito ao marco regulatério indicia que a conduta, ainda que qualificada como arriscada, seria
tolerada, licita, permitida, pois levada a efeito dentro dos limites admitidos pela ordem juridica.
Mas se a atuagdo dentro do marco regulatorio ¢ indicio de atuagdo dentro do risco permitido, a
violagdo da normativa extrapenal, por outro lado, ndo converte automaticamente a conduta em
criminosa. Nas palavras de Augusto Silva Dias, “Uma coisa ¢ se um negocio ¢ um negdcio de
risco, outra ¢ se o negocio de risco é licito ou ilicito, e outra ainda, ¢ se ele é ou nio punivel”®!.

O avanco alcangado com a colocagao do problema a partir da necessidade de violacao
de parametros objetivos aponta-nos o caminho a ser percorrido, com o objetivo de precisar e
delimitar os espagos de risco permitido e aqueles que, além de ndo permitidos, devem ser
reconhecidos pela ordem juridica como temerarios. Para tanto, nos socorreremos das discussoes
referentes ao crime de infidelidade patrimonial no contexto dos negdcios de risco, um delito
que assim como o de gestdo temeraria, exige a violagdo de um dever daquele que ocupa a
posicdo de administrador/gestor de recursos de terceiros, aferida com base em critérios que

podem auxiliar na tarefa interpretativa que anima o presente estudo.

81 SILVA DIAS, Augusto. Imputacio objectiva de negécios de risco a ac¢io de infidelidade (art. 224°, n° 1
do Cédigo Penal): o direito penal no mar revolto da crise economico-financeira. Coimbra: Almedina, 2018, p. 30.
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3. AS CONTRIBUICOES DA DOGMATICA DO DELITO DE INFIDELIDADE
PATRIMONIAL PARA A INTERPRETACAO DO DELITO DE GESTAO
TEMERARIA

3.1 Gestao temeraria e infidelidade patrimonial

O crime de infidelidade patrimonial nao ¢ tipificado no ordenamento juridico brasileiro.
Nao obstante, como se vera, dada a semelhanca entre o crime de infidelidade e o crime de gestao
temeraria, a interpretagao conferida pela doutrina e jurisprudéncia (internacionais) ao crime de
infidelidade patrimonial serdo fundamentais para a tarefa interpretativa proposta pelo presente
trabalho.

Embora ndo tipificado no ordenamento juridico brasileiro, o conteudo do injusto da
infidelidade patrimonial, como destacaram Adriano Teixeira e Alaor Leite, ndo ¢ novidade em
nossa ordem juridica, uma vez que ha uma punibilidade indistinta da infidelidade patrimonial
sob outras rubricas®?, sendo por eles citados, dentre outros, o crime de peculato (art. 312, CP);
o emprego irregular de verbas publicas (art. 315, CP); a apropriagdo indébita (art. 168, CP); o
delito previsto no art. 177, III, do Cddigo Penal, que pune “o diretor ou o gerente que toma
empréstimo a sociedade ou usa, em proveito proprio ou de terceiro, dos bens ou haveres sociais,
sem prévia autorizagdo da assembleia geral” e também o delito de gestdo temeraria de

institui¢io financeira®, objeto do presente estudo e cujos tracos de infidelidade serdo mais

8 LEITE, Alaor; TEIXEIRA, Adriano. O principal delito econdmico da moderna sociedade industrial: observagdes
introdutdrias sobre o crime de infidelidade patrimonial. In: CAMARA, Luiz Antonio; FONTELLA, Bibiana (Org.)
Revista do Instituto Brasileiro de Direito Penal Econémico. n. 1. Florianopolis: Empério do Direito, 2017, p.
18.

8 LEITE, Alaor; TEIXEIRA, Adriano. O principal delito econdmico da moderna sociedade industrial: observagdes
introdutérias sobre o crime de infidelidade patrimonial. In: CAMARA, Luiz Antonio; FONTELLA, Bibiana (Org.)
Revista do Instituto Brasileiro de Direito Penal Econémico. n. 1. Florian6polis: Empério do Direito, 2017, pp.
40-44.
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adiante destacados. Tipificado na Alemanha®*, Espanha®®, Italia®, Portugal®’, Argentina®®,
dentre outros paises, o delito de infidelidade patrimonial busca proteger os ataques ao
patrimonio por aquele que tem justamente o dever de tutelar o patrimonio alheio®. A agressdo
ao patrimonio aqui ndo se d4 mediante um ataque externo, como nos crimes de furto ou roubo,
por exemplo, mas por aquele que tem acesso ao patrimonio a partir “de dentro”°.

Essa caracteristica marcante do delito de infidelidade patrimonial, a separacdo entre
aquele que é titular do patriménio e aquele que o administra®!, joga luz a circunstancia acima
descrita de que quem agride o patrimonio ¢ aquele que, por forga de lei ou contrato por exemplo,
tem acesso licito e consentido ao patrimonio alheio. Nas palavras de Adriano Teixeira e Alaor

Leite: “justamente aquele que deveria tutelar, viola o seu dever e danifica o patrimonio alheio

a partir de dentro”®?. Dai porque conclui Schiinemann que a prote¢do ao patrimdnio nesses

84 «8266 do Codigo Penal Alemdo (StGB): Quien abuse de las facultades que se le otorgan por medio de la ley o

por un encargo de autoridad o por el negocio juridico, para disponer sobre un patrimonio ajeno o para obligar a
otro; o quien lesione el deber que le incumbe de salvaguardar los intereses patrimoniales ajenos derivados de la
ley o de encargo de autoridad o por negocio juridico o por una relacion fiduciaria, y con ello le inflija desventaja
a la persona cuyos intereses él debe cuidar, sera castigado con pena privativa de la libertad hasta cinco anios o
con multa.”, LOPEZ DIAZ, Claudia. Cédigo Penal Aleman: del 15 de mayo de 1871, con la ultima reforma del
31 de enero de 1998. Bogota: Universidad Externado de Colombia, 1999, p. 95.

85 Art. 252 do Codigo Penal Espanhol: “Serdn punibles con las penas del articulo 249 o, en su caso, con las del
articulo 250, los que teniendo facultades para administrar un patrimonio ajeno, emanadas de la ley,
encomendadas por la autoridad o asumidas mediante un negocio juridico, las infrinjan excediéndose en el
ejercicio de las mismas y, de esa manera, causen un perjuicio al patrimonio administrado.”.

86 Art. 2634 do Codigo Civil Italiano: “Gli amministratori, i direttori generali e i liquidatori, che, avendo un
interesse in conflitto con quello della societa, al fine di procurare a sé o ad altri un ingiusto profitto o altro
vantaggio, compiono o concorrono a deliberare atti di disposizione dei beni sociali, cagionando intenzionalmente
alla societa un danno patrimoniale, sono puniti con la reclusione da sei mesi a tre anni.”.

87 Art. 224 do Cédigo Penal Portugués: “Quem, tendo-lhe sido confiado, por lei ou por acto juridico, o encargo
de dispor de interesses patrimoniais alheios ou de os administrar ou fiscalizar, causar a esses interesses,
intencionalmente e com grave violacdo dos deveres que lhe incumbem, prejuizo patrimonial importante é punido
com pena de prisdo até 3 anos ou com pena de multa.”.

8 Art. 173, n. 7 do Cddigo Penal Argentino: “El que, por disposicion de la ley, de la autoridad o por un acto
Juridico, tuviera a su cargo el manejo, la administracion o el cuidado de bienes o intereses pecuniarios ajenos, y
con el fin de procurar para si o para un tercero un lucro indebido o para causar daiio, violando sus deberes
perjudicare los intereses confiados u obligare abusivamente al titular de éstos;”.

8 LEITE, Alaor; TEIXEIRA, Adriano. O principal delito econdmico da moderna sociedade industrial: observagdes
introdutérias sobre o crime de infidelidade patrimonial. In: CAMARA, Luiz Antonio; FONTELLA, Bibiana (Org.)
Revista do Instituto Brasileiro de Direito Penal Econdmico. n. 1. Floriandpolis: Empério do Direito, 2017, p.
23.

% LEITE, Alaor; TEIXEIRA, Adriano. O principal delito econdmico da moderna sociedade industrial: observagdes
introdutdrias sobre o crime de infidelidade patrimonial. In: CAMARA, Luiz Antonio; FONTELLA, Bibiana (Org.)
Revista do Instituto Brasileiro de Direito Penal Econémico. n. 1. Florianopolis: Empério do Direito, 2017, p.
24.

91 SCHUNEMANN, Bernd. La administracion desleal de los érganos societarios: El Caso Mannesmann. In:
GOMEZ-JARA DIEZ, Carlos. La administracion desleal de los érganos societarios. Bogot: Universidad
Externado de Colombia, 2010, n.p. (Edigdo digital).

%2 LEITE, Alaor; TEIXEIRA, Adriano. O principal delito econdmico da moderna sociedade industrial: observagdes
introdutérias sobre o crime de infidelidade patrimonial. In: CAMARA, Luiz Antonio; FONTELLA, Bibiana (Org.)
Revista do Instituto Brasileiro de Direito Penal Econdmico. n. 1. Floriandpolis: Empério do Direito, 2017, p.
24,
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casos deve ser protegida pelo direito penal, ndo como ultima ratio mas como sola ratio, uma
vez que ¢ o proprio direito civil que permite juridicamente o acesso direto e permanente ao

patrimonio alheio®®. Como destacou Binding:

Em grande parte dos casos, quem pensa em ser desonesto esta na afortunada situagao
de poder dispor do patriménio alheio. Esse patriménio encontra seu inimigo
justamente na pessoa a quem ele ¢é juridicamente subordinado, ¢ contra essa pessoa
necessita o titular do patrimonio de enérgica protegdo. O instrumento especifico dessa
pessoa para lesionar o patrimdnio alheio é o abuso dos plenos poderes, que lhe sdo
dados por lei ou pelo titular do patrimdnio no interesse desse titular.*

No que diz respeito a estrutura do injusto da infidelidade patrimonial, esta ¢ composta
de maneira geral de um (a) sujeito ativo, detentor do dever de administracao, tutela ou
salvaguarda do patrimonio alheio que, mediante (b) a violagdo dos deveres inerentes a essa
posi¢do, causa um (c) prejuizo patrimonial ao dono do patrimdnio.

Assim, com relagdo ao sujeito ativo, o delito de infidelidade patrimonial identifica e
restringe o seu destinatario ao agente possuidor do dever de tutelar ou administrar interesses
patrimoniais em favor de um terceiro ou a respeito de um terceiro®>. Esse elemento tipico deve
ser interpretado de forma a requerer, como decisivo, que a administracdo dos interesses
patrimoniais seja o objeto principal®® da relacio estabelecida entre o dono do patrimoénio e o
encarregado de sua administracio e, ainda, que seja verificada uma certa autonomia®’ ou
margem de liberdade de decisdao em favor do administrador. Em sintese, exige-se que seja

conferido poder de gestdo’®.

% SCHUNEMANN, Bernd. A chamada “crise financeira”: falha sistémica ou criminalidade globalmente
organizada. In: MACHADO, Marta Rodriguez de Assis; PUSCHEL, Flavia Portella (Org.) Responsabilidade e
pena no Estado democratico de Direito. S2o Paulo: Pesquisa Académica livre — FGV Direito SP, 2016, p. 413.
4 BINDING, Karl. Lehrbuch des gemeinen deutschen Strafrechts: Besonderer Teil, 1. Leipzig: Engelmann, 1904
p. 397. Apud: SCHUNEMANN, Bernd. A chamada “crise financeira”: falha sistémica ou criminalidade
globalmente organizada. In: MACHADO, Marta Rodriguez de Assis; PUSCHEL, Flavia Portella (Org.)
Responsabilidade e pena no Estado democratico de Direito. Sdo Paulo: Pesquisa Académica livre — FGV
Direito SP, 2016, pp. 413-414.

% Tribunal Constitucional Federal Alemdo (BVerfG), Decisién del Tribunal Constitucional Federal (BVerfG) del
23 de junio de 2010 (BVerfGE 126, 170) Sobre Administracion Fraudulenta. En Letra: Derecho penal,
Argentina, Afo IV, nlimero 7, p. 270.

% EIRANOVA ENCINAS, Emilio La Responsabilidad penal por las operaciones economicas de alto riesgo.
Madrid: Dykinson, 2002, p. 38. No mesmo sentido: Tribunal Constitucional Federal Alemao (BVerfG), Decision
del Tribunal Constitucional Federal (BVerfG) del 23 de junio de 2010 (BVerfGE 126, 170) Sobre Administraciéon
Fraudulenta. En Letra: Derecho penal, Argentina, Afio IV, nimero 7, p. 274.

7 FIGUEREIDO DIAS, Jorge de (Org.). Comentario Coimbrense do Codigo Penal. Parte Especial. Tomo I1.
Coimbra: Coimbra Editora, 1999, p. 366.

% Nesse sentido: GRANDIS, Rodrigo de. O delito de infidelidade patrimonial e o direito penal brasileiro. Tese
(Doutorado). Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo, 2018, p. 113; COCA VILA, Ivé. La business judgment rule
ante la determinacion del riesgo permitido en el delito de administracion desleal. Revista do Instituto de Ciéncias
Penais, Belo Horizonte, vol. 4, novembro 2019, p. 86; PASTOR MUNOZ, Nuria; COCA VILA, Ivé. El delito de
administracion desleal: claves para una interpretacion del nuevo art. 252 del Codigo Penal. Barcelona: Atelier,
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No que diz respeito a elementar atinente a violagdo do dever, se o que coloca o sujeito
como autor do delito ¢ a autonomia ou a margem de liberdade para tomar decisdes sobre o
patrimonio de terceiros, a outra face dessa moeda® consubstancia-se justamente na necessidade
de observancia, pelo administrador, dos deveres que derivam dessa assuncdo de
responsabilidade pela gestdo ou tutela do patrimdnio de outrem. Consoante esclarecem Nuria
Pastor Mufioz e Ivé Coca Vila, esses deveres cuja infragdo pode autorizar a responsabilidade
por infidelidade patrimonial nascem em virtude de um ato de assun¢do do administrador e tém
por conteido o dever de administrar, a partir “de dentro”, a esfera patrimonial da vitima,
regendo-se, em consequéncia, pelo interesse dela (a vitima)'®’. Assim, dessa margem de
liberdade concedida ao administrador para tomar decisdes em nome dos interesses patrimoniais
de terceiros, destacam Adriano Teixeira e Alaor Leite, “surge um déficit na protecao do
patrimonio administrado, a ser compensado precisamente pela atuagao diligente e escrupulosa
do administrador no sentido e na dire¢io dos interesses do titular”!°!.

Dai porque os contornos ou o conteudo do dever nao sdo estipulados no préprio tipo
penal, pois dependerdo da relagdo e dos limites estabelecidos entre o dono do patriménio e o

95102

encarregado de sua administragdo. E dessa “relacdo interna” *~ que sera extraido o conteudo do

dever!®, determinado a partir da vontade expressa ou presumida'® do dono do patriménio e

2016, p. 58; LEITE, Alaor; TEIXEIRA, Adriano. O principal delito econdmico da moderna sociedade industrial:
observagdes introdutorias sobre o crime de infidelidade patrimonial. In: CAMARA, Luiz Antonio; FONTELLA,
Bibiana (Org.) Revista do Instituto Brasileiro de Direito Penal Econémico. n. 1. Florianépolis: Empério do
Direito, 2017, p. LEITE, Alaor; TEIXEIRA, Adriano. O principal delito economico da moderna sociedade
industrial: observagoes introdutorias sobre o crime de infidelidade patrimonial. Revista do Instituto Brasileiro
de Direito Penal Econdmico, n. 1, org. Luiz Antonio Camara, Bibiana Fontella, Florianépolis: Empério do
Direito, 2017.p. 23.

9 PASTOR MUNOZ, Nuria; COCA VILA, Ivo. El delito de administracion desleal: claves para una
interpretacion del nuevo art. 252 del Cédigo Penal. Barcelona: Atelier, 2016, p. 82.

100 pASTOR MUNOZ, Nuria; COCA VILA, Ivé. El delito de administracion desleal: claves para una
interpretacion del nuevo art. 252 del Cdédigo Penal. Barcelona: Atelier, 2016, p. 107.

10 LEITE, Alaor; TEIXEIRA, Adriano. O principal delito econdmico da moderna sociedade industrial:
observagdes introdutorias sobre o crime de infidelidade patrimonial. In: CAMARA, Luiz Antonio; FONTELLA,
Bibiana (Org.) Revista do Instituto Brasileiro de Direito Penal Econémico. n. 1. Florianépolis: Empério do
Direito, 2017, p. 23.

102 SILVA DIAS, Augusto. Imputac¢io objectiva de negécios de risco a ac¢do de infidelidade (art. 224°, n° 1
do Cédigo Penal): o direito penal no mar revolto da crise econdmico-financeira. Coimbra: Almedina, 2018, p. 41;
COCA VILA, Iv6. La business judgment rule ante la determinacién del riesgo permitido en el delito de
administracion desleal. Revista do Instituto de Ciéncias Penais, Belo Horizonte, vol. 4, novembro 2019, p. 103;
e EIRANOVA ENCINAS, Emilio La Responsabilidad penal por las operaciones econémicas de alto riesgo.
Madrid: Dykinson, 2002, pp. 45 e ss.

103 Como destacou Rodrigo de Grandis: “uma vez estabelecida essa relagdo interna, delineia-se o contetido do
dever de guarda que constitui requisito do delito de infidelidade patrimonial.”, GRANDIS, Rodrigo de. O delito
de infidelidade patrimonial e o direito penal brasileiro. Tese (Doutorado). Universidade de Sdo Paulo, Sao
Paulo, 2018, p. 213.

104 LEITE, Alaor. Imputagao objetiva, diminuigdo do risco e decisdes empresariais arriscadas. In: PALMA et al.,
Livro em Meméria do Professor Doutor Augusto Silva Dias, no prelo.
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também a partir da Lei, na medida em que diversos dos setores de atuacao dos administradores
sdo regulados, com os deveres elencados nos respectivos marcos legais e regulatorios .

E o que se verifica, por exemplo, no ambito do Sistema Financeiro Nacional,
particularmente importante ao presente trabalho, no qual os deveres impostos aos responsaveis
pela gestdo do patrimdnio de terceiros encontram limites tanto em normas gerais que
estabelecem os deveres de diligéncia dos administradores (art. 153 da LSA) como deveres
especificos, tais como aqueles previstos pelas normas de regulacao prudencial e de concessao
de empréstimos e também aqueles deveres oriundos da vontade do dono do patriménio, o que
pode ser exemplificado pelas politicas de investimento aprovadas por aquele que submete seu
patrimonio a gestdo por terceiros ',

Por fim, no tocante ao dano patrimonial'?’, trata-se de elemento irrenunciavel'®® do
crime de infidelidade patrimonial, um delito de resultado que tem o patrimoénio como o Unico
bem juridico. Dai a conclusao no sentido de que “Infidelidade patrimonial sem dano patrimonial
¢ alma sem corpo”!'?. Como destacou o Tribunal Constitucional alemio, o tipo “protege o
patrimonio no sentido da totalidade dos bens de valor monetario de uma pessoa”!''’. O bem
juridico, assim, estaria configurado de modo claro: “s6 um ‘prejuizo patrimonial’ pode ser
‘prejuizo’ no sentido do tipo penal”!'!. Em conclusio: a partir do momento em que o
administrador causar um dano patrimonial ao dono do patrimdnio em virtude da violacdo dos

deveres por ele assumidos estara caracterizada a infidelidade patrimonial.

105 FJRANOVA ENCINAS, Emilio. La Responsabilidad penal por las operaciones economicas de alto riesgo.
Madrid: Dykinson, 2002, pp. 60 e ss.

106 SILVA DIAS, Augusto. Imputacio objectiva de negocios de risco a ac¢io de infidelidade (art. 224°, n° 1
do Cédigo Penal): o direito penal no mar revolto da crise economico-financeira. Coimbra: Almedina, 2018, p. 42.
197 presente trabalho ndo se aprofundara no estudo em torno do dano patrimonial no delito de infidelidade
patrimonial, elementar tipica ndo prevista expressamente no art. 4°, paragrafo unico da Lei n® 7.492/86. Nao
obstante, o tema sera objeto de discussdo no capitulo 5, quando da analise sobre a exigéncia de um risco de prejuizo
patrimonial para a configuragdo da temeridade prevista no tipo.

108 LEITE, Alaor; TEIXEIRA, Adriano. O principal delito econdmico da moderna sociedade industrial:
observagdes introdutorias sobre o crime de infidelidade patrimonial. In: CAMARA, Luiz Antonio; FONTELLA,
Bibiana (Org.) Revista do Instituto Brasileiro de Direito Penal Econémico. n. 1. Florianépolis: Empério do
Direito, 2017, p. 26.

109 LEITE, Alaor; TEIXEIRA, Adriano. O principal delito econdmico da moderna sociedade industrial:
observacdes introdutérias sobre o crime de infidelidade patrimonial. In: CAMARA, Luiz Antonio; FONTELLA,
Bibiana (Org.) Revista do Instituto Brasileiro de Direito Penal Econémico. n. 1. Florianépolis: Empério do
Direito, 2017, p. 27.

110 Tribunal Constitucional Federal Alemao (BVerfG), Decision del Tribunal Constitucional Federal (BVerfG) del
23 de junio de 2010 (BVerfGE 126, 170) Sobre Administraciéon Fraudulenta. En Letra: Derecho penal,
Argentina, Afo IV, nlimero 7, p. 268.

I Tribunal Constitucional Federal Alemio (BVerfG), Decisién del Tribunal Constitucional Federal (BVerfG) del
23 de junio de 2010 (BVerfGE 126, 170) Sobre Administracion Fraudulenta. En Letra: Derecho penal,
Argentina, Afio IV, nimero 7, p. 268 (tradug@o livre).
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Do quanto exposto até aqui ja se evidencia relevancia da anélise das discussdes em torno
do crime de infidelidade patrimonial para o presente trabalho. Como se viu, € esse o delito que
capta — no ambito dos paises que o tipificam — os atos aqui tipificados como temerarios na

gestao de instituicdes financeiras.

3.2 Infidelidade patrimonial e negdcios de risco

No ambito da discussdo doutrinaria e jurisprudencial sobre o delito de infidelidade
patrimonial ¢ especialmente relevante a discussao em torno dos negocios de risco, que podem
ser conceituados como aqueles em que, no momento de sua execugao, o resultado patrimonial
da operacdo, se positivo ou negativo, é incerto!'?. Com efeito, o crime de infidelidade
patrimonial no ambito dos negodcios de risco esteve no centro dos debates em torno das
operagoes levadas a efeito pelas instituigdes financeiras e que desencadearam a crise financeira

em 2007 e 2008, o que pode ser observado em detalhes nos estudos de Augusto Silva Dias!"?,

15 116

Bernd Schiinemann'', Carlos Gomez Jara-Diez!'® ¢ Alaor Leite!'®, este ultimo com uma
especial analise sobre a punibilidade das decisdes arriscadas tomadas pelos dirigentes do banco
alemao HSH-Nordbank quando ja desencadeada a crise financeira.

E ndo hé duvida de que grande parte do que € captado pelo delito de gestdo temeraria
de instituicdo financeira diz respeito a negdcios de risco, seja pela consideragao geral de que
ndo existe atividade empresarial sem risco, uma vez que o objetivo primeiro de uma
administracao societaria diligente — a maximizacao de valor social — exige a assunc¢ao constante

117

de riscos''’, seja pela forma intensa de convivéncia das entidades integrantes do Sistema

Financeiro Nacional com riscos de mercado, riscos de crédito, riscos de liquidez, riscos

112 COCA VILA, Iv6. La business judgment rule ante la determinacion del riesgo permitido en el delito de
administracion desleal. Revista do Instituto de Ciéncias Penais, Belo Horizonte, vol. 4, novembro 2019, p. 91.
113 SILVA DIAS, Augusto. Imputac¢io objectiva de negécios de risco a ac¢io de infidelidade (art. 224°, n° 1
do Codigo Penal): o direito penal no mar revolto da crise econdmico-financeira. Coimbra: Almedina, 2018.

14 SCHUNEMANN, Bernd. A chamada “crise financeira”: falha sistémica ou criminalidade globalmente
organizada. In: MACHADO, Marta Rodriguez de Assis; PUSCHEL, Flavia Portella (org.) Responsabilidade e
pena no Estado democratico de Direito. S2o Paulo: Pesquisa Académica livre — FGV Direito SP, 2016.

15 GOMEZ-JARA DIEZ, Carlos. Crisis financiera y retribucion de directivos: ;Terreno abonado para su
cuestionamiento penal por via de la administracion desleal? InDret — Revista para el Analisis del Derecho,
Barcelona, mayo, 2/2009.

116 LEITE, Alaor. Imputacgdo objetiva, diminui¢do do risco e decisdes empresariais arriscadas. In: PALMA et al.,
Livro em Meméria do Professor Doutor Augusto Silva Dias, no prelo, e LEITE, Alaor. Prozeduralisierung oder
Rechtsgiiterschutz bei der Untreue? Risikoverringerung in der Unternehmenskrise am Beispiel der HSH-
Nordbank-Entscheidung (BGH NJW 2017, 578). Goltdammer’s Archiv fiir Strafrecht, Heidelberg, Vol. 165, n.
10, 2018, pp. 580 € ss.

7 COCA VILA, Ivé. La business judgment rule ante la determinaciéon del riesgo permitido en el delito de
administracion desleal. Revista do Instituto de Ciéncias Penais, Belo Horizonte, vol. 4, novembro 2019, p. 90.
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operacionais, riscos legais e riscos sistémicos'!®, a revelar que as discussdes em torno do
conteudo e dos limites da violacdo desses deveres no ambito dos negocios de risco muito
contribuirdo para a proposta do presente trabalho de interpretar restritivamente a elementar
tipica “temeraria” de que fez uso o legislador de 1986.

Com efeito, da conjugacdo entre a liberdade ou autonomia conferida ao administrador
do patriménio de terceiros com os deveres que decorrem da assun¢do dessa posi¢ao de atuacao
no lugar de outrem, surge o problema que esta no centro do debate em torno dos negocios de
risco: a defini¢do ou a delimitagdo entre “riscos salutares, decisdes licitas equivocadas e

negocios criminosos”!!’

, uma vez que como destacou Augusto Silva Dias na ji citada
formulagdo: “Uma coisa ¢ se um negdcio ¢ um negocio de risco, outra € se o negdcio de risco
é licito ou ilicito, e outra ainda, ¢ se ele é ou ndo punivel”!'?°,

Diante desse problema, a jurisprudéncia e a doutrina em torno do crime de infidelidade
patrimonial buscaram estabelecer critérios que permitissem uma interpretacdo restritiva da
elementar “violagcdo do dever” para os negocios de risco, ja que como se observou, no momento
da tomada da decisdo nao € possivel avaliar o seu sucesso ou insucesso, € uma interpretacao
que nao leve esse dado em consideragdo certamente seria contaminada por aquilo que Augusto

Silva Dias chamou de “enviesamento retrospectivo”, conceituado pela professora Mariana

Pargendler em seu estudo dedicado a business judgment rule nos seguintes termos:

Alude-se, aqui, ao viés psicologico originalmente denominado de hindsight bias, que
conduz a percepc¢ao de um evento ja ocorrido como sendo mais previsivel do que se
intuiria antes de sua ocorréncia. Esta tendéncia poderia transfigurar os juizes em
verdadeiros “engenheiros de obra feita”, levando-os a responsabilizar os
administradores por condutas que se mostraram desastrosas, muito embora, a época
da deliberagdo, parecessem razoaveis. 2!

O exemplo maior da necessidade de se interpretar restritivamente o delito de
infidelidade patrimonial pode ser observado na ja mencionada decisdo proferida pela Corte

Constitucional alema, quando convocada a decidir sobre a constitucionalidade do referido

118 CAVALI, Marcelo Costenaro. Gestdo fraudulenta: tutela de um bem juridico difuso por meio de um crime de
perigo abstrato. Tipicidade e imputacdo objetiva. In: SILVEIRA, Renato de Mello Jorge; RASSI, Jodo Daniel
(Org.). Estudos em homenagem a Vicente Greco Filho. Sdo Paulo: LiberArs, 2014, p. 375-376.

9L EITE, Alaor; TEIXEIRA, Adriano. Fundos de pensdo e os novos crimes de gestio fraudulenta e temeraria
PLS 312/2016: rumo ao crime de infidelidade patrimonial? JOTA, Sao Paulo, 01 jul. 2019. Disponivel em:
<https://www.jota.info/paywall?redirect to=//www.jota.info/opiniao-e-analise/colunas/penal-em-foco/fundos-
de-pensao-e-os-novos-crimes-de-gestao-fraudulenta-e-temeraria-01072019>. Acesso em: 08 jun. 2021.

120 SILVA DIAS, Augusto. Imputac¢io objectiva de negécios de risco a ac¢io de infidelidade (art. 224°, n° 1
do Cédigo Penal): o direito penal no mar revolto da crise econdmico-financeira. Coimbra: Almedina, 2018, p. 30.
12l PARGENDLER. Mariana. Responsabilidade civil dos administradores e “business judgment rule” no direito
brasileiro. Revista dos Tribunais, Sdo Paulo, vol. 953, Mar., 2015, p. 11 (Edicéo digital).
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delito. Naquela ocasido, o tribunal entendeu que apesar de sua amplitude e relativa imprecisao,

o tipo deveria ser interpretado restritivamente de forma a restringir a sua aplica¢do a “casos

99122

claros e nitidos (evidentes) de atuacao contraria ao dever” ““, exigindo, como uma forma de se

interpretar restritivamente o tipo, que a violagao do dever que autoriza a incidéncia do tipo deve

123 Assim, segundo essa interpretacio, s6 uma violagio grave e evidente

ser uma violagdo grave
da normativa extrapenal seria capaz de acionar a violagdo do dever do crime de infidelidade
patrimonial.
Na legislagao de Portugal, ¢ possivel verificar a exigéncia dessa qualificacao da violagdo
do dever no préprio tipo penal: “Quem, tendo-lhe sido confiado, por lei ou por acto juridico, o
encargo de dispor de interesses patrimoniais alheios ou de os administrar ou fiscalizar, causar
a esses interesses, intencionalmente € com grave violagdo dos deveres que lhe incumbem,
prejuizo patrimonial importante € punido com pena de prisdo até 3 anos ou com pena de
multa”!?*,
Essas solucdes restritivas da incidéncia do injusto da infidelidade patrimonial aos

125

negdcios de risco foram expostas por Alaor Leite' = e podem ser divididas entre aquelas que

buscaram uma solu¢ao formal ou procedimental, que remetem a violacdo do dever ao grave

descumprimento das normas extrapenais, como os deveres de diligéncia previstos na legislagao

126

societaria, a partir da regra da business judgment rule'”® e aquelas solu¢des vinculadas a

122 Tribunal Constitucional Federal Alemio (BVerfG), Decisién del Tribunal Constitucional Federal (BVerfG) del
23 de junio de 2010 (BVerfGE 126, 170) Sobre Administraciéon Fraudulenta. En Letra: Derecho penal,
Argentina, Ao IV, nimero 7, p. 275 (tradugao livre).

123 Tribunal Constitucional Federal Alemao (BVerfG), Decision del Tribunal Constitucional Federal (BVerfG) del
23 de junio de 2010 (BVerfGE 126, 170) Sobre Administracién Fraudulenta. En Letra: Derecho penal,
Argentina, Ao IV, nimero 7, p. 275 (tradug@o livre).

124 Art. 224 do Cddigo Penal Portugués.

125 LEITE, Alaor. Imputagdo objetiva, diminui¢do do risco e decisdes empresariais arriscadas. In: PALMA et al.,
Livro em Meméria do Professor Doutor Augusto Silva Dias, no prelo, e LEITE, Alaor. Prozeduralisierung oder
Rechtsgiiterschutz bei der Untreue? Risikoverringerung in der Unternehmenskrise am Beispiel der HSH-
Nordbank-Entscheidung (BGH NJW 2017, 578). Goltdammer’s Archiv fiir Strafrecht, Heidelberg, Vol. 165, n.
10, 2018, pp. 580 e ss. Nos referidos trabalhos, Alaor Leite analisa criticamente as solugdes que optaram por uma
procedimentaliza¢do da violagdo do dever, que seria a manifestagdo de uma dogmatica de excecdo e propoe,
portanto, uma solucdo a partir da teoria da diminuic@o do risco nas situagdes de crise.

126 “O mais célebre entre esses critérios foi o da chamada violagdo grave (ou evidente) do dever de tutela do
patriménio alheio — elemento inexistente no tipo alemdo, mas que possui arrimo legal no art. 224° CP —, em
grande parte fruto de uma procedimentaliza¢do do processo de imputag¢do. A viola¢do de regras formais
acessorias ao Direito Penal, vindas sobretudo do Direito Societario — tais como a chamada Business Judgment
Rule do § 93 AktG, a Lei das Sociedades por A¢oes alemd —, transformou-se em principal ponto de apoio para a
imputagdo juridico-penal de condutas ao § 266 StGB, com énfase nos chamados negocios de risco”, LEITE, Alaor.
Imputagédo objetiva, diminui¢do do risco e decisdes empresariais arriscadas. In: PALMA et al., Livro em Memoria
do Professor Doutor Augusto Silva Dias, no prelo e LEITE, Alaor. Prozeduralisierung oder Rechtsgiiterschutz
bei der Untreue? Risikoverringerung in der Unternehmenskrise am Beispiel der HSH-Nordbank-Entscheidung
(BGH NJW 2017, 578). Goltdammer’s Archiv fiir Strafrecht, Heidelberg, Vol. 165, n. 10, 2018, pp. 582-583.
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“indefensabilidade evidente da decisdo”'?’

, como, por exemplo, o defendido por Tiedemann no
sentido de que: “Apenas modalidades de comportamento e objetivos evidentemente
indefensaveis é que abrem o ambito de aplicacdo do § 266 do Codigo Penal”!?®. Augusto Silva
Dias também destacou que: “¢ qualificada como grave violagdo do dever a realizacdo de um
negocio insustentavel ou incompreensivel do ponto de vista econdmico, a falta de ligacdo do
negocio com o objecto da sociedade, a dimensdo ou o volume do negocio e o perigo que dele
decorre para a existéncia da propria sociedade, a prossecucdo de preferéncias pessoais e de
finalidades predominantemente egoisticas”!%’.

A exigéncia de uma violagdo qualificada ou grave, por outro lado, ndo ¢ isenta de
criticas, consoante as objecdes lancadas na discussdo espanhola por Ivo Coca Vila e Nuria
Pastor Mufioz, que sustentam ser desnecessaria a concorréncia de um elemento adicional de
gravidade e que os “elementos que a jurisprudéncia alema considera determinantes da gravidade

95130

da infra¢do do dever sao, em realidade, meros indicios da mesma infragao de dever” °", criticas

que também podem ser verificadas nos trabalhos de Bernd Schiinemann'3!' e Alaor Leite!*2.
Dessa breve exposicdo sobre os contornos do crime de infidelidade patrimonial,

verifica-se que a interpretagdo desse delito tem muito a contribuir para a tarefa interpretativa

do crime de gestdo temerdria de institui¢do financeira, seja pela posicdo exigida para se

qualificar como autor do delito, que também foi restringida pelo legislador brasileiro no art. 25

127 LEITE, Alaor. Imputagao objetiva, diminuigdo do risco e decisdes empresariais arriscadas. In: PALMA et al.,
Livro em Meméria do Professor Doutor Augusto Silva Dias, no prelo, e LEITE, Alaor. Prozeduralisierung oder
Rechtsgiiterschutz bei der Untreue? Risikoverringerung in der Unternehmenskrise am Beispiel der HSH-
Nordbank-Entscheidung (BGH NJW 2017, 578). Goltdammer’s Archiv fiir Strafrecht, Heidelberg, Vol. 165, n.
10, 2018, pp. 586-587.

128 TIEDEMANN, Klaus. Untreue bei Interessenkonflikten. Am Beispiel der Titigkeit von
Aufsichtsratsmitgliedern. In: JESCHECK, Hans-Heinrich (Ed.) et. al. Festschrift fiir Herbert Trondle zum 70.
Geburtstag am 24. August 1989. Berlim; Nova lorque: De Gruyter, 1989, pp. 319-336. Apud: LEITE, Alaor.
Imputacao objetiva, diminuicao do risco e decisdes empresariais arriscadas. In: PALMA et al., Livro em Memoria
do Professor Doutor Augusto Silva Dias, no prelo.

129 SILVA DIAS, Augusto. Imputacio objectiva de negécios de risco a ac¢io de infidelidade (art. 224°, n° 1
do Cédigo Penal): o direito penal no mar revolto da crise economico-financeira. Coimbra: Almedina, 2018, p. 51.
130 PASTOR MUNOZ, Nuria; COCA VILA, Ivé. El delito de administracién desleal: claves para una
interpretacion del nuevo art. 252 del Codigo Penal. Barcelona: Atelier, 2016, p. 116 (tradugéo livre).

131 SCHUNEMANN, Bernd. ;"Infraccién grave del deber" en la administracion desleal?. In: GOMEZ-JARA
DIEZ, Carlos. La administracion desleal de los érganos societarios. Bogota: Universidad Externado de
Colombia, 2010, n.p. (Edi¢ao digital).

132 LEITE, Alaor. Imputagio objetiva, diminui¢do do risco e decisdes empresariais arriscadas. In: PALMA et al.,
Livro em Memoria do Professor Doutor Augusto Silva Dias, no prelo: “a procedimentalizagdo ndo entrega a
seguranga juridica prometida, além de estar baseada em baldrame movedico. Os administradores, em face de
decisoes empresariais arriscadas, continuam a ndo saber os critérios que devem guiar uma decisdo sem risco de
punibilidade futura. O bem juridico patrimonio continua, como antes, desprotegido. O problema é simplesmente
reformulado e trasladado ao Direito Societario — onde tampouco ha seguranga: devolveriam os colegas do Direito
Societario o problema aos penalistas, de onde, quem sabe, o problema nunca deveria ter saido? —, mas ndo
resolvido. Uma solu¢do ad hoc precisa, no minimo, ser boa. A tese da procedimentaliza¢do do injusto da
infidelidade patrimonial é, contudo, ad hoc e ruim”.
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da Lei n° 7.492/86, seja porque os dois delitos captam violagdes de deveres na administracao
de patrimonio de terceiros, seja ainda pelos problemas enfrentados pela dogmatica da
infidelidade nos chamados negocios de risco, que se apresentam com ainda mais intensidade
no ambito das institui¢des financeiras, ambiente onde o risco, muito longe de ser eventual, ¢
um componente permanente.

Na literatura brasileira, ja se verificam importantes trabalhos que captam os elementos
de infidelidade patrimonial contidos no delito de gestdo temeraria de instituicdo financeira,
como os ja citados trabalhos de Rodrigo de Grandis'**, Marcelo de Almeida Ruivo'**, Adriano

Teixeira e Alaor Leite'??

, 0s dois ultimos que, inclusive, concluem que € possivel interpretar de
lege lata o delito de gestdo temeraria a luz da discussdao em torno da estrutura fundamental do
crime de infidelidade patrimonial'3®.

Assim, o avango da jurisprudéncia e da dogmatica do delito de gestdo temeraria
verificado no item 2.3 do presente trabalho, que remete a verificagao da temeridade a violagado
“das regras e parametros objetivos de gerenciamento de riscos e limites operacionais na
administracao, intermediagado e aplicagdo de recursos de terceiros, instituidos pelas autoridades

de regulagio do sistema financeiro nacional”!?’

, apontou-nos o caminho a ser percorrido:
precisar e delimitar os espagos de risco permitido e aqueles que, além de ndo permitidos, devem
ser reconhecidos pela ordem juridica como temerdrios, tarefa essa que, a partir daqui, podera

contar com as relevantes discussdes em torno do delito de infidelidade patrimonial.

133 GRANDIS, Rodrigo de. O delito de infidelidade patrimonial e o direito penal brasileiro. Tese (Doutorado).
Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, 2018, p. 213.

134 RUIVO, Marcelo Almeida. Tutela penal do sistema administrado por terceiro no sistema financeiro: um breve
comparativo da infidelidade alema, portuguesa e italiana com a gestdo fraudulenta brasileira. Revista Brasileira
de Ciéncias Criminais, Sao Paulo, v. 25, n. 127, jan. 2017, pp. 111-132.

135 LEITE, Alaor; TEIXEIRA, Adriano. O principal delito econdmico da moderna sociedade industrial:
observagdes introdutorias sobre o crime de infidelidade patrimonial. In: CAMARA, Luiz Antonio; FONTELLA,
Bibiana (Org.) Revista do Instituto Brasileiro de Direito Penal Econémico. n. 1. Florianépolis: Empédrio do
Direito, 2017, p. 54.

136 LEITE, Alaor; TEIXEIRA, Adriano. O principal delito econdmico da moderna sociedade industrial:
observacdes introdutérias sobre o crime de infidelidade patrimonial. In: CAMARA, Luiz Antonio; FONTELLA,
Bibiana (Org.) Revista do Instituto Brasileiro de Direito Penal Econémico. n. 1. Florianépolis: Empério do
Direito, 2017, p. 54. Interpretacdo essa que pode ser observada em LEITE, Alaor; TEIXEIRA, Adriano. Parecer
juridico juntado nos autos do processo n° 1003317-08.2020.4.01.3400, em tramite perante a 10* Vara Federal
Criminal da Seg¢do Judiciaria do Distrito Federal, ID 463336355.

137 Enunciado n° 23, aprovado pelo Centro de Estudos Judiciarios do Conselho da Justica Federal (CEJ/CJF), em
agosto de 2020. Disponivel em: <https:/www.cjf.jus.br/cjf/noticias/2020/08-agosto/i-jornada-de-direito-e-
processopenal-aprova-32-enunciados/EnunciadosaprovadosnaPlenrial IDPP.pdf> Acesso em 23.jun.21.
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4 MARCO REGULATORIO E GESTAO TEMERARIA

4.1 O recurso ao marco regulatdrio como manifesta¢ao da teoria da imputagdo objetiva:
a demarcacao dos espagos de risco permitido

Como se viu no item 2.3 do presente trabalho, o debate doutrindrio e jurisprudencial
sobre a temeridade na gestao de institui¢des financeiras avangou para exigir que a configuragao
da referida elementar tipica demandaria a demonstragdo da violagdo do marco regulatério. Foi
o que se verificou nos trabalhos de Luciano Feldens!'*®, André Luis Callegari'®®, Nicole

140" que remetem a temeridade a violacdo dos pardmetros fixados

Trauczynski e Juliano Breda
pela regulacao do Sistema Financeiro Nacional, além da paradigmatica decisdao proferida pelo
Superior Tribunal de Justica em 2016, que também assentou a necessidade de se recorrer a
normativa extrapenal sobre os limites de risco admissiveis na conducgdo das institui¢des
financeiras'#!

Centro de Estudos Judiciarios do Conselho da Justiga Federal (CEJ/CJF), em agosto de 202042,

, 0 que também se verificou por ocasido da aprovacdo do enunciado 23 pelo

A colocagao do problema nesses termos remete claramente a discussao aos critérios que
norteiam a teoria da imputagdo objetiva. A violacdo dos deveres contidos no marco legal e
regulatorio, assim, conduz a desaprovacao juridica dos riscos criados ou incrementados na
gestdo da instituicao financeira.

Consoante a formulacdo de Claus Roxin, “a imputagdo ao tipo objetivo pressupde a

realizacdo de um perigo criado pelo autor e ndo coberto por um risco permitido dentro do

133 FELDENS, Luciano. Gestio fraudulenta e temeraria de instituicio Financeira: contornos identificadores
do tipo. In: VILARDI, Celso Sanchez; PEREIRA, Flavia Rahal Bresser; DIAS NETO, Theodomiro
(Coordenadores) Direito Penal Econémico. crimes financeiros e correlatos. Sao Paulo: Saraiva, 2011, pp. 102-
103

139 CALLEGARI, André Luis. Gestdo temeraria e o risco permitido no direito penal. Revista dos Tribunais, Sio
Paulo, vol. 94, n. 837, jul. 2005, p. 411.

140 PIMENTEL, Manoel Pedro. Crimes contra o Sistema Financeiro Nacional: Comentarios a Lei 7.492, de
16.6.86. 2. ed. Revisado e atualizado por Marina Pinhdo Coelho Aratijo, Juliano Breda, Helena Regina Lobo da
Costa, Nicole Trauczynski e Elisa Fernandes Blasi. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2020. p. 66

1L« ] deve-se entender que o tipo penal de gestdo temerdria pressupoe a violagdo de deveres extrapenais. Tais
deveres sdo impostos por diversas normas juridicas que dispoem sobre a conduta requerida dos administradores
de institui¢des financeiras no que diz respeito aos limites de risco admissiveis. Se é verdade que o risco é insito a
atividade das instituigoes financeiras, os seus limites sdo estabelecidos normativamente.”, STJ, REsp 161.326-
0/SP, Rel. Min. Maria Thereza de Assis Moura, Sexta Turma, DJe 24/08/2016.

Y2 0 crime de gestdo temerdria de instituicdo financeira exige a demonstragdo da violagdo das regras e
pardametros objetivos de gerenciamento de riscos e limites operacionais na administragdo, intermediac¢do e
aplicagdo de recursos de terceiros, instituidos pelas autoridades de regulagdo do sistema financeiro nacional”.
Enunciado n°® 23, aprovado pelo Centro de Estudos Judiciarios do Conselho da Justi¢a Federal (CEJ/CJF), em
agosto de 2020. Disponivel em: <https:/www.cjf.jus.br/cjf/noticias/2020/08-agosto/i-jornada-de-direito-e-
processo-penal-aprova-32-enunciados/EnunciadosaprovadosnaPlenrial IDPP.pdf> Acesso em 23.jun.21. .
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alcance do tipo”!*3. A teoria da imputagdo objetiva parte do pressuposto de que o tipo objetivo

144

ndo pode esgotar-se na causa¢do de um resultado'**, exigindo-se, assim, para que a causagao

de um resultado seja objetivamente tipica o atendimento de dois pressupostos, “a criagdo de um

2145

risco juridicamente desaprovado e a realizagao desse risco no resultado”'™, agregando-se ao

tipo uma valoracdo objetiva sobre o desvalor da acdo (a criacdo de um risco juridicamente

146

desaprovado), que deve ser avaliada a partir de uma perspectiva ex ante *° e enriquecendo

também o desvalor do resultado (a realiza¢ao do risco nao permitido no resultado), este avaliado
a partir de uma perspectiva ex post'®’.

Nao se desconhece, por outro lado, que a teoria da imputagdo objetiva foi pensada e
desenvolvida para resolver os problemas de causalidade e imputagdo nos crimes de resultado,
de forma a se poder atribuir determinado resultado como obra do autor'*®. Nao obstante, disso
nao resulta que os critérios de imputagdo objetiva nao sejam aplicaveis aos crimes que nao os
de resultado. Consoante bem percebido por Marcelo Costenaro Cavali: “A necessidade de
criagdo de um risco proibido se apresenta como pressuposto da conduta tipica de qualquer figura
delitiva, num direito penal fundado na protecdo de bens juridicos”!'*’. De fato, o direito penal
s6 desvalora a¢des “intoleravelmente perigosas”'>°, de maneira que, como diz Wolfgang Frisch,
se a conduta ndo cria um risco juridicamente desaprovado, o que falta entdo ¢ uma conduta
proibida'>!. Por essa razdo, os critérios de desvalor da aco — a criagdio ou incremento de um
risco desaprovado juridicamente — sdo de aplicabilidade indiscutivel ao delito de gestdo
temeraria, notadamente na demarcagao dos espagos de risco permitido na gestao das instituigoes

financeiras.

143 ROXIN, Claus. Derecho Penal: Parte General. Tomo I. Fundamentos. La estructura de la teoria del delito.
Trad. Diego-Manuel Luzén Pena, Miguel Diaz y Garcia Conlledo e Javier de Vicente Remesal. Madrid: Civitas,
1997, p. 364.

144 GRECO, Luis. Um panorama da teoria da imputag¢iio objetiva. 4. ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais,
2014, p. 25.

145 GRECO, Luis. Um panorama da teoria da imputag¢io objetiva. 4. ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais,
2014, p. 26.

146 GRECO, Luis. Um panorama da teoria da imputag¢io objetiva. 4. ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais,
2014, p. 26.

147 GRECO, Luis. Um panorama da teoria da imputag¢iio objetiva. 4. ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais,
2014, p. 26.

148 CIRINO DOS SANTOS, Juarez. Direito Penal: Parte Geral. 7. ed. rev. e atual. e ampl. Florian6polis: Emporio
do Direito, 2017, p. 128.

149 CAVALI, Marcelo Costenaro. Gestdo fraudulenta: tutela de um bem juridico difuso por meio de um crime de
perigo abstrato. Tipicidade e imputacdo objetiva. In: SILVEIRA, Renato de Mello Jorge; RASSI, Jodo Daniel
(Org.). Estudos em homenagem a Vicente Greco Filho. Sdo Paulo: LiberArs, 2014, pp. 372.

130 GRECO, Luis. Um panorama da teoria da imputag¢io objetiva. 4. ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais,
2014, p. 28.

131 FRISCH, Wolfgang; ROBLES PLANAS, Ricardo. Desvalorar e imputar: sobre la imputacion objetiva en
derecho penal. Barcelona: Atelier, 2004, p. 59. (tradugao livre)
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Ao estabelecer que s6 condutas que criem risco juridicamente desaprovados para o bem
juridico sdo proibidas, a teoria da imputag@o objetiva permite sejam delimitados os espagos de
risco permitido, qualificando determinados riscos criados pelo gestor do patrimonio de terceiros
como atipicos'>2. Do contrario, fossem incluidos dentro do tipo todas as condutas idoneas para
lesar o bem juridico, a atividade de administragdo do patrimdnio alheio se tornar-se-ia
insustentavel '3, notadamente no contexto em que se desenvolvem as atividades das institui¢des
financeiras, no qual o risco, como ja se disse, muito longe de ser eventual, ¢ um componente
permanente. Pense-se, aqui, na atividade de uma seguradora, instituicdo financeira por
equiparagdo, cuja atividade é em esséncia a compra de riscos'>*. Justamente por isso, como
assevera Luis Greco: “Apenas agdes perigosas sao proibidas, mas nem toda acdo perigosa esta
proibida”!*>. Por essa razdo, ja na etapa de desvalor da agdo, exige-se que o risco criado ou
incrementado seja reprovado juridicamente.

Para a verificagdo de se a conduta se encontra dentro dos espagos de risco permitido ou
se se esta diante de um caso de reprovagdo juridica do risco, a doutrina aponta que se deve
recorrer as normas de seguranga (juridicas ou técnicas) que disciplinam a atividade objeto de
analise!>®. Como esclarece Wolfgang Frisch, nos ambientes nos quais as condutas
possivelmente relevantes para o direito penal ja sdo disciplinadas por normas extrapenais, que
contém regras para reduzir ou excluir os perigos derivados de determinadas condutas, a
verificagdo acerca da reprovacao juridica do risco € especialmente mais facil e move-se em um

157

terreno suficientemente solido >’. Assim, por exemplo, atua dentro do risco permitido quem

158

conduz automovel observando todas as regras do cddigo de transito ”° e o médico que realiza

determinado procedimento cirurgico observando, por exemplo, a lex artis da medicina'>’.

152 PASTOR MUNOZ, Nuria; COCA VILA, Ivé. El delito de administracion desleal: claves para una
interpretacion del nuevo art. 252 del Codigo Penal. Barcelona: Atelier, 2016, p. 129.

153 PASTOR MUNOZ, Nuria; COCA VILA, Ivé. El delito de administracién desleal: claves para una
interpretacion del nuevo art. 252 del Codigo Penal. Barcelona: Atelier, 2016, pp. 129-130.

134 YAZBEK, Otavio. Regulacio do mercado financeiro e de capitais. Rio de Janeiro: Elsevier, 2007, pp. 82 ¢
ss.

155 GRECO, Luis. Um panorama da teoria da imputag¢io objetiva. 4. ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais,
2014, p. 50.

156 GRECO, Luis. Um panorama da teoria da imputag¢iio objetiva. 4. ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais,
2014, p. 59.

157 FRISCH, Wolfgang. Comportamiento tipico y imputacién del resultado. Madrid: Marcial Pons, 2004, p.
106.

138 ROXIN, Claus. Derecho Penal: Parte General. Tomo I. Fundamentos. La estructura de la teoria del delito.
Trad. Diego-Manuel Luzon Pena, Miguel Diaz y Garcia Conlledo e Javier de Vicente Remesal. Madrid: Civitas,
1997, p. 371.

159 ROXIN, Claus. Derecho Penal: Parte General. Tomo 1. Fundamentos. La estructura de la teoria del delito.
Trad. Diego-Manuel Luzon Pena, Miguel Diaz y Garcia Conlledo e Javier de Vicente Remesal. Madrid: Civitas,
1997, p. 372. Ver também, PASTOR MUNOZ, Nuria. Riesgo permitido y principio de legalidade: La remision
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Deve-se observar, no entanto, que ndo ¢ a violacdo de qualquer norma extrapenal que
autoriza a reprovagao juridica do risco. Para ficar com o exemplo do cddigo de transito, algumas
disposi¢des ali contidas ndo tém por finalidade evitar acidentes'®’, de forma que a sua violagio,
em que pese sancionada administrativamente, ndo fundamenta a desaprovagao juridica do risco
para o bem juridico.

Olhos voltados ao delito de gestdo temeraria — e a semelhanca do que se verifica no
delito de infidelidade patrimonial — ao gestor da instituicao financeira sao dirigidos diversos
deveres cujo cumprimento indiciara a atua¢ao dentro do marco do risco permitido. Entretanto,
o0 juizo de desaprovacao juridica do risco deve levar em conta as normas voltadas a protecao do
bem juridico, na medida em que diversos dispositivos da legislagdo primaria sdo voltados para
a disciplina de outros temas, que nao se identificam com a prote¢ao ao patrimdnio conferida
pelo crime de gestao temeraria. Justamente por isso, em parecer dedicado a analise do delito de
gestdo temeraria, Alaor Leite e Adriano Teixeira destacam que “as normas da regulagdo
primaria devem estar orientadas a proteg¢do do patriménio de terceiros. Afinal, ha uma pletora
inabarcavel de regras dirigidas as instituicdes financeiras, nem todas direcionadas a protecao
do patrimdnio de terceiros: ndo haveria de ser a violagao de qualquer regra a configurar um ato
de gestdo temeraria”!'®!,

Os deveres impostos pela legislagdo primaria estdo dispostos em diversas normas
juridicas, sejam aquelas mais gerais, que disciplinam os deveres de diligéncia dos
administradores, sejam aquelas mais especificas, editadas pelo Banco Central do Brasil, pelo
Conselho Monetario Nacional, pela Comissao de Valores Mobiliarios e pelos orgaos
reguladores das demais instituigdes financeiras equiparadas pela Lei n® 7.492/86, como o
Conselho Nacional de Seguros Privados, a Superintendéncia de Seguros Privados e o Conselho
Nacional Previdéncia Complementar, por exemplo.

Ao lado desse conjunto normativo externo, também sdao importantes instrumentos de
delimita¢do dos espagos de risco permitido as diretrizes, regulamentos e outros institutos de
direito privado estabelecidos internamente, seja pela propria institui¢do com relacdo ao seu

gestor, seja também aquelas definidas entre a instituicdo e seus clientes, investidores,

a los estandares sociales de conducta en la construccion de la norma juridico-penal. Barcelona: Atelier, 2019, p.
55.

160 GRECO, Luis. Um panorama da teoria da imputag¢io objetiva. 4. ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais,
2014, p. 60.

16l LEITE, Alaor; TEIXEIRA, Adriano. Parecer juridico juntado nos autos do processo n° 1003317-
08.2020.4.01.3400, em tramite perante a 10* Vara Federal Criminal da Se¢ao Judiciaria do Distrito Federal, ID
463336355, p. 27.
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depositantes etc. Aqui serdo particularmente relevantes as definicdes previstas nos
regulamentos das institui¢des, nas politicas de risco e nas politicas de investimentos e que
expressam, em ultima analise, a vontade daquele que tem seu patrimonio gerido por terceiro,
tal como ocorre na discussao sobre a violagdo do dever no delito de infidelidade patrimonial,
cujas definigdes estabelecidas internamente entre o dono do patrimonio e o encarregado de sua

62

gestdo — a relacdo interna'®? — sdo decisivas para a definicio do conteudo do dever e,

consequentemente, para a verificagio de sua desaprovacio juridica'®’.

4.2 Espagos de risco definidos pela lei e pelas normas do Sistema Financeiro Nacional

Diversos dos deveres dirigidos aos administradores de institui¢cdes financeiras estdo
previstos nos diplomas normativos que constituem o marco regulatério do Sistema Financeiro
Nacional. A intensa regulacao do setor tem sua razao de ser na medida em que “o risco assume
uma relevancia especial em razdo da multiplicidade de formas pelas quais se faz presente e por
suas consequéncias, tanto em relagdo a cada banco isoladamente considerado, quanto em
relagio ao sistema financeiro como um todo”!'®*. Dentre os principais riscos a que estdo
submetidas as instituigdes financeiras costumam ser elencados o risco de liquidez, risco de
mercado, risco de crédito, risco legal, risco operacional e risco sistémico'%.

O risco de liquidez ¢ considerado um risco bancério basico por natureza'® e decorre da

j4 mencionada estrutura de funcionamento dessas instituicdes (devedora a vista e credora a

162 COCA VILA, Ivo. La business judgment rule ante la determinacion del riesgo permitido en el delito de

administracion desleal. Revista do Instituto de Ciéncias Penais, Belo Horizonte, vol. 4, novembro 2019, p. 103.
EIRANOVA ENCINAS, Emilio La Responsabilidad penal por las operaciones econémicas de alto riesgo.
Madrid: Dykinson, 2002, pp. 45 e ss. SILVA DIAS, Augusto. Imputacéio objectiva de negocios de risco a accéiio
de infidelidade (art. 224°, n° 1 do Cédigo Penal): o direito penal no mar revolto da crise econdomico-financeira.
Coimbra: Almedina, 2018, p. 41.

163 PASTOR MUNOZ, Nuria; COCA VILA, Ivé. El delito de administracién desleal: claves para una
interpretacion del nuevo art. 252 del Coédigo Penal. Barcelona: Atelier, 2016, p. 135: “Afinal de contas, trata-se
de analisar de o administrador ou gestor se submeteu aos limites legais e contratuais (politica de risco) e ademais,
se sua decisdo tinha sentido economico. O que se verifica ex post (lucros, prejuizos) ndo contamina a andlise da
tipicidade da conduta do autor”. (tradugdo livre).

164 TURCZYN, Sidnei. O Sistema Financeiro Nacional e a regulacio bancaria. S3o Paulo: Revista dos
Tribunais, 2005, p. 61.

165> CAVALI, Marcelo Costenaro. Gestdo fraudulenta: tutela de um bem juridico difuso por meio de um crime de
perigo abstrato. Tipicidade e imputagdo objetiva. In: SILVEIRA, Renato de Mello Jorge; RASSI, Jodo Daniel
(Org.). Estudos em homenagem a Vicente Greco Filho. Sdo Paulo: LiberArs, 2014, pp. 375-376.

166 TURCZYN, Sidnei. O Sistema Financeiro Nacional e a regulacdo bancaria. Sio Paulo: Revista dos
Tribunais, 2005, p. 63.
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prazo) °’ e se relaciona, explica Jairo Saddi, “a possibilidade de um banco ter de liquidar seus

ativos com prejuizo com a finalidade de honrar seus passivos”!®.
O risco de mercado, por sua vez, esta relacionado as variagcdes e oscilagcdes dos precos

dos ativos, das taxas de juros e do cAmbio por exemplo'®’

, 0 que pode ocasionar problemas de
“descasamento operacional na estrutura de captacio e aplicagdo dos recursos”!”’. Assim, por
exemplo, uma mudanga acentuada nas taxas de juros pode ocasionar um acentuado
desequilibrio entre o custo de captagao dos depositos e os valores recebidos a titulo de
remuneragio pela instituicdo financeira'’!.

O risco de crédito ou de inadimpléncia'’?> decorre da probabilidade do ndo pagamento,
no vencimento, da obrigacio assumida pela contraparte devedora da instituicdo financeira'”>.
Jairo Saddi anota que, diante do risco de inadimpléncia, sdo adotados mecanismos que
estabelecem ““a exigéncia de garantias adicionais, a exigéncia de uma provisao adequada para
devedores duvidosos, a limitagdo para operagdes com ativos e/ou clientes individuais, o
estabelecimento de limites de alavancagem operacional, entre outras”!’.

O risco legal, por sua vez, esta relacionado a possibilidade de uma eventual alteracao
legislativa ou regulamentar ocasionar a desvalorizacao de ativos ou a valorizagao de passivos
da instituicdo!”.

O risco operacional, consoante a defini¢do de Angelo Barros, “¢ o risco de ocorréncia
de perdas financeiras por erro ou falhas (intencionais ou nao) de pessoas, processos, sistemas
ou ainda de eventos externos”'’®. E, assim, o risco decorrente de deficiéncias de governanga

corporativa e de controles internos capaz de impor a instituicio perdas inesperadas'”’.

167 EIZIRIK, Nelson et al.. Mercado de capitais: regime juridico. 4. ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 28.
168 SADDI, Jairo. Crise e regulagiio bancaria: navegando mares revoltos. Sdo Paulo: Textonovo, 2001, p. 100.
No mesmo sentido, YAZBEK, Otavio. Regulacio do mercado financeiro e de capitais. Rio de Janeiro: Elsevier,
2007, p. 27.

169 Y AZBEK, Otavio. Regulagido do mercado financeiro e de capitais. Rio de Janeiro: Elsevier, 2007, p. 27. No
mesmo sentido, TURCZYN, Sidnei. O Sistema Financeiro Nacional e a regulacio bancaria. Sao Paulo: Revista
dos Tribunais, 2005, p. 65.

170 SADDI, Jairo. Crise e regula¢iio bancaria: navegando mares revoltos. Sdo Paulo: Textonovo, 2001, p. 99. No
mesmo sentido, YAZBEK, Otavio. Regulacido do mercado financeiro e de capitais. Rio de Janeiro: Elsevier,
2007, p. 99.

7l TURCZYN, Sidnei. O Sistema Financeiro Nacional e a regulacio bancaria. S3o Paulo: Revista dos
Tribunais, 2005, p. 66.

172 SADDI, Jairo. Crise e regulagiio bancaria: navegando mares revoltos. Sdo Paulo: Textonovo, 2001, p. 100.
172 Y AZBEK, Otavio. Regula¢io do mercado financeiro e de capitais. Rio de Janeiro: Elsevier, 2007, p. 27.

174 SADDI, Jairo. Crise e regulagiio bancaria: navegando mares revoltos. Sdo Paulo: Textonovo, 2001, p. 100.
175 SADDI, Jairo. Crise e regulagiio bancaria: navegando mares revoltos. Sdo Paulo: Textonovo, 2001, pp. 100-
101.

176 BARROS, Angelo. O risco operacional bancario e a relacio entre crédito e crescimento econdémico.
Curitiba: Appris, 2019, p. 1.

177 SADDI, Jairo. Crise e regula¢iio bancaria: navegando mares revoltos. Sdo Paulo: Textonovo, 2001, pp. 100-
101.
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Por fim, risco sist€émico ¢ o risco de que uma eventual situacdo de iliquidez ou
insolvéncia em determinada institui¢o possa gerar efeitos adversos para outras instituicdes'’®,
ante a interligagdo das diversas institui¢des integrantes do sistema financeiro, de maneira que
um problema em determinada instituicdo pode alastrar-se de forma atingir outras instituigdes

~ . s e+ 179 ., . .
ndo relacionadas ao evento originario'””, desencadeando o ja mencionado efeito cascata ou
contagioso.

Além dos riscos mencionados, outro importante fator que justifica a intensa regulagao

que incide na atividade bancéria decorre da capacidade de criagdo de moeda escritural '*°

por
essas instituicdes. Como esclarece Sidnei Turczyn, ao captarem recursos dos clientes, as
instituicdes reservam uma parte desse capital para atender as solicitagdes de saques e
emprestam o restante aos demais clientes que, por sua vez, depositardo novamente tais recursos
em bancos, que serdo transformados em seguida em novos empréstimos para novos clientes'®!.
Por essa razdo, afirma o autor, “a criagdo de moeda escritural, d4 ao emissor que ndo seja o
Estado, ao menos em tese, um poder equiparavel ao do proprio Estado, o que, por si s0, justifica
o controle estatal sobre a atividade com possibilidade de geracio desse tipo de moeda” %2,
Assim, dada a relevancia dos riscos e dada a peculiar caracteristica de “criagdo de
moeda”, as institui¢cdes financeiras sdo submetidas a intensa disciplina legal e regulamentar,
que dispde sobre (a) regulamentacdo de condutas, dirigindo “obrigag¢des ou procedimentos para
os agentes nas suas relacdes concretas, outorgando protecdo aos diferentes tipos de clientes
(conforme o grau de especializacio destes) ou de contrapartes das instituicdes”!'®*; (b)
regulamentacio sistémica, estabelecendo redes de prote¢do para a administragio de crises'®*,
podendo-se destacar, aqui, a atuacdo do Banco Central do Brasil como provedor de liquidez ou

99185

prestamista de tltima instancia, atuando como “banco dos bancos” °>, os mecanismos de seguro

178 TURCZYN, Sidnei. O Sistema Financeiro Nacional e a regulacio bancaria. Sio Paulo: Revista dos
Tribunais, 2005, pp. 74-75, destacando em seguida que “A consequéncia da propagagdo desse choque inicial
poderia ser um simples prejuizo para o regular funcionamento das institui¢des afetadas (evento sistémico fraco)
ou a insolvéncia de uma ou mais institui¢ées (evento sistémico forte), podendo este ultimo caracterizar uma ‘crise
sistémica’ se tiver como resultado a quebra de uma ou mais instituicoes”.

17 Y AZBEK, Otavio. Regula¢io do mercado financeiro e de capitais. Rio de Janeiro: Elsevier, 2007, p. 27.

180 TURCZYN, Sidnei. O Sistema Financeiro Nacional e a regulacio bancaria. S3o Paulo: Revista dos
Tribunais, 2005, pp. 55 e ss.

81 TURCZYN, Sidnei. O Sistema Financeiro Nacional e a regulacio bancaria. S3o Paulo: Revista dos
Tribunais, 2005, pp. 55-56.

182 TURCZYN, Sidnei. O Sistema Financeiro Nacional e a regulacio bancaria. Sio Paulo: Revista dos
Tribunais, 2005, p. 56.

183 YAZBEK, Otavio. Regula¢io do mercado financeiro e de capitais. Rio de Janeiro: Elsevier, 2007, p. 190.
13 YAZBEK, Otavio. Regula¢io do mercado financeiro e de capitais. Rio de Janeiro: Elsevier, 2007, p. 190.
185 YAZBEK, Otavio. Regula¢io do mercado financeiro e de capitais. Rio de Janeiro: Elsevier, 2007, p. 237.
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de depésito (Fundo Garantidor de Crédito)!3®

e também a disciplina dos regimes de liquidagao
extrajudicial, intervengdo ou regime de administracdo especial temporario (RAET)'¥ e (c)
regulagao prudencial, a qual, segundo o Banco Central do Brasil “estabelece requisitos para as
institui¢des financeiras com foco no gerenciamento de riscos € nos requerimentos minimos de
capital para fazer face aos riscos decorrentes de suas atividades”!'®®, buscando por meio de tal
disciplina ndo s6 a preservagdo da higidez e solvéncia de cada instituicdo isoladamente
considerada, mas a prote¢io dos proprios depositantes'®’.

A demonstrar a manifesta¢dao desse arcabouco regulatorio na atividade das institui¢des
financeiras'*°, podem ser citadas as resolucdes e circulares do CMN e do Banco Central do
Brasil que implantaram as recomendacdes de Basiléia I11'!, destacando-se a Resolugio CMN
4.192/2013, que dispde sobre a metodologia de apuragdo do patrimdénio de referéncia; a
Resolugdo CMN 4.193/2013, que dispde sobre a apuracao dos requerimentos minimos de
Patrimonio de Referéncia (PR), de Nivel I e de Capital Principal e institui o Adicional de Capital
Principal; a Resolucdo BACEN 4.280/2013, que versa sobre a elaboragdo, divulgagado e remessa
de Demonstragdes Contabeis consolidadas do Conglomerado Prudencial ao Banco Central do
Brasil. Também devem ser destacadas a importante Resolugao BACEN 4557/2017, que dispde
sobre a estrutura de gerenciamento de riscos, a estrutura de gerenciamento de capital e a politica
de divulga¢ao de informagdes; a Resolugdo CMN 4.677/2018, que estabelece limites maximos
de exposicdo por cliente e limite maximo de exposi¢des concentradas; a Circular BACEN
3.761/2015, que dispde sobre o controle de risco de liquidez; a Resolu¢do BACEN 3488/2007,
que estabelece limite para o total de exposi¢ao em ouro, em moeda estrangeira e em operagdes

sujeitas a variacdo cambial, assim como, no ambito legislativo, a Lei n® 4.595/1964, que, entre

136 Y AZBEK, Otavio. Regula¢io do mercado financeiro e de capitais. Rio de Janeiro: Elsevier, 2007, p. 190.
187 BRASIL. BANCO CENTRAL DO BRASIL. Regimes de Resolu¢do. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/resolucao>. Acesso em 27 jun. 21.

188 BRASIL. BANCO CENTRAL DO BRASIL. Regula¢io prudencial. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/regprudencialsegmentacao. Acesso em 27 jun. 21.

18 TURCZYN, Sidnei. O Sistema Financeiro Nacional e a regulacio bancaria. Sio Paulo: Revista dos
Tribunais, 2005, pp. 368-370.

1% Em texto dedicado aos delitos de gestdo fraudulenta e temeréria de instituigdo financeira, Luciano Feldens
destaca que “Apenas no tocante a Basileia II, a normatizagdo decorrente abrange critérios de regulagdo a priori
intangiveis para os operadores do Direito [...] Tudo a indicar, enfim, que ndo sera o juiz, salvo melhor juizo, a
estabelecer contracritérios — ou metacritérios — ditando padrées de atuacdo distintos daqueles fixados pela
autoridade competente e encarregada, em primeira mdo, de resguardar o regular funcionamento do sistema
financeiro nacional”, FELDENS, Luciano. Gestdo fraudulenta e temeraria de institui¢do Financeira: contornos
identificadores do tipo. In: VILARDI, Celso Sanchez; PEREIRA, Flavia Rahal Bresser; DIAS NETO, Theodomiro
(Coordenadores) Direito Penal Econdmico: crimes financeiros ¢ correlatos. Sdo Paulo: Saraiva, 2011, pp. 105-
106.

191 BRASIL. BANCO CENTRAL DO BRASIL. Recomendagdes de Basileia. Disponivel em
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/recomendacoesbasileia. Acesso em 28 jun. 21.
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outras providéncias, cria o Conselho Monetario Nacional e o Banco Central do Brasil e também
a recente editada Lei n® 13.506/2017, que dispde sobre o processo sancionador no ambito do
Banco Central do Brasil e da Comissdo de Valores Mobiliérios.

No ambito das seguradoras, das sociedades de capitalizagdo e entidades abertas de
previdéncia complementar, pode-se destacar a Resolugdo CMN 4444/15 que dispde sobre a
aplicagdo dos recursos das reservas técnicas, das provisdes e dos fundos das sociedades
seguradoras, das sociedades de capitalizacdo, das entidades abertas de previdéncia
complementar e dos resseguradores locais, bem como a Resolugdo CNSP 321/15 que dispoe
sobre provisdes técnicas, ativos redutores da necessidade de cobertura das provisdes técnicas,
capital de risco baseado nos riscos de subscri¢do, de crédito, operacional e de mercado,
patrimonio liquido ajustado, capital minimo requerido, plano de regularizacdo de solvéncia,
limites de retencao, critérios para a realizagao de investimentos, normas contabeis, auditoria
contabil e auditoria atuarial independentes e Comité de Auditoria referentes a tais entidades.

No tocante as entidades fechadas de previdéncia complementar, os fundos de pensao,
merecem destaque a Lei Complementar 109/01, que dispde sobre o regime de previdéncia
complementar; a Resolugdo CMN 3792/2009, que dispoe sobre as diretrizes de aplicacdo dos
recursos garantidores dos planos administrados pelos fundos de pensao; a Resolucdo CGPC
13/2004 do Conselho de Gestdo da Previdéncia Complementar, que estabelece os principios,
regras e praticas de governanga, gestao e controles internos a serem observados pelas referidas
entidades e ainda o Decreto n°® 4.942/2003, que regulamenta o processo administrativo € o
regime sancionador no ambito das entidades fechadas de previdéncia complementar.

Assim, se o fundamento da necessidade do risco criado ser desaprovado juridicamente
decorre de um juizo de ponderagdo entre o “interesse de protecao de bens juridicos e o interesse

192 ¢ se apenas a criagdo de riscos intoleraveis e reprovados juridicamente

geral de liberdade
sdo proibidos'®?, ndo h4 duvidas de que, aqui, esses diversos deveres dirigidos aos responsaveis
pela gestdo das instituicdes financeiras dao concretude ao referido juizo de ponderagdo, de
forma que o respeito ao marco regulatdrio aponta ndo no sentido da desaprovacao juridica do
risco, mas no sentido de que a conduta ¢ tolerada, licita e permitida, pois levada a efeito dentro
dos limites de risco admitidos pela ordem juridica. Dai porque, concluem Adriano Teixeira e

Alaor Leite “Uma acdo arriscada que se mova dentro dos marcos normativos serd, a despeito

192 GRECO, Luis. Um panorama da teoria da imputag¢io objetiva. 4. ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais,
2014, p. 57.
193 GRECO, Luis. Um panorama da teoria da imputag¢io objetiva. 4. ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais,
2014, p. 26.



46

1194

de seu insucesso ex post, uma agdo que se move dentro do risco permitido e, portanto, fora

do ambito de tipicidade do delito de gestdo temeraria de instituicio financeira'®>,

4.3 Espacos de risco definidos internamente: politicas de investimentos e o
consentimento do dono do patrimonio

Como se referiu anteriormente, além dos espagos de risco definidos pela lei e pelas
normas do Sistema Financeiro Nacional, também sao importantes instrumentos de delimitacao
dos espacos de risco permitido as diretrizes, regulamentos e outros institutos de direito privado
estabelecidos internamente, seja pela propria instituicdo com relagdo aos seus gestores, seja
também aquelas definidas entre a instituicdo e seus clientes, investidores, depositantes etc.

Isso se verifica porque, apesar da intensa normatizacao legal e regulamentar, os deveres
dirigidos aos encarregados da gestdo de recursos de terceiros nao sdo exclusivamente aqueles
oriundos do legislador ou do regulador. Muitos dos deveres — e seus limites — sdo estabelecidos
internamente por aqueles que submetem seu patrimdnio a gestdo ou administragao de terceiro.
E essas defini¢des, que refletem, em ultima medida, a vontade do dono do patrimdnio, sdo
também importantes instrumentos para a verificagao da adequagdo ou da desaprovagao juridica
do risco. A atuagdo em obediéncia a politica de investimentos e de riscos aprovada pelo dono
do patriménio, assim, ainda que dela resulte prejuizo decorrente dos riscos assumidos (e,
portanto, consentidos) por seu titular, insere-se dentro do risco permitido.

A referéncia aos espagos de risco definidos internamente ¢ observada tanto na discussao
sobre o crime de infidelidade patrimonial, quanto na discussdo brasileira em torno do crime de
gestdo temeraria. Nesse sentido, discutindo a imputacdo objetiva dos negdcios de risco
praticados pelas institui¢des financeiras na crise de 2008, Augusto Silva Dias destacou que “A
relacdo interna ¢ densificada através das politicas de risco empresarial e do consentimento do

titular do patrimoénio e nela se joga em grande medida a licitude ou permissdo da acc¢ao

194 LEITE, Alaor; TEIXEIRA, Adriano. Parecer juridico juntado nos autos do processo n° 1003317-
08.2020.4.01.3400, em tramite perante a 10* Vara Federal Criminal da Se¢@o Judiciaria do Distrito Federal, ID
463336355, p. 36.

195 Conclusdo a que também chegam Juliano Breda e Nicole Trauczynski “Essas regras, inspiradas em orientagoes
de organismos internacionais, impéem as institui¢oes financeiras procedimentos objetivos de gerenciamento e
controle desses riscos, com uma série de obrigacbes de natureza administrativa, contdbil, de governanca
corporativa, como a cria¢do de processos de prevengdo a fraudes, preservagdo de informagoes e documentos,
integridade e seguranga de dados, sistemas rigorosos de avaliagdo e contingenciamento de alavancagem, perdas,
entre diversos outros deveres. Portanto, a tipicidade do crime de gestdo temeraria deve tomar como referéncia o
descumprimento dessas regras e pardmetros objetivos instituidos pelas autoridades de regulagdo do mercado.”
In: PIMENTEL, Manoel Pedro. Crimes contra o Sistema Financeiro Nacional: Comentarios a Lei 7.492, de
16.6.86. 2. ed. Revisado e atualizado por Marina Pinhdo Coelho Araujo, Juliano Breda, Helena Regina Lobo da
Costa, Nicole Trauczynski e Elisa Fernandes Blasi. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2020, p. 64.
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negocial”!®®, de maneira que a atuagdo dos dirigentes amparados nas politicas de riscos

9197

“coletivamente assumidos”"”’ ndo revelaria a violagdo dos deveres de lealdade destes para com

a instituicdo!’®. Relevantes referéncias também se verificam nos trabalhos de Emilio

Encinas'®’, Rodrigo de Grandis?* e Nuria Pastor Mufioz e Ivo Coca Vila?’!

, que destacam que
a qualificacdo juridico-penal de determinado negocio de risco dependera dos riscos assumidos
entre o titular do patrimonio e o seu administrador, destacando ser especialmente relevante,
nesse ponto, a valoragcdo da conduta a partir do plano global de gestao.

A relevancia dos limites definidos pelo dono do patrimonio e a sua importancia para a
andlise do carater permitido da conduta também estd presente na discussdo brasileira sobre o
crime de gestdo temeraria. E o que se verifica, por exemplo, nos recentes comentérios de Nicole
Trauczynski e Juliano Breda ao paragrafo unico do art. 4° da Lei n°® 7.492/86, com expressa
referéncia ao consentimento do titular do bem juridico: “A exposicao do investidor a risco de
prejuizo ¢ elemento inerente as aplicacdes financeiras e esta submissdo deve ser uma opg¢ao
consciente do investidor, em busca de maior lucratividade as operagdes. E nesse caso,
obviamente, nao se cogitara de tipicidade material da conduta, a ndo ser que o consentimento

2202

seja produto de erro criado ou conhecido pelo agente ”“"“, o que ¢ também colocado em destaque

por Alaor Leite e Adriano Teixeira®®.

19 SILVA DIAS, Augusto. Imputac¢io objectiva de negécios de risco a ac¢do de infidelidade (art. 224°, n° 1
do Cédigo Penal): o direito penal no mar revolto da crise economico-financeira. Coimbra: Almedina, 2018, p. 42.
7 SILVA DIAS, Augusto. Imputacio objectiva de negocios de risco a ac¢io de infidelidade (art. 224°, n° 1
do Cédigo Penal): o direito penal no mar revolto da crise economico-financeira. Coimbra: Almedina, 2018, p. 43.
198 O autor também destaca que “4 mesma conclusdo deveremos chegar se ndo existindo politica de risco ou néo
abrangendo esta a realizagdo de investimentos especulativos, todavia, a institui¢do, através dos seus Orgaos
directivos, consentir na realizac¢do de um determinado investimento com essas caracteristicas. O consentimento
do titular de um bem juridico individual e disponivel na situa¢do concreta, funciona como acordo excludente da
tipicidade do comportamento” SILVA DIAS, Augusto. Imputaciio objectiva de negocios de risco a ac¢io de
infidelidade (art. 224°, n° 1 do Cédigo Penal): o direito penal no mar revolto da crise econdmico-financeira.
Coimbra: Almedina, 2018, p. 43.

199 EIRANOVA ENCINAS, Emilio La Responsabilidad penal por las operaciones econémicas de alto riesgo.
Madrid: Dykinson, 2002, p. 64.

200 “Seja como for, tudo indica que a solugdo dos negécios de risco deva ser concretizada no ambiente do tipo
objetivo e levar em consideracdo as balizas impostas pelo dono do patriméonio para a adequada demarcagdo do
que é proibido e o que é permitido no contexto especifico da infidelidade patrimonial.”, GRANDIS, Rodrigo de. O
delito de infidelidade patrimonial e o direito penal brasileiro. Tese (Doutorado). Universidade de Sao Paulo,
Sao Paulo, 2018, pp. 167-168.

201 PASTOR MUNOZ, Nuria; COCA VILA, Ivé. El delito de administracién desleal: claves para una
interpretacion del nuevo art. 252 del Codigo Penal. Barcelona: Atelier, 2016, pp. 132-134.

202 PIMENTEL, Manoel Pedro. Crimes contra o Sistema Financeiro Nacional: Comentarios a Lei 7.492, de
16.6.86. 2. ed. Revisado e atualizado por Marina Pinhdo Coelho Aratijo, Juliano Breda, Helena Regina Lobo da
Costa, Nicole Trauczynski e Elisa Fernandes Blasi. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2020, p. 64.

203 “[...] a andlise do conteiido do dever que se dirige aos administradores do patriménio dos participantes é
determinada por tudo quanto figura na politica oficial de riscos e de investimentos interna a instituicdo e de
conhecimento dos participantes e do orgdo fiscalizador [...] A andlise da licitude, ilicitude ou temeridade do
negocio de risco deve levar em conta, portanto, a estrutura da institui¢do financeira, sua conformagdo legal,
controles regulatorios, e, sobretudo, a politica de riscos e de investimento ”, LEITE, Alaor; TEIXEIRA, Adriano.
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A titulo ilustrativo, tomem-se como exemplo os regulamentos dos fundos de
investimentos, disciplinados pela Instrucdo CVM 555/2014. Consoante a determinacdo da
CVM, o fundo deve ser regido pelo regulamento, que deve conter, obrigatoriamente, a
disciplina sobre a politica de investimento. A citada instru¢cdo também determina (art. 44,
pardgrafo nico) que a politica de investimentos detalhada no regulamento deve conter os
limites de concentragdo bem como a possibilidade — e os limites, se for o caso — da realizagao
de operacdes em valores superiores ao seu patrimonio, com a indicagdo dos niveis de
alavancagem. Justamente por isso, EIZIRIK et al. destacam que “dentre as matérias que devem
ser disciplinadas no regulamento do fundo, a sua politica de investimentos ¢ de extrema
relevancia, pois determina como serdo aplicados os recursos do fundo, garantindo que sejam
observados os objetivos dos cotistas em termos de risco e rentabilidade”?**. Além disso, a
mesma instru¢do CVM n° 555/2014 determina que todo cotista deve atestar formalmente sua
adesdo e ciéncia aos termos do regulamento e aos fatores de risco relativos ao fundo?®.

Assim, a partir da consideragao ndo s6 do marco regulatorio, mas também das defini¢des
estabelecidas internamente, as quais revelam a propria vontade e o consentimento do titular dos
recursos, ¢ possivel perceber que ndo se pode concluir que determinada operagdo, ainda que
seja extremamente arriscada e ainda que dela resulte prejuizo, seja qualificada como temeraria.
A mesma operacao poderd ser perfeitamente permitida e ex ante incentivada e consentida pelo
dono do patrimonio como integrante de uma politica de investimentos, um plano global de
gestdo, integrado por diversas outras operagdes com diferentes niveis de risco?’®. Por outro
lado, em outro contexto ou em outra institui¢do, a mesma operagao podera ser considerada
como proibida, a depender do que se estabeleceu internamente no que diz respeito as diretrizes
de risco e politicas de investimentos. O fiel da balanga, nesses casos, ndo ¢ o risco da operacao,
que ¢ idéntico em ambos 0s casos, mas a auséncia de autorizacao, pela instituicao ou pelo dono

do patriménio, para a tomada desse determinado risco pelo gestor.

Parecer juridico juntado nos autos do processo n°® 1003317-08.2020.4.01.3400, em tramite perante a 10 Vara
Federal Criminal da Secdo Judiciaria do Distrito Federal, ID 463336355, pp. 27-36.

204 EIZIRIK, Nelson et al.. Mercado de capitais: regime juridico. 4. ed. S3o Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 137.
205 «“Art. 25. Todo cotista ao ingressar no fundo deve atestar, mediante formalizagdo de termo de adesdo e ciéncia
de risco, que: I — teve acesso ao inteiro teor: a) do regulamento; e b) da lamina, se houver. I — tem ciéncia: a) dos
fatores de risco relativos ao fundo; [...]”.

206 Destacando a importancia de um plano global de gestdo, Nuria Pastor Mufioz e Ivé Coca Vila destacam que
este critério “permite entender que una conducta generadora de pérdidas patrimoniales que, aisladamente, carece
de sentido economico puede adquirirlo si se contempla em el conjunto del plan global del autor”. PASTOR
MUNOZ, Nuria; COCA VILA, Ivé. El delito de administracién desleal: claves para una interpretacion del nuevo
art. 252 del Codigo Penal. Barcelona: Atelier, 2016, p. 134.
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Tendo tudo isso em consideracdo, a atuagdo em obediéncia a politica de investimentos
e de riscos aprovada pelo dono do patriménio, ainda que dela resulte prejuizo decorrente dos
riscos assumidos — e consentidos — por seu titular, insere-se dentro do risco permitido, nao

revelando uma violacao temeraria do dever exigida pelo tipo penal.

4.4 Dever de diligéncia e a business judgment rule

Como se analisou nos capitulos anteriores, a interpretagdo conferida a elementar
“temeraria” prevista no paragrafo tnico do art. 4° da Lei n°® 7.492/86 avangou no sentido de se
exigir, como pressuposto da temeridade, a violagdo da normativa extrapenal. Por outro lado,
verifica-se cotidianamente a discussdo em torno da atribui¢do de responsabilidade a titulo de
gestdo temeraria tendo como pressuposto a violacdo de normas extrapenais indeterminadas,
notadamente aquelas que que dizem respeito ao dever de diligéncia dirigido aos
administradores?®’. Isso se verifica, em grande medida, porque os atos dos administradores sdo
também submetidos ao regime juridico sancionador no ambito administrativo e, por essa razao,
¢ muito comum que a noticia da eventual pratica criminosa chegue ao conhecimento do
Ministério Publico mediante a comunicacao efetuada por autarquias que, no exercicio de suas
competéncias de fiscalizagdo das instituigdes financeiras, informam estar apreciando eventual
violagao do dever de diligéncia.

Assim, ¢ preciso ter cuidado para que a suspeita de eventual violagdo do dever de
diligéncia nao se converta automaticamente em uma violacao do dever tipica para o crime de
gestdao temeraria de instituicao financeira. O intérprete do paragrafo unico do art. 4° da Lei n°
7.492/86 nao pode substituir a elementar tipica “temeraria” por outros conceitos
indeterminados?%, como aqueles que dizem respeito aos aspectos do dever de diligéncia.

Justamente por isso, por se verificar que a afirmacao da violagdo do dever de diligéncia
¢ frequente quando em causa o crime de gestdo temerdria, mostra-se importante conhecer a
discussdo do direito societario no tocante a regra da Business Judgment Rule, como padrao de
revisdo judicial das decisdes discriciondrias dos administradores, denotando a sua relevancia ao

objeto do presente trabalho, diante da sua incidéncia nos negdcios de risco.

207 O artigo 153 da Lei das Sociedades por Agdes (Lei n® 6404/76) dispde que “O administrador da companhia
deve empregar, no exercicio de suas fungées, o cuidado e diligéncia que todo homem ativo e probo costuma
empregar na administrag¢do dos seus proprios negocios”.

208 Nesse sentido, EIZIRIK, Nelson et al.. Mercado de capitais: regime juridico. 4. ed. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2019, p. 554: “O dever diligéncia ¢ de dificil defini¢do, por representar um conceito extremamente fluido”.
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A referida regra foi desenvolvida pelas cortes americanas a partir dos julgamentos de
acdes de responsabilidade contra administradores por violagio dos deveres de diligéncia®®.
Consoante esclarece Mariana Pargendler, na formulagdo mais influente “consagrada pela
decisdo da Suprema Corte de Delaware no caso Aronson vs. Lewis, a business judgment rule
cria a presungao juris tantum de que ‘ao tomar uma decisdo empresarial, os membros do board
of directors de uma sociedade andnima agiram de maneira informada, de boa-fé¢ e na crenga
sincera de que a sua agdio atendia ao melhor interesse da companhia’?!°, H4, assim, uma
presuncao que opera em favor dos administradores, que s6 pode ser afastada se os demandantes
apresentarem provas de que o administrador violou seus deveres de diligéncia e lealdade?!!.
Atendidos seus requisitos, estabelece-se uma presungdo de que os administradores cumpriram
o dever de diligéncia.

A business judgment rule surge da necessidade de encontrar um equilibrio entre “(i) a
necessaria preservacdo de eventuais abusos da posi¢cdo de confianga detida por diretores e
conselheiros perante as companhias e (ii) a também necessaria liberdade e discricionariedade
que eles devem ter para gerir os negocios sociais”?'?. Consoante esclarece Mariana Pargendler,
areferida regra tem como fundamento a constatagao de que a assuncao de riscos € benéfica ndo
sO para a empresa, mas também para a sociedade como um todo, ao passo que a
responsabilizacdo de administradores por eventuais insucessos ou decisdes erradas inibiria a
assungao de riscos empresariais, além de desencorajar profissionais qualificados de assumirem

213

cargos de gestdo”'”. Ademais, a regra também tem como fundamento o fato de que os juizes,

209 EIZIRIK, Nelson et al.. Mercado de capitais: regime juridico. 4. ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 567.
219 PARGENDLER. Mariana. Responsabilidade civil dos administradores e “business judgment rule” no direito
brasileiro. Revista dos Tribunais, Sdo Paulo, vol. 953, Mar., 2015, pp. 2-3 (Edicao digital).

211 PARGENDLER. Mariana. Responsabilidade civil dos administradores e “business judgment rule” no direito
brasileiro. Revista dos Tribunais, Sdo Paulo, vol. 953, Mar., 2015, p. 3 (Edigdo digital).

212 BRIGADAO, Pedro Henrique Castello. A Administracio de Companhia e a Business Judgment Rule. Sio
Paulo: Quartier Latin, 2017, p. 107.

213 PARGENDLER. Mariana. Responsabilidade civil dos administradores e “business judgment rule” no direito
brasileiro. Revista dos Tribunais, Sao Paulo, vol. 953, Mar., 2015, p. 2 (Edi¢do digital). No mesmo sentido:
EIZIRIK, Nelson ef al.. Mercado de capitais: regime juridico. 4. ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 368: “4
business judgment rule tem por finalidade oferecer protegdo as decisées de negocios bem informadas, constituindo
uma espécie de ‘porto seguro’ para os administradores, que devem ser encorajados ndo apenas a assumirem
cargos de administragdo, como também correrem determinados riscos inerentes a gestdo empresarial, sem o
receio da possibilidade de terem seus atos questionados no caso de insucesso”. Ver também, BRIGADAO, Pedro
Henrique Castello. A Administracio de Companhia e a Business Judgment Rule. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2017, p. 107: “Caso se permita a responsabiliza¢do de diretores e conselheiros por esses erros, profissionais
conscientes e capazes ndo se aventurardo em cargos de administracdo de companhias. Temendo sua
responsabilizacdo, aqueles poucos que ainda remanesceriam evitariam a tomada de riscos, que é essencial para
a consecu¢do de lucros (...)” e SILVA, Alexandre Couto. Responsabilidade dos administradores de S/A:
business judgment rule. Rio de Janeiro: Elsevier, 2007, p. 192: “No primeiro fator, os tribunais reconhecem que ,
mesmo desinteressados, bem-intencionados e informados, os administradores poderdo tomar decisdes que se
apresentardo, em longo prazo, como decisoes sem cuidado ou planejamento, fazendo com que a companhia perca
grandes quantias em dinheiro. Por essa razdo, a regra do business judgment encoraja as pessoas competentes a
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além de ndo serem especializados na administragdo das companhias, ndo podem substituir os
gestores, notadamente com a vantagem da passagem do tempo, de forma a decidir — ex post
factum e com conhecimento de tudo o que se passou — qual deveria ser a melhor decisdo a ser
tomada pelo administrador?'*. Ou seja, busca-se evitar que os revisores do ato atuem como

“‘engenheiros de obra feita’, levando-os a responsabilizar os administradores por condutas que

se mostraram desastrosas, muito embora, a época da deliberagdo, parecessem razoaveis”?!>.

Esses fundamentos foram especialmente destacados em recente julgamento levado a
efeito pela Comissao de Valores Mobiliarios no PAS CVM 05/2016. Pelo detalhamento e
clareza, transcreve-se a seguir trecho do voto do Diretor Gustavo Machado Gonzalez, que

buscou responder a seguinte pergunta: Porque a business judgment rule é tdo importante?

Por que a business judgment rule é tdo importante? Para compreender a importancia da regra,
¢ necessario, em primeiro lugar, reconhecer as caracteristicas que diferenciam as decisdes
negociais de outras decisdes. O administrador dirige um negdcio, no qual os acionistas
aportaram recursos na expectativa de lucros. A conducdo dos negocios sociais envolve a
tomada de uma série de decisoes de risco, para as quais ndo ha resposta 6tima, muitas vezes
em curtos intervalos de tempo.

83. Nao ha retorno sem risco. E o sistema da lei societaria reconhece que a tomada de decisdes
arriscadas pelas sociedades empresarias ¢ fundamental para o desenvolvimento dos seus
negobcios e, em Ultima instancia, da economia do pais.

84. Adicionalmente, somos mal equipados para julgar eventos pretéritos. Temos que analisar
as condutas a luz das circunstincias da época em que foram praticadas, mas nossos vieses
cognitivos, especialmente o chamado viés de retrospectiva, inevitavelmente nos levam a
exagerar a previsibilidade de fatos passados.

85. A soma desses fatores — o fato de ndo haver uma resposta 6tima para as decisdes
empresariais, nem um parametro seguro para orienta-las, e nossa irresistivel tendéncia a
analisar decisdes passadas em funcao dos resultados alcangados e ndo do processo empregado
— criaria um risco gigantesco para os administradores, caso pudessem ser pessoalmente
responsabilizados quando decisdes negociais tomadas de boa-fé se mostrassem equivocadas,
permitindo-lhes, assim, assumir riscos tipicos da atividade empresaria.?'

se tornarem administradores que sem a regra declinariam por receio de serem pessoalmente responsabilizados.
No segundo fator, a regra do business judgment reconhece que os atos dos administradores, por si sos,
representam um risco e incerteza, por isso encoraja os administradores a se engajarem em atividades que tém
potencial para otimos retornos, mas com alguns riscos. Os administradores tém de ter discricionariedade para
entrar em novos mercados, desenvolver novos produtos, inovar e assumir outros riscos”.

214 COCA VILA, Iv6. La business judgment rule ante la determinacion del riesgo permitido en el delito de
administracion desleal. Revista do Instituto de Ciéncias Penais, Belo Horizonte, vol. 4, novembro 2019, pp. 97-
98: “(...) Es habitual entre la doctrina especializada la afirmacion segun la cual los jueces estan poco preparados
para revisar la actividad desarrollada por los administradores en el ambito empresarial: el juez no es un hombre
de negocios. No es solo que aquellos carecen de la formacion e informacion suficiente para enjuiciar
adecuadamente las complejas decisiones empresariales, sino que ademds, dado que sus juicios ex post estan
siempre —en mayor o menor medida— contaminados por el sesgo retrospectivo (hindsight bias), aquellos tienden
a derivar de forma casi automatica el cardcter antijuridico del acto de gestion de la simple constatacion “a toro
pasado” del perjuicio patrimonial.”. Ver também EIZIRIK, Nelson ef al.. Mercado de capitais: regime juridico.
4. ed. S3o Paulo: Quartier Latin, 2019, pp. 569-571 e SILVA, Alexandre Couto. Responsabilidade dos
administradores de S/A: business judgment rule. Rio de Janeiro: Elsevier, 2007, p. 192.

215 PARGENDLER. Mariana. Responsabilidade civil dos administradores e “business judgment rule” no direito
brasileiro. Revista dos Tribunais, Sdo Paulo, vol. 953, Mar., 2015, p. 11 (Edicéo digital).

216 PAS CVM 05/2016, Rel. Diretor Henrique Machado, j. em 03/11/2020, Voto do Diretor Gustavo Machado
Gonzalez.
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Segundo a literatura sobre o tema, para a incidéncia da regra, exige-se que a decisdo
objeto de analise diga respeito a uma (i) decisdo negocial?!’, aquela com margem de manobra

e sujeita, portanto a discricionariedade empresarial®'®; (ii) informada®'®; (iii) desinteressada®’

¢ tomada de boa-fé*!

, em outras palavras, no interesse da companhia e sem conflito de
interesses. Atendidos os referidos pressupostos “os administradores ndo podem ser
responsabilizados pelo insucesso da decisdo que tomaram, ou pelos erros de julgamento,
estando protegidos pela business judgment rule”**2.

Relevante destacar, no tocante ao dever de informagao, a orientagdo firmada pela CVM
no julgamento do Processo Administrativo Sancionador RJ-2005-1443, de relatoria do Diretor
Pedro Oliva Marcilio de Sousa, segundo o qual uma decisdo informada “¢ aquela na qual os
administradores basearam-se nas informacdes razoavelmente necessarias para toma-la”??*. No
entanto, os limites do dever de informacao, consoante assinala Ivé Coca Vila, ndo podem ser
respondidos com pretensdo geral, pois ndo caberia exigir dos administradores o esgotamento

224

de todas as fontes e possibilidades de informagdao““*. Dai porque pondera que o tempo de que

se dispde para decidir, os custos para obter a informacao ¢ a relevancia de tais informacdes para

27 SILVA, Alexandre Couto. Responsabilidade dos administradores de S/A: business judgment rule. Rio de
Janeiro: Elsevier, 2007, p. 246. No mesmo sentido EIZIRIK, Nelson et al.. Mercado de capitais: regime juridico.
4. ed. Sio Paulo: Quartier Latin, 2019, pp. 576-577; e BRIGADAO, Pedro Henrique Castello. A Administracio
de Companhia e a Business Judgment Rule. S0 Paulo: Quartier Latin, 2017, p. 129.

218 COCA VILA, Iv6. La business judgment rule ante la determinacion del riesgo permitido en el delito de
administracion desleal. Revista do Instituto de Ciéncias Penais, Belo Horizonte, vol. 4, novembro 2019, p. 101.
219 BRIGADAO, Pedro Henrique Castello. A Administracio de Companhia e a Business Judgment Rule. Sio
Paulo: Quartier Latin, 2017, p. 137; SILVA, Alexandre Couto. Responsabilidade dos administradores de S/A:
business judgment rule. Rio de Janeiro: Elsevier, 2007, p. 247; e EIZIRIK, Nelson et al.. Mercado de capitais:
regime juridico. 4. ed. S@o Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 577.

220 SILVA, Alexandre Couto. Responsabilidade dos administradores de S/A: business judgment rule. Rio de
Janeiro: Elsevier, 2007, p. 246; ¢ BRIGADAO, Pedro Henrique Castello. A Administracio de Companhia e a
Business Judgment Rule. Sao Paulo: Quartier Latin, 2017, p. 134.

221 BRIGADAO, Pedro Henrique Castello. A Administracio de Companhia e a Business Judgment Rule. Sio
Paulo: Quartier Latin, 2017, p. 142; SILVA, Alexandre Couto. Responsabilidade dos administradores de S/A:
business judgment rule. Rio de Janeiro: Elsevier, 2007, p. 248; EIZIRIK, Nelson et al.. Mercado de capitais:
regime juridico. 4. ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 578; e GRANDIS, Rodrigo de. O delito de infidelidade
patrimonial e o direito penal brasileiro. Tese (Doutorado). Universidade de Sao Paulo, Séo Paulo, 2018, p. 156:
“Pondere-se, contudo, que a regra business judgment rule ndo tem pretensdo de universalidade, circunscrevendo-
se aquelas decisoes empresariais com aptiddo de vulnerar o dever de diligéncia; ela ndo incide, portanto, as
quebras do dever de lealdade dos administradores, notadamente quando caracterizado conflito de interesses.
Ademais, a regra é exclusiva dos processos decisorios desencadeados no ambiente societario, ndo podendo ser
utilizada em outros contextos, e a sua alega¢do depende, em regra, da satisfagdo de trés requisitos pelo
administrador da sociedade: (a) ter agido com boa-fé; (b) ter agido com a inten¢do de beneficiar a sociedade; e
(c) ter se informado previamente sobre o negocio” .

222 EIZIRIK, Nelson et al.. Mercado de capitais: regime juridico. 4. ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 578.
223 PAS CVM 1443/2005, Rel. Diretor Pedro Oliva Marcilio de Sousa, j. em 10.05.2006.

224 COCA VILA, Iv6. La business judgment rule ante la determinacion del riesgo permitido en el delito de
administracion desleal. Revista do Instituto de Ciéncias Penais, Belo Horizonte, vol. 4, novembro 2019, p. 101.
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reduzir o grau de incerteza da decisdo determinardo, em cada caso concreto, o grau de
informacio exigivel??. Diante dessa dificuldade de generaliza¢ido ou de objetivacio do dever
de informagao, dada a dificuldade de o Poder Judiciario substituir a ponderacao realizada pelo
administrador no momento da tomada da decisdo, Alexandre Couto Silva®*® e Pedro Henrique
Castello Brigadio®*’ reconhecem que a quantidade de informacio requerida ou necessaria &,
ela mesma, “um julgamento ou decisdo empresarial”?2%,

Apesar de ter origem na construgao jurisprudencial pelas Cortes dos Estados Unidos, ja
é possivel verificar a sua positivacdo??’ em alguns ordenamentos juridicos, como se verifica do
teor do art. 226, item 1, da Lei de Sociedades de Capital da Espanha?*°, no artigo 72, item 2 do

1231

Codigo das Sociedades Comerciais de Portugal™ e do proprio artigo 159, §6° da Lei das

Sociedades por Acdes no Brasil, Lei n® 6.404/76%32, dispositivo que teria recepcionado a

business judgment rule no ordenamento juridico brasileiro”?%.

225 COCA VILA, Iv6. La business judgment rule ante la determinacion del riesgo permitido en el delito de
administracion desleal. Revista do Instituto de Ciéncias Penais, Belo Horizonte, vol. 4, novembro 2019, p. 101.
No mesmo sentido, SILVA, Alexandre Couto. Responsabilidade dos administradores de S/A: business
Judgment rule. Rio de Janeiro: Elsevier, 2007, p. 248.

226 SILVA, Alexandre Couto. Responsabilidade dos administradores de S/A: business judgment rule. Rio de
Janeiro: Elsevier, 2007, p. 200.

227 BRIGADAO, Pedro Henrique Castello. A Administracio de Companhia e a Business Judgment Rule. Sio
Paulo: Quartier Latin, 2017, p. 140: “Ora, considerando-se que ndo sdo especialistas na administracdo de
companhias, serd que os magistrados sdo capazes de analisar todos esses pontos de maneira justa e razoavel?
Analisar quais os fatores relevantes ligados a decisdo ou se os custos para adquirir as informagées sdo altos ou

baixos ndo sdo tarefas intimamente ligadas a atividade de administragdo de companhias? As respostas parecem
ser ndo e sim, respectivamente’.

228 SILVA, Alexandre Couto. Responsabilidade dos administradores de S/A: business judgment rule. Rio de
Janeiro: Elsevier, 2007, p. 200.

229 Essa tendéncia de positivagdo da business judgment rule foi percebida pelo Diretor da CVM Gustavo Machado
Gonzales, em nota de rodapé constante do voto proferido no julgamento do PAS CVM 05/2016, Rel. Diretor
Henrique Machado, j. em 03/11/2020: “Pode-se, contudo, ver no direito comparado uma tendéncia a uma maior
positivagdo dos padroes de revisdo, nomeadamente, para restringir as hipoteses em que decisdes negociais podem
ser sindicadas no mérito — em outras palavras, para positivar a business judgment rule. Nesse sentido, cf. p. ex.
recentes alteracoes nas leis societarias alemd e portuguesa.”.

230 Articulo 226. Proteccion de la discrecionalidad empresarial. 1. En el 4ambito de las decisiones estratégicas y de
negocio, sujetas a la discrecionalidad empresarial, el estandar de diligencia de un ordenado empresario se entendera
cumplido cuando el administrador haya actuado de buena fe, sin interés personal en el asunto objeto de decision,
con informacion suficiente y con arreglo a un procedimiento de decision adecuado. a referida regra de protegéo da
discricionariedade empresarial.

21 Artigo 72.° 1 - Os gerentes ou administradores respondem para com a sociedade pelos danos a esta causados
por actos ou omissdes praticados com pretericdo dos deveres legais ou contratuais, salvo se provarem que
procederam sem culpa. 2 - A responsabilidade ¢ excluida se alguma das pessoas referidas no niimero anterior
provar que actuou em termos informados, livre de qualquer interesse pessoal e segundo critérios de racionalidade
empresarial.

232 § 6° O juiz podera reconhecer a exclusio da responsabilidade do administrador, se convencido de que este agiu
de boa-f¢ e visando ao interesse da companhia.

23 SILVA, Alexandre Couto. Responsabilidade dos administradores de S/A: business judgment rule. Rio de
Janeiro: Elsevier, 2007, p. 249: “A Lei das Sociedades por A¢des Brasileira consagrou a business judgment rule
em seu art. 159, § 6° [...]”. EIZIRIK, Nelson et al.. Mercado de capitais: regime juridico. 4. ed. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2019, p. 684: “Trata-se da consagragdo, no direito societario brasileiro, da regra do business
Judgment rule”. Sustentando se tratar de uma business judjment rule a brasileira, que “recepciona os objetivos que
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A sua adogdo também pode ser verificada na jurisprudéncia da Comissdao de Valores
Mobiliarios, que vem reconhecendo, em diversas oportunidades, a sua aplicabilidade no &mbito
dos julgamentos de sua competéncia. E o que se verifica, a titulo de exemplo, da recente
decisdo, proferida em 31 de agosto de 2021, no julgamento do PAS CVM n° RJ2019/3679%,

de relatoria da Diretora Flavia Sant’Anna Perlingeiro®*>:

[...] os precedentes da CVM denotam que o dever de diligéncia previsto no art. 153
da LSA, que constitui o objeto da acusagdo tanto no presente PAS como no PAS CVM
n° RJ2019/0878, guarda consondncia com o “modo” pelo qual ¢ efetivada ou
apreciada, pelos administradores da companhia, a condugdo dos negdcios sociais,
preservando, num enfoque notadamente procedimental, ao passo que, em se tratando
de decisdo negocial, a atuacdo dos administradores restara protegida pela business
judgment rule caso se verifique que a decisdo foi tomada de boa-fé de maneira
informada, refletida e desinteressada. [...] Consoante consagrado em nossa
jurisprudéncia, além de agir de forma independente e desinteressada, para se
beneficiarem da regra da decisdo negocial, os administradores devem ter atuado
também de maneira refletida e informada. Nesse sentido, era exigido do
“administrador considerar as informagoes relevantes razoavelmente necessarias para
o tipo de deliberagdo, contando com o auxilio de seus assessores ¢ podendo, na
auséncia de sinais de alerta, confiar nas informacdes provenientes de seus pares e dos
profissionais da empresa, especialistas em assuntos técnicos especificos”

Assim, verifica-se que quando em causa uma decisdo negocial, sujeita a
discricionariedade da administracdo, a revisdo da decisao pelo regulador ou pelo Poder
Judiciéario, sob o ponto de vista do dever de diligéncia, deve ater-se exclusivamente ao processo
decisorio. O voto da Diretora Flavia Sant’ Anna Perlingeiro no julgamento acima citado destaca
esse ponto ao afirmar que a revisdo pelo Colegiado diz respeito a como a decisdo foi tomada, e
ndo qual foi o conteudo da decisdo?*®, o que também foi destacado pelo Presidente da CVM

por ocasido do mesmo julgamento®?’.

fundamentam a business judgment rule de origem norte-americana, sem, contudo, acolher a mesma técnica
Jjuridica” conferir em detalhes PARGENDLER. Mariana. Responsabilidade civil dos administradores e “business
judgment rule” no direito brasileiro. Revista dos Tribunais, Sdo Paulo, vol. 953, Mar., 2015, p. 10 (Edigdo
digital).

234 PAS CVM 3679/2019, Rel. Diretora Flavia Perlingeiro, j. em 31/08/2021.

235 No mesmo sentido, confira-se 0 PAS CVM 9574/2008, Rel. Diretora Ana Dolores Moura Carneiro, j. em
27/11/2012: “Desde que a decisdo do administrador seja informada, refletida, e desinteressada, ndo cabe a esta
Autarquia julgar, a posteriori, esta decisdo, questionando seu mérito”.

236 PAS CVM 3679/2019, Rel. Diretora Flavia Perlingeiro, j. em 31/08/2021, Trecho do voto da Relatora: “Ao
contrario, embora a andlise da conduta possa se dar sob a perspectiva de um padrdo de revisdo que imponha
uma analise diferenciada, a depender de se tratar ou ndo de uma decisdo negocial tomada de forma
desinteressada, refletida e informada (para o que deve, inclusive, ser avaliado se existem sinais de alerta), o
exame da conformagdo ao tipo administrativo ndo se afasta da avaliagdo sobre como foi tomada a decisdo (crivo
procedimental), ainda que isso demande uma andlise sobre o nivel de informacdo necessdario em cada
circunstdncia, e ndo sobre qual foi o conteudo da decisdo, tampouco se essa teria sido a melhor opgdo possivel
para a Companhia”.

237 Manifestagdo de voto do Presidente da CVM, Marcelo Barbosa, no julgamento do PAS CVM 3679/2019, Rel.
Diretora Flavia Perlingeiro, j. em 31/08/2021: “Portanto, qualquer que seja a abordagem adotada para se
determinar os padrées de conduta exigidos em respeito ao comando do art. 153 da Lei das S.A., é certo que o
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A anélise da violagao do dever pelo direito penal também deve levar em consideracio o
debate em torno da business judgment rule, notadamente nos delitos que incidem nos negdcios

de risco. Nesse sentido, Augusto Silva Dias?*® e Rodrigo de Grandis?*’

concluem, com apoio
em fundamentos de acessoriedade assimétrica e subsidiariedade do direito penal, que a atuagao
dentro dos limites da business judgment rule amplia os espacos de risco permitido, impedindo
a desaprovacao juridica do risco no ambito da prognose postuma objetiva, o que também se

verifica, de forma manifesta, nas consideracdes de Nuria Pastor Mufioz e Ivo Coca Viva®*':

También la business Judgment rule como estandar de revision ex post de la actuacion
negligente de los admmstradores esta concebida de facto como una herramienta para
garantizar un amplio margen de libre gestion a los administradores sociales. Por tanto,
parece de entrada claro que alli donde el Derecho privado considera permitida la
actividad del administrador — aunque ésta resulte prejudicial — el Derecho penal
también debera reconocer un espacio de riesgo permitido.

De tudo quanto exposto, ha importantes razdes para que o intérprete do delito de gestao
temeraria leve em consideragdo, ao lado dos espagos de risco definidos pela legislacdo e pelas
politicas de risco e investimentos, os fundamentos e os pressupostos da business judgment rule.
A regra, além de apresentar-se como mais um elemento a ser considerado na avaliagao da
desaprovacao juridica do risco criado pela conduta, reforca e joga luz sobre os riscos de se
decidir ex post factum, com o conhecimento de circunstancias nao disponiveis ao administrador

no momento da tomada de decisdo (o enviesamento retrospectivo ou o hindsight bias®*), além

principal trago distintivo do dever de diligéncia, aquele que o distingue de forma mais acentuada dos demais
deveres fiducidrios estabelecidos na lei societaria, é seu carater essencialmente procedimental”.

38 “Em sintese, quem procede como um gestor criterioso e ordenado, actua devidamente, ao passo que quem age
dentro dos limites da business judgement rule, ndo actua de modo ilicito. Seja como for, o risco para o bem
Juridico criado por um negdcio especulativo nas condigoes referidas é um risco permitido, um risco economica e
Jjuridicamente adequado”, SILVA DIAS, Augusto. Imputa¢do objectiva de negdcios de risco a accio de
infidelidade (art. 224° n° 1 do Cédigo Penal): o direito penal no mar revolto da crise economico-financeira.
Coimbra: Almedina, 2018, pp. 46-47.

239 “No ambito da prognose péstuma objetiva, a aplicagdo da business judgment rule proporcionard a ampliagdo
do espaco do risco permitido, pois ela, ao menos na versdo norte- americana, impede que o juiz se substitua ao
administrador para perquirir sobre a lisura da sua decisdo; no limite, ela obsta que o juiz analise se existiam
outras opgoes técnico-empresariais (industriais, comerciais ou financeiras) com resultado seguramente mais
positivo e exitoso para a sociedade comercial, no momento da tomada de decisdo empresarial. Dessarte, quando
ndo por for¢a da subsidiariedade do Direito Penal, serda complexo, sendo impossivel, ancorar a criagdo de um
risco desaprovado na conduta do administrador que, pelo viés societario, foi considerada impunivel.”,
GRANDIS, Rodrigo de. O delito de infidelidade patrimonial e o direito penal brasileiro. Tese (Doutorado).
Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo, 2018, pp. 157-158.

240 PASTOR MUNOZ, Nuria; COCA VILA, Ivé. El delito de administracién desleal: claves para una
interpretacion del nuevo art. 252 del Cdédigo Penal. Barcelona: Atelier, 2016, pp. 130-131.

241 Nesse sentido: “Ja atrds chamamos a atengdo para um enviesamento cognitivo a que o aplicador do Direito
estd exposto e que é comummente designado por enviesamento retrospectivo (hindsight bias). Consiste,
sumariamente, em atribuir ao agente informagdes, conhecimentos, que ndo estavam disponiveis no momento da
acg¢do pois so seriam adquiridos mais tarde. Sustentar que o dirigente financeiro do nosso caso deveria saber que
as avaliagoes das agéncias de rating ndo eram correctas, que o sistema de regulagdo funcionava com deficiéncias,
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de fundamentar a conclusdo de que quem se comporta diligentemente, decidindo de forma

informada e refletida, ndo atua temerariamente.

que o modelo negocial da transformacgdo de prazos tinha bases frageis que punham em causa o seu Sucesso
duradouro, significa sobrecarregar o agente com elementos que ele ndo podia representar na altura. Significa,
numa frase curta, misturar a perspectiva ex ante com a perspectiva ex post.”’, SILVA DIAS, Augusto. Imputacio
objectiva de negdcios de risco a accio de infidelidade (art. 224°, n° 1 do Cédigo Penal): o direito penal no mar
revolto da crise econdmico-financeira. Coimbra: Almedina, 2018, p. 85.
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5 CONTEUDO PENAL DA TEMERIDADE

5.1 Acessoriedade assimétrica e a exigéncia de violagdo qualificada do dever

As discussdes expostas nos capitulos anteriores buscaram na teoria da imputagdo
objetiva e nos debates oriundos da dogmatica do delito de infidelidade patrimonial critérios
para uma interpretacdo restritiva da elementar tipica “temeraria”, detalhando ndo apenas os
espacos de risco permitido definidos pela lei e pelas normas do Sistema Financeiro Nacional,
mas também aqueles estabelecidos internamente, o que se analisou a partir das politicas de
riscos e investimentos e do papel do consentimento do dono do patrimdnio. Além disso, também
foram considerados os pressupostos e critérios da business judgment rule na avaliacdo do dever
de diligéncia dos administradores e a sua relevancia para a demarcacao dos espagos de risco
permitido.

Delimitados os espacos de atuagdo permitida, ¢ necessario ainda o desenvolvimento de
outras consideragdes que nos permitam responder ao questionamento sobre se —em que medida
— a violacao das normas extrapenais autoriza a qualificacdo de determinada conduta como
temeraria. E preciso, portanto, enunciar critérios que permitam distinguir gestdes licitas, gestdes
que violam a normativa extrapenal e gestdes que, além de violadoras da norma extrapenal
devem ser reconhecidas como temerdrias e, portanto, criminosas?*?. Isso porque, como se viu
no item 2.3 supra, se o respeito ao marco regulatério revela que a conduta, ainda que qualificada
como arriscada, seria tolerada, licita, permitida, pois levada a efeito dentro dos limites
admitidos pela ordem juridica, a violagcdo da normativa extrapenal, por outro lado, ndo pode
converter automaticamente a conduta em criminosa.

No direito penal, a acessoriedade das normas extrapenais ¢ assimétrica®*’, de maneira

que nos casos em que o direito civil considera permitida a conduta, o direito penal também deve

242 Nesse sentido: “/...] deve-se distinguir entre decises empresariais que se revelam ex post equivocadas e
investimentos ex ante temerdrios. E preciso estabelecer uma tipologia dos negocios de risco, que permita
escalonar os negocios de risco licitos — ainda que ruinosos, ou que se materializem em “agées de luxo”, como
patrocinio a eventos etc. —, negocios de risco ilicitos administrativamente e, por fim, negocios de risco temerarios
e, assim, criminosos. A conclusdo de que o negdcio de risco é ilicito e, ademais, criminoso ndo é automdtica, e
exige a identifica¢do de um salto qualitativo.” LEITE, Alaor; TEIXEIRA, Adriano. Parecer juridico juntado nos
autos do processo n° 1003317-08.2020.4.01.3400, em tramite perante a 10 Vara Federal Criminal da Sec¢do
Judiciéria do Distrito Federal, ID 463336355, p. 35.

243 COCA VILA, Iv6. La business judgment rule ante la determinacion del riesgo permitido en el delito de
administracion desleal. Revista do Instituto de Ciéncias Penais, Belo Horizonte, vol. 4, novembro 2019, pp. 108:
“[...] la doctrina penal, de manera practicamente unanime, asume la que se ha venido a denominar la tesis de la
accesoriedad relativa o asimétrica: solo el acto de gestion mercantilmente ilicito puede ser considerado
penalmente relevante, pero no todo acto de gestion mercantilmente ilicito integra automdticamente el injusto
penal”.
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reconhecer um espaco de risco permitido?**. Por outro lado, isso ndo significa que a violagdo
das normas juridico-privadas implique o reconhecimento do ilicito penal, diante da
subsidiariedade do Direito Penal®*’. Na formulagido de Augusto Silva Dias: “A acessoriedade
¢, assim, assimétrica: funciona numa vertente negativa (ndo ¢ tipica a accao que nao violar
deveres juridico-societarios), mas ndo numa vertente positiva (¢ tipica a ac¢do que comportar
uma violacio de tais deveres)”?*¢. Assim, a violagdo da norma primdria ¢ um pressuposto, mas
ndo ¢ suficiente, por si s9, para afirmar a tipicidade penal da conduta®’. Para tanto, exige-se
um segundo filtro, um juizo de natureza estritamente penal®*%.

Dai porque, quando a doutrina e a jurisprudéncia afirmam, com razio, que a tipicidade
do delito de gestao temeraria “exige a violagdo das normas administrativas que regulamentam
os riscos permitidos no exercicio da atividade de captacdo, intermediagdo e aplicacao dos

99249

recursos financeiros”“*’, ou que “o tipo penal de gestdo temerdria pressupoe a violagdao de

deveres extrapenais”?*°

ndo se esta esgotando o juizo de tipicidade a verificagdo do
cumprimento ou ndo das referidas normas. Consoante observa Luciano Feldens, “embora
elemento necessario, a violagdo a regra administrativa ndo seria requisito suficiente a afirmagao

de um juizo de tipicidade penal”?>!.

244 PASTOR MUNOZ, Nuria; COCA VILA, Ivé. El delito de administracién desleal: claves para una
interpretacion del nuevo art. 252 del Codigo Penal. Barcelona: Atelier, 2016, p. 131.

245 PASTOR MUNOZ, Nuria; COCA VILA, Ivé. El delito de administracion desleal: claves para una
interpretacion del nuevo art. 252 del Codigo Penal. Barcelona: Atelier, 2016, p. 131.

246 SILVA DIAS, Augusto. Imputacio objectiva de negécios de risco a ac¢do de infidelidade (art. 224°, n° 1
do Cédigo Penal): o direito penal no mar revolto da crise economico-financeira. Coimbra: Almedina, 2018, p. 41.
Conclusdo semelhante pode ser verificada no trabalho de Rodrigo de Grandis sobre o crime de infidelidade
patrimonial: “/...] se a inexisténcia de infringéncia a uma norma juridica sem conteuido penal — como nas normas
de Direito Privado — tem o conddo de afastar a tipicidade objetiva em razdo da auséncia de risco desaprovado, a
violagdo de uma norma extrapenal que regulamenta determinado setor da atividade humana ndo pode ensejar,
por si so, e como efeito imediato, a imputacdo penal, muito embora ela possa indiciariamente indicar uma posi¢do
de garantidor.”, GRANDIS, Rodrigo de. O delito de infidelidade patrimonial e o direito penal brasileiro. Tese
(Doutorado). Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo, 2018, p. 158.

247 Conforme exposto por Nuria Pastor Mufioz: “resulta evidente la identificacién de los estindares de conducta
socialmente vigentes con la institucion del riesgo permitido, entendida esta no en su acepcion de «resultadoy del
Juicio de desaprobacion juridico penal, sino como primer criterio que determina que determinadas conductas (por
pertenecer al ambito del «riesgo permitidoy» o, mejor, al de las «conductas arriesgadas permitidas ») quedan fuera
del tipo (siendo la no pertenencia al riesgo permitido condicion necesaria pero no suficiente de la desaprobacion
Jjuridico-penal).”, PASTOR MUNOZ, Nuria. Riesgo permitido y principio de legalidade: La remisién a los
estandares sociales de conducta en la construccion de la norma juridico-penal. Barcelona: Atelier, 2019, p. 40.
248 COCA VILA, Iv6. La business judgment rule ante la determinacion del riesgo permitido en el delito de
administracion desleal. Revista do Instituto de Ciéncias Penais, Belo Horizonte, vol. 4, novembro 2019, p. 108.
249 PIMENTEL, Manoel Pedro. Crimes contra o Sistema Financeiro Nacional: Comentarios a Lei 7.492, de
16.6.86. 2. ed. Revisado e atualizado por Marina Pinhdo Coelho Araujo, Juliano Breda, Helena Regina Lobo da
Costa, Nicole Trauczynski e Elisa Fernandes Blasi. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2020, p. 66.

230 STJ, REsp 161.326-0/SP, Rel. Min. Maria Thereza de Assis Moura, Sexta Turma, DJe 24/08/2016.

251 FELDENS, Luciano. Gestdo fraudulenta e temeraria de instituicdo Financeira: contornos identificadores do
tipo. In: VILARDI, Celso Sanchez; PEREIRA, Flavia Rahal Bresser; DIAS NETO, Theodomiro (Coordenadores)
Direito Penal Econémico: crimes financeiros e correlatos. Sdo Paulo: Saraiva, 2011, p. 106.



59

Esse tema foi objeto de recentes discussdes no ambito do Tribunal Regional Federal da
3* Regido, oportunidades nas quais a Corte afastou a possibilidade de uma acessoriedade estrita
em relagdo a normativa extrapenal no delito de gestao temeraria, enfatizando que a violagao do
marco regulatério ndo conduz a automatica conclusdo quanto a temeridade da gestdo. Em
julgamento de recurso de apelacio no ano de 2017, a Corte destacou que “o mero
descumprimento formal de atos normativos reguladores, sem demonstracdo de impacto
significativo na capacidade potencial do banco de arcar com seus compromissos € manter toda
a solidez e capacidade de confianga que deve despertar uma instituicao financeira em nosso
sistema, ndo se subsume ao tipo penal da gestdo temeraria”?>2. O tema foi novamente debatido
em julgamento de recurso de apelagdo em setembro de 2019, ocasido em que a Corte destacou,
novamente, que: “Se qualquer descumprimento de atos reguladores, ainda que sistematico e
previamente determinado por diretores (e, portanto, amoldavel ao conceito de ato ou série de
atos de ‘gestdo’), for tomado como pratica de gestdo temeraria, ter-se-4 como conclusdo que o
feixe normativo atinente a protecdo do sistema financeiro contém incoeréncias graves”?>. A
sintese desse entendimento também pode ser verificada no julgamento ocorrido em novembro
de 2019, quando se concluiu que: “pode-se ter, portanto, gestdo com irregularidades e maior
assuncao de risco do que o estabelecido como correto pelos 6rgdos regulatérios sem que se
tenha, necessdria e aprioristicamente, gestio temeraria”>*.

Como se verifica das decisdes acima transcritas, a Corte realizou precisamente um juizo
de natureza penal da temeridade, para além da verificagao da violacdo do marco regulatorio. SO
assim se pode divisar as gestoes irregulares e violadoras da normativa extrapenal daquelas
temerarias e, portanto, criminosas.

Assim, ndo sera qualquer violagao do dever dirigido aos administradores de instituigdes
financeiras que autorizard a qualificacdo da gestdo como temeraria. Tal como se verificou na
discussdao atinente ao crime de infidelidade patrimonial, s6 uma violacdo grave do dever
extrapenal pode abrir as portas do ilicito penal previsto no art. 4°, paragrafo unico, da Lei n°
7.492/86. Essa violagdo do dever, por determinagdo do proprio legislador, deve ser temeraria.

E uma conduta temerdria (ao patrimonio) nao pode ser qualquer violagdo de deveres

252 TRF3, Apelacdo Criminal 0004889-68.2014.4.03.6181, Rel. Des. Federal José Lunardelli, 11* Turma, DJe
30/08/2017.
253 TRF3, Apelagdo Criminal 0008896-69.2015.4.03.6181, Rel. Des. Federal José Lunardelli, 11* Turma, DJe
18/09/2019.
254 TRF3, Apelagdo Criminal 0016180-75.2008.4.03.6181, Rel. Des. Federal José Lunardelli, 11* Turma, DJe
25/11/2019.
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extrapenais, mas s6 uma violagdo qualificada, consoante as conclusdes alcangadas por Alaor

Leite e Adriano Teixeira no ja citado trabalho dedicado a analise do delito de gestdo temeraria:

Esse proposito restritivo existe em ordens juridicas que simplesmente mencionam
uma “viola¢do do dever” como elemento do tipo, sem adscrever-lhe nenhum outro
qualificativo, como € o caso do § 266 do CP alemao. Outras ordens juridicas sinalizam
uma restri¢do ja no tipo, como o art. 224 do CP portugués, que exige uma violagdo
“grave” dos deveres. Evidentemente, esses esforgos restritivos sdo cogentes em uma
ordem juridica que menciona a femeridade da acdo j4 como elemento do tipo.
Temeraria €, ja semanticamente, mais do que meramente ilicita.

[...]

Ha, assim, consenso quanto & necessidade de que haja uma violacdo qualificada de
dever, a tal ponto que mereca o forte labéu de temerdria — expressdo que indica uma
gravidade ainda maior do que as ordens juridicas aqui mencionadas, como a alema ou
a portuguesa.

A exigéncia de uma violacao qualificada do dever agrega um segundo filtro a analise da
temeridade. Uma interpretagdo restritiva da elementar temeridade, portanto, deve exigir que s
aquelas condutas que violem gravemente o dever de gestao e tutela do patrimonio de terceiros
possam ser qualificadas como temerarias (ao patrimonio da institui¢do financeira e dos seus
clientes), de maneira que, fazendo referéncia novamente a sequéncia de decisdes proferidas
pelo Tribunal Regional Federal da Terceira Regido, “atos que descumpram em escala menos
relevante as determinagdes dos oOrgdos reguladores, ainda que formem um conjunto, nao
ostentam relevancia fatica para amoldamento a um tipo como o de ‘gestdo temeréria’*>°. Uma
exegese, portanto, que leva em conta ndo apenas o complexo marco regulatério a que estao
submetidas as institui¢des financeiras, cuja violagdo se constitui como um pressuposto, mas
agrega também uma exigéncia de que a violagdo dos referidos deveres seja uma violagao
qualificada para que possa estar diante de uma violagdo temeraria. Uma qualifica¢do contida ja
no proprio tipo penal e que ndo pode ser desconsiderada pelo intérprete.

Nao ¢ tarefa facil, no entanto, apontar em que circunstancias se poderd afirmar a
gravidade da violagdo. Como ja se afirmou, as decisdes tomadas na condugao das institui¢des
financeiras sdo tipicos negdcios de risco, ou seja, no momento da decisdo, ha uma incerteza a
respeito do resultado patrimonial da operagdo, se positivo ou negativo®*°. Por outro lado, a

avaliacdo da violacdo do dever imposto aos gestores de institui¢des financeiras deve ser

255 TRF3, Apelagdo Criminal 0016180-75.2008.4.03.6181, Rel. Des. Federal José Lunardelli, 11* Turma, DJe
25/11/2019.

236 COCA VILA, Iv6. La business judgment rule ante la determinacion del riesgo permitido en el delito de
administracion desleal. Revista do Instituto de Ciéncias Penais, Belo Horizonte, vol. 4, novembro 2019, p. 91.
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realizada de maneira ex ante e, dessa forma, a verificagdo posterior do insucesso das referidas
decisdes ndo pode contaminar a analise do intérprete.

Como se anunciou no item 3.2 do presente trabalho, essa dificuldade foi identificada na
da violagdo do dever nos delitos de infidelidade patrimonial. Na referida discussdo?®’, doutrina
e jurisprudéncia inclinaram-se a uma espécie de procedimentalizacdo?® da violagdo do dever,
colocando no centro da discussdo o processo de tomada de decisdo. Sob esse enfoque, ganha
especial relevancia, além do respeito ao marco regulatério, os critérios de business judgment

259

rule”””. Assim, a obediéncia ao processo decisorio, a tomada de decisdo de forma refletida e

precedida da adequada obtengdo das informagdes criaria um “safe harbour”**°

para o tomador
da decisdo, impedindo a revisdo ex post do comportamento. Por outro lado, o desrespeito ao
processo decisorio ou a mera violagdo da normativa societaria ou regulatoria ndo atenderia a
elementar tipica da violagdo do dever?®!. S6 uma violagdio evidente do dever poderia ser uma

violagdo grave para fins do delito de infidelidade patrimonial?®2,

257 Exposta detalhadamente por Alaor Leite nos seguintes estudos: LEITE, Alaor. Imputagdo objetiva, diminuigao
do risco e decisoes empresariais arriscadas. In: PALMA et al., Livro em Meméria do Professor Doutor Augusto
Silva Dias, no prelo, e LEITE, Alaor. Prozeduralisierung oder Rechtsgiiterschutz bei der Untreue?
Risikoverringerung in der Unternehmenskrise am Beispiel der HSH-Nordbank-Entscheidung (BGH NJW 2017,
578). Goltdammer’s Archiv fiir Strafrecht, Heidelberg, Vol. 165, n. 10, 2018, pp. 580 e ss.

258 Termo referido por LEITE, Alaor. Imputacdo objetiva, diminui¢do do risco e decisdes empresariais arriscadas.
In: PALMA et al., Livro em Meméria do Professor Doutor Augusto Silva Dias, no prelo.

259 Nesse sentido: “O mais célebre entre esses critérios foi o da chamada violagdo grave (ou evidente) do dever
de tutela do patrimonio alheio — elemento inexistente no tipo alemdo, mas que possui arrimo legal no art. 224°
CP —, em grande parte fruto de uma procedimentalizag¢do do processo de imputagdo. A violagdo de regras formais
acessorias ao Direito Penal, vindas sobretudo do Direito Societario — tais como a chamada Business Judgment
Rule do § 93 AktG, a Lei das Sociedades por A¢bes alemd —, transformou-se em principal ponto de apoio para a
imputagdo juridico-penal de condutas ao § 266 StGB, com énfase nos chamados negocios de risco.”, LEITE,
Alaor. Imputacdo objetiva, diminuicdo do risco e decisdes empresariais arriscadas. In: PALMA et al., Livro em
Memoria do Professor Doutor Augusto Silva Dias, no prelo.

260 SILVA DIAS, Augusto. Imputag¢io objectiva de negocios de risco a accdo de infidelidade (art. 224°, n° 1
do Cédigo Penal): o direito penal no mar revolto da crise economico-financeira. Coimbra: Almedina, 2018, p. 45.
261 Nesse sentido, BRANDAO, Nuno. A contra-ordenagio de gestio ruinosa de instituicdo de crédito. Boletim da
Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, Coimbra, vol. 95, 1, 2019, p. 273: “/...] na experiéncia
alema relativa ao crime de infidelidade patrimonial (§ 266 do StGB) deparamos com um ja assinalavel lastro
dogmatico acerca deste ponto. Predomina ai o entendimento de que, pese embora o siléncio da letra da lei, a
violagdo do dever de cuidado (extrapenal) so adquire relevo tipico quando possa qualificar-se como grave. Uma
limitagdo que comegou por ser introduzida por parte da jurisprudéncia do Supremo Tribunal Federal, foi depois
acolhida pelo Tribunal Constitucional Federal e reune hoje uma larga aceitacdo doutrinal, em fun¢do da
necessidade de conter a tendéncia expansiva do tipo e assegurar a sua compatibilidade com a exigéncia de
determinabilidade tipica fundada no principio da legalidade criminal.”.

262 Nesse sentido: “/...] las violaciones graves al deber solo pueden afirmarse si son evidentes”, Tribunal
Constitucional Federal Alemao (BVerfG), Decision del Tribunal Constitucional Federal (BVerfG) del 23 de junio
de 2010 (BVerfGE 126, 170) Sobre Administraciéon Fraudulenta. En Letra: Derecho penal, Argentina, Afio IV,
nimero 7, p. 275. Sobre esse tema, mas tendo como objeto o crime de gestio temeraria de institui¢do financeira:
LEITE, Alaor; TEIXEIRA, Adriano. Parecer juridico juntado nos autos do processo n° 1003317-
08.2020.4.01.3400, em tramite perante a 10* Vara Federal Criminal da Se¢@o Judiciaria do Distrito Federal, ID
463336355, pp. 28-29: “Nao se trata, aqui, da suficiéncia das cautelas decisorias, mas do desapreco completo
por qualquer cautela na administra¢do do patriménio alheio. Afinal, a suficiéncia da base informacional é
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Essa restricdo, focada na manifesta violacdo nas normas acessorias, com especial
inobservancia do processo decisério, demonstra a preocupacao em restringir a incidéncia do
tipo nos negbcios de risco. Com ela, joga-se luz a discricionariedade empresarial e a sua
protecao pela business judgment rule, algo pouco debatido entre os penalistas brasileiros, mas
de fundamental importancia para a interpretacdo dos delitos que incidem no contexto da
atividade empresarial. O gestor de institui¢do financeira, por imposi¢ao legal e contratual, tem
o dever e a obrigacao de tomar decisoes e realizar negdcios de risco cujo resultado ndo se pode
antever ex ante. A construcao de uma barreira restritiva da incidéncia do tipo a partir da regra
da discricionariedade empresarial, assim, revela-se “essencial a vida das empresas numa
economia de mercado, evitando que os gestores se escudem numa gestao defensiva com medo
de uma evolug¢do negativa do negocio e das consequéncias funcionais e pessoais que dai
poderio resultar”?63,

No entanto, a superagdo dos limites de discricionariedade ou a inobservancia do
adequado processo decisorio ndo permitira, ainda, a afirmacdo da temeridade da gestdo. Os
critérios acima elencados apresentam-se como uma camada restritiva da incidéncia do tipo: sdo,
assim, espacos de risco permitido. A qualificacao do dever a ponto poder considerar-se como
temeraria exige, ainda, uma andlise que tenha como referéncia o patrimonio, bem juridico
tutelado pelo tipo. Essa necessidade foi especialmente percebida por Alaor Leite, ao analisar as
decisdes arriscadas levadas a efeito pelos gestores do HSH-Nordbank quando ja desencadeada
a crise financeira de 20082%*. Diante da ameaca a existéncia da institui¢io em virtude da eclosdo
da crise, “os administradores tomaram decisdes empresariais arriscadas, € negociaram titulos
com outras sociedades comerciais, inclusive estrangeiras, desrespeitando alguns procedimentos
internos; embora ainda solvente, a instituicdo acabou por sofrer grande perda financeira”. O
ponto essencial, no entanto, foi a verificacao de que, por vezes, a violagao das regras acessorias

pode traduzir nio um comportamento contrario, mas sim a favor do bem juridico?®®, pois “caso

determinada por complexos critérios, vivamente discutidos na doutrina: uma andlise insuficiente muito
provavelmente ndo sera uma andlise temeraria”.

263 SILVA DIAS, Augusto. Imputacio objectiva de negécios de risco a ac¢do de infidelidade (art. 224°, n° 1
do Cédigo Penal): o direito penal no mar revolto da crise economico-financeira. Coimbra: Almedina, 2018, p. 45.
264 LEITE, Alaor. Imputacdo objetiva, diminui¢do do risco e decisdes empresariais arriscadas. In: PALMA et al.,
Livro em Meméria do Professor Doutor Augusto Silva Dias, no prelo; e LEITE, Alaor. Prozeduralisierung oder
Rechtsgiiterschutz bei der Untreue? Risikoverringerung in der Unternehmenskrise am Beispiel der HSH-
Nordbank-Entscheidung (BGH NJW 2017, 578). Goltdammer’s Archiv fiir Strafrecht, Heidelberg, Vol. 165, n.
10, 2018, pp. 580 ¢ ss.

265 “As dificuldades geradas pelas decisées empresariais arriscadas, os chamados negécios de risco — sem as
quais poucos negocios sobreviveriam —, repousam precisamente no fato de que, por vezes, ha apenas uma politica
de investimentos abstrata estipulada, por exemplo, pela instituicdo financeira, e o administrador se vé diante de
situagoes em que ex ante é dificil avaliar a relagdo entre perdas e ganhos eventualmente decorrentes daquele
projeto de conduta. Aqui, a violagdo de regras acessorias pode indicar uma contrariedade a vontade do dono do
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seja possivel dizer que as decisdes empresariais arriscadas eram ex ante racionais para debelar
0s riscos existenciais que ja se abatiam sobre o patrimoénio administrado, pode-se afirmar que
essas decisdes diminuiram o risco para o bem juridico, € ndo configuram criagdo de um risco
ndo permitido para o bem juridico patriméonio”?%.

Foi também o que percebeu Cezar Roberto Bitencourt quando da andlise do grupo de
casos relacionado a caugcdo com debéntures emitidas pelo proprio devedor, em
desconformidade com o art. 12, inciso III, da ja revogada Resolugio CMN 1.748/90%%7. Nos
casos em que “tais debéntures sejam recebidas somente como reforco as garantias anteriormente
prestadas™?®8. Nesses casos, destaca, ainda que se cogitasse de violagdo ao referido dispositivo

269 melhora

regulatorio, o comportamento que objetiva “reforgar o resguardo do seu patrimonio
a situagdo do bem juridico e, por essa razao, nao pode ser qualificado como temerario, pois
“nao ha imputacao objetiva da conduta ou do resultado quando o sujeito age com o fim de
diminuir o risco ao bem juridico protegido”?"°.

Tudo isso a revelar, portanto, que além da consideragdo do processo decisorio e da
aderéncia ao marco regulatério, a avaliacdo da gravidade da violagdo do dever exige uma

analise material da conduta, com olhos voltados para o bem juridico tutelado?’!

. Uma gestao s6
pode se qualificar como temeraria se a temeridade se referir a situa¢ao patrimonial da institui¢do
e dos terceiros que submetem seu patrimonio a gestdo pela institui¢do. Uma violagdo grave do
dever — ou temerdria ao patriménio — com essa dimensdo material serd, na avaliagdo de Frank

Saliger®’?

, aquela que com base numa consideracdo global das circunstancias, "seja
manifestamente insustentavel e/ou arbitraria, dado que de modo algum pode ser tomada ex ante,

mesmo tendo em conta uma margem de discricionariedade empresarial, como uma decisdo que

patriménio, mas ndo consegue definir a questdo: por vezes, a violagdo de uma regra formal acessoria pode mesmo
proteger o bem juridico patriménio, em face da eclosdo de uma situagdo especifica para a qual aquela regra
societaria ndo foi pensada.”, LEITE, Alaor. Imputacdo objetiva, diminui¢do do risco e decisdes empresariais
arriscadas. In: PALMA et al., Livro em Memoéria do Professor Doutor Augusto Silva Dias, no prelo.

266 EITE, Alaor. Imputagio objetiva, diminui¢do do risco e decisdes empresariais arriscadas. In: PALMA et al.,
Livro em Meméria do Professor Doutor Augusto Silva Dias, no prelo.

267 Art. 12. Entendem-se como cobertas por garantias as operagdes amparadas por: [...] III - caucdo de agdes
negociadas em bolsas de valores ¢ de debéntures registradas na comissido de valores mobilidrios, estas de emissdo
de empresas ndo ligadas, direta ou indiretamente, ao credor/devedor, sendo que as nominativas deverdo estar
registradas no livro de acdes nominativas e as escriturais na respectiva entidade depositante/custodiante;

268 BITENCOURT, Cezar Roberto. Tratado de direito penal econdmico. v. 1. Sdo Paulo: Saraiva, 2016, p. 280.
269 BITENCOURT, Cezar Roberto. Tratado de direito penal econdmico. v. 1. Sdo Paulo: Saraiva, 2016, p. 28]1.
270 BITENCOURT, Cezar Roberto. Tratado de direito penal econdmico. v. 1. Sdo Paulo: Saraiva, 2016, p. 28]1.
27V LEITE, Alaor. Imputagdo objetiva, diminui¢do do risco e decisdes empresariais arriscadas. In: PALMA et al.,
Livro em Meméria do Professor Doutor Augusto Silva Dias, no prelo.

272 SALIGER, Frank. Comentarios ao § 266. In: SATZGER, Helmut; SCHLUCKEBIER, Wilhelm. (Org.).
Strafgesetzbuch Kommentar. 3? ed. Colonia: Carl Heymanns Verlag, nm. 40, cujo entendimento foi detalhado
por BRANDAO, Nuno. A contra-ordenagio de gestio ruinosa de instituigdo de crédito. Boletim da Faculdade de
Direito da Universidade de Coimbra, Coimbra, vol. 95, 1, 2019, p. 274.
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prossegue o interesse material da empresa”?’>. Na formulacdo de Alaor Leite e Adriano
Teixeira, exposta no ja citado parecer, “uma decisdo que nega o proprio sentido da
administracao do patrimonio de terceiros, ou que ja nao mais pode ser considerada uma decisao
tomada em nome do dono do patriménio ”?’# dado que “vige uma proibi¢io geral de impor ao
patrimdnio riscos existenciais, que negam por completo a propria ideia de administracdo do
patrimonio alheio, que pressupde que esse patrimdnio continue a existir "2’>. Portanto, s6 um
comportamento que se revele ex ante “insustentavel ou incompreensivel do ponto de vista

99276

econdmico”“’® e despido de qualquer racionalidade econdmica pode ser reconhecido como uma

conduta que viola temerariamente o dever de tutela dos interesses patrimoniais de terceiros?’’.

5.2 Aptidao para causar um prejuizo relevante

A redacdo adotada pelo legislador de 1986 nao exige o dano ao bem juridico para a
realizagdo do tipo de gestdo temeraria. Trata-se, portanto, de crime de perigo.
Relevante setor doutrinario aponta o delito de gestao temeraria como um crime de perigo

concreto. Nesse sentido, Rodolfo Tigre Maia?’®, Marina Pinhdo Coelho?”’, Cezar Roberto

273 BRANDAO, Nuno. A contra-ordenacio de gestdo ruinosa de instituicio de crédito. Boletim da Faculdade de
Direito da Universidade de Coimbra, Coimbra, vol. 95, 1, 2019, p. 274.

274 LEITE, Alaor; TEIXEIRA, Adriano. Parecer juridico juntado nos autos do processo n° 1003317-
08.2020.4.01.3400, em tramite perante a 10* Vara Federal Criminal da Se¢ao Judiciaria do Distrito Federal, ID
463336355, p. 29. No mesmo sentido, LEITE, Alaor. Prozeduralisierung oder Rechtsgiiterschutz bei der Untreue?
Risikoverringerung in der Unternehmenskrise am Beispiel der HSH-Nordbank-Entscheidung (BGH NJW 2017,
578). Goltdammer’s Archiv fiir Strafrecht, Heidelberg, Vol. 165, n. 10, 2018, p. 593.

275 LEITE, Alaor. Imputagdo objetiva, diminui¢do do risco e decisdes empresariais arriscadas. In: PALMA et al.,
Livro em Meméria do Professor Doutor Augusto Silva Dias, no prelo.

276 SILVA DIAS, Augusto. Imputag¢io objectiva de negocios de risco a accdo de infidelidade (art. 224°, n° 1
do Cédigo Penal): o direito penal no mar revolto da crise economico-financeira. Coimbra: Almedina, 2018, p. 51.
2770 que também guiou Nuno Brandio por ocasifo de seu estudo sobre a contra-ordenagdo de gestdo ruinosa de
institui¢do de crédito: “Designadamente, na esteira da jurisprudéncia constitucional alemd, um critério de
evidéncia que parta de uma consideragdo global do facto e tenha em conta os padroes de prudéncia e probidade
que devem pautar a conduta dos agentes neste sector economico. Nesse sentido, a violag¢do do dever de cuidado
patrimonial pelo acto de gestdo serd de qualificar como grave quando, de forma manifesta, pela sua clara
insustentabilidade e/ou arbitrariedade, atentar contra os interesses patrimoniais que ao agente cabe defender.”,
BRANDAO, Nuno. A contra-ordenacio de gestdo ruinosa de instituicio de crédito. Boletim da Faculdade de
Direito da Universidade de Coimbra, Coimbra, vol. 95,1, 2019, p. 275.

278 TIGRE MAIA, Rodolfo. Dos crimes contra o sistema financeiro nacional: Anotacdes a Lei Federal n.
7.492/86. Sao Paulo: Malheiros, 1996, p. 58.

219 “Por se caracterizar, além de tudo, como um crime de mera conduta, o tipo penal deve ser entendido como um
tipo penal de perigo concreto, ou seja, ha que se perceber de forma concreta o perigo/risco ao sistema financeiro
nacional para que o crime possa ser configurado.”, ARAUJO, Marina Pinhdo Coelho. Crimes contra o Sistema
Financeiro Nacional. In: Luciano Anderson de Souza; Marina Pinhdo Coelho Araujo. (Org.). Direito penal
econdmico: leis penais especiais. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, v. I, 2019, p. 133.
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I't280 1

Bitencou e Miguel Reale Jinior?®! sustentam que a consumagio depende da verificagio
concreta de “um efetivo perigo a incolumidade da institui¢io financeira®?®2. Ndo obstante, e
como ponderado por Juliano Breda por ocasido de seu trabalho sobre o crime de gestao
fraudulenta de institui¢ao financeira, o delito “deve ser considerado como de perigo abstrato,
principalmente pela inexisténcia de descricio do perigo a ser criado”?%. De fato, a
caracterizagdo de perigo concreto, consoante Juarez Cirino dos Santos, ocorre quando o perigo
atinge um ponto no qual “a auséncia de lesdo ao bem juridico pareca meramente acidental”%,
ou como destaca Luis Greco: “o bem juridico tera passado por perigo concreto quando a
inocorréncia da lesdo parece mera obra do acaso, quando um homem racional ndo pudesse
contar com um final feliz para os acontecimentos”?*°. Assim, se o perigo concreto se verifica
quando o dano s6 ndo se concretiza por mero acaso>%, a leitura do paragrafo tinico do art. 4° da
Lei n°® 7.492/86 denota que o legislador ndo descreveu a exigéncia de um tal perigo ao bem
juridico para sua configuragdo. Entendemos, portanto, tratar-se de um crime de perigo abstrato,
cuja recepg¢do doutrinaria pode ser observada nos estudos de Luis Greco?®”, Nicole Trauczynski

e Juliano Breda®®®, Luciano Feldens?®, Adriano Teixeira e Alaor Leite®”° .

280 BITENCOURT, Cezar Roberto. Tratado de direito penal econdomico. v. 1. Sdo Paulo: Saraiva, 2016, p. 284:
“[...] deve, comprovadamente, colocar em perigo efetivo o bem juridico protegido, decorrente da gestdo temerdria
realizada”.

281 REALE JUNIOR, Miguel. Problemas Penais Concretos. Sio Paulo: Malheiros, 1997, pp. 17 e 21. Apud:
BITENCOURT, Cezar Roberto. Tratado de direito penal econdémico. v. 1. Sdo Paulo: Saraiva, 2016, pp. 276-
277.

282 REALE JUNIOR, Miguel. Problemas Penais Concretos. Sdo Paulo: Malheiros, 1997, p. 21.
Apud:BITENCOURT, Cezar Roberto. Tratado de direito penal econémico. v. 1. Sdo Paulo: Saraiva, 2016, pp.
276-277.

283 BREDA, Juliano. Gestio fraudulenta de instituicdo financeira e dispositivos processuais da lei 7.492/86.
Rio de Janeiro: Renovar, 2002, p. 58.

284 CIRINO DOS SANTOS, Juarez. Direito Penal: Parte Geral. 7. ed. Floriandpolis: Emporio do Direito, 2017, p.
86.

285 GRECO, Luis. "Principio da ofensividade" e crimes de perigo abstrato - Uma introdugdo ao debate sobre o bem
juridico e as estruturas do delito. Revista Brasileira de Ciéncias Criminais, Sao Paulo, Brasil, v.12, n. 49, jul-
ago. 2004, p. 121.

286 GRECO, Luis. "Principio da ofensividade" e crimes de perigo abstrato - Uma introdugio ao debate sobre o bem
juridico e as estruturas do delito. Revista Brasileira de Ciéncias Criminais, Sao Paulo, Brasil, v.12, n. 49, jul-
ago. 2004, p. 121.

287 GRECO, Luis. Dolo e gestdo temeréria (art. 4°, paragrafo tnico, Lei 7.492/86). Boletim do IBBCCrim, Sio
Paulo, v. 19, n. 229, dez. 2011, p. 7: “O tipo objetivo realiza-se independentemente da lesdo ao bem juridico
protegido, seja ele o funcionamento do sistema financeiro nacional, seja ele o patrimonio da institui¢do financeira
temerariamente gerida. Tem-se, aqui, um delito de perigo abstrato e ndo um delito de lesdo”.

288 PIMENTEL, Manoel Pedro. Crimes contra o Sistema Financeiro Nacional: Comentarios a Lei 7.492, de
16.6.86. 2. ed. Revisado e atualizado por Marina Pinhdo Coelho Araujo, Juliano Breda, Helena Regina Lobo da
Costa, Nicole Trauczynski e Elisa Fernandes Blasi. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2020, p. 59.

289 FELDENS, Luciano. Gestdo fraudulenta e temeraria de institui¢do Financeira: contornos identificadores do
tipo. In: VILARDI, Celso Sanchez; PEREIRA, Flavia Rahal Bresser; DIAS NETO, Theodomiro (Coordenadores)
Direito Penal Econémico: crimes financeiros e correlatos. S0 Paulo: Saraiva, 2011, p. 91.

20LEITE, Alaor; TEIXEIRA, Adriano. O principal delito econdmico da moderna sociedade industrial:
observagdes introdutorias sobre o crime de infidelidade patrimonial. In: CAMARA, Luiz Antonio; FONTELLA,
Bibiana (Org.) Revista do Instituto Brasileiro de Direito Penal Econdmico. n. 1. Florianépolis: Empério do
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Por outro lado, isso ndo quer dizer que o tipo se realize sem qualquer verificacio acerca
da aptidao da conduta para lesionar o bem juridico. Exige-se que, para além de a conduta
atender formalmente os elementos do tipo objetivo, seja verificado, no comportamento, um
perigo potencial de lesdo ao bem juridico?®!, pois como assinala Luciano Feldens, “sequer os
delitos de perigo abstrato podem subsistir sem ao menos uma possibilidade nio insignificante
de lesdo ao bem juridico”*?. Consoante Pierpaolo Cruz Bottini, nos crimes de perigo abstrato
exige-se que “a agdo ou omissdo crie um perigo potencial para o bem juridico protegido™** e
que se constate uma “periculosidade que permita afirmar a existéncia concreta de riscos para

99294

os bens juridicos protegidos, realizado sob uma perspectiva ex ante [...]”~"", o que também pode

ser verificado na analise de Nuno Brand3io:

[...] nos delitos de aptiddo cumpre ao aplicador apurar a concreta perigosidade da
conduta para o bem juridico. Dai que neles so6 deva concluir-se pela realizag@o do tipo
se numa avaliacdo ex ante se demonstrar que o facto se apresentou como
concretamente idoneo a contender com o estado de tranquilidade do bem juridico. Isto
sem necessidade de, num juizo ex post, se comprovar que essa perigosidade se
materializou na efectiva criagdo de um perigo concreto ou de um dano para o bem
juridico.?%

A necessidade de um comportamento que possua uma aptidao para afetar o patrimonio
da institui¢do, pode ser verificada também, no ambito da discussao sobre a elementar atinente
a gestdo, prevista tanto no caput quanto no paragrafo unico do art. 4° da Lei n° 7.492/86. Em

que pese o estudo da referida elementar ndo ser objeto do presente trabalho, a nosso ver ¢

Direito, 2017, p. 54: “Ao interpretar o crime de gestdo temerdria (art. 4°, pardgrafo unico L. 7.492/86) a luz da
estrutura da infidelidade patrimonial, seria possivel identificar tal delito como de perigo abstrato contra bens
Juridicos individuais, a saber, o patrimonio dos acionistas e da institui¢do financeira, limitando assim o espectro
de agoes violadoras do dever que ex ante possam colocar em risco esse patrimonio”.

21 CAVALI, Marcelo Costenaro. Gestdo fraudulenta: tutela de um bem juridico difuso por meio de um crime de
perigo abstrato. Tipicidade e imputagdo objetiva. In: SILVEIRA, Renato de Mello Jorge; RASSI, Jodo Daniel
(Org.). Estudos em homenagem a Vicente Greco Filho. Sdo Paulo: LiberArs, 2014, p. 372.

292 FELDENS, Luciano. Gestdo fraudulenta e temeraria de instituicdo Financeira: contornos identificadores do
tipo. In: VILARDI, Celso Sanchez; PEREIRA, Flavia Rahal Bresser; DIAS NETO, Theodomiro (Coordenadores)
Direito Penal Econémico: crimes financeiros e correlatos. Sao Paulo: Saraiva, 2011, p. 91.

293 BOTTINI, Pierpaolo Cruz. Crimes de Perigo Abstrato. 3. ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2013, pp.
168-169.

294 BOTTINI, Pierpaolo Cruz. Crimes de Perigo Abstrato. 3. ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2013, p. 174.
295 BRANDAO, Nuno. A contra-ordenacio de gestdo ruinosa de instituicio de crédito. Boletim da Faculdade de
Direito da Universidade de Coimbra, Coimbra, vol. 95, I, 2019, pp. 278-279. Sobre os delitos de potencial
lesivo, Luis Greco esclarece que se trata de uma das modalidades de delito de perigo abstrato “cujo tipo objetivo
¢ limitado pela idéia de cria¢do de um risco, nos moldes da moderna teoria da imputagdo objetiva. Assim, ndao
havendo criagdo de risco ex ante para os bens juridicos individuais, deverd ser excluida a tipicidade”, GRECO,
Luis. "Principio da ofensividade" e crimes de perigo abstrato - Uma introdugdo ao debate sobre o bem juridico e
as estruturas do delito. Revista Brasileira de Ciéncias Criminais, Sdo Paulo, v. 12, n. 49, jul-ago. 2004, p. 130.
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possivel identificar que por tras da referida discussdo — se uma Unica conduta ou apenas um
conjunto de comportamentos poderia caracterizar o injusto — o ponto comum ou de consenso ¢

que a gestao deve possuir aptidao para ocasionar um resultado sensivelmente relevante ao bem

juridico?®®. Assim, consoante se posicionou Luciano Feldens na referida discussdo, é necessario
“encontrar na acdo humana fraudulenta ou temeraria, unitaria ou ndo, uma aptidao a geragao de

9297

uma real possibilidade de afetagdo do bem juridico””’, o que também pode ser verificado nos

298 & Marcelo Almeida Ruivo®®°.

estudos de Marcelo Costenaro Cavali

Assim, o comportamento que viola de forma qualificada o dever de tutela dos interesses
patrimoniais deve possuir aptidao para causar um dano capaz de impactar a situacao patrimonial
da institui¢do financeira. Além do carater patrimonial da violagdo do dever, entendemos que a
configuragdo do delito de gestdao temeraria exige que a conduta seja apta para afetar, de forma

0

sensivel e significativa, o patrimonio da institui¢do®”’. Ainda que o tipo ndo aponte

2% Nesse sentido: “/...] a gestdo temerdria ndo se verifica com o simples investimento ou operagdo frustrada, mas
com a concretizagdo de ato(s) qualificados por sua extrema irresponsabilidade e aptiddo de afetar a propria
saude financeira da atividade econdomica ao longo do tempo. Nesse ponto, como bem referido pelo Juizo a
quo, efetivamente ja afirmei que o crime do art. 4°, pardgrafo unico, é acidentalmente habitual. Assim, em tese, é
possivel que um unico ato de gestdo temeraria venha a configurar o delito do art. 4°, paragrafo unico, da Lei
7.492/86 em sua plenitude, mas a diversidade de investimentos de potencialidade manifestamente ruinosa
implicara necessariamente a consuma¢do de um unico delito.”, TRF4, Apelagdo Criminal 5001673-
63.2016.4.04.7200, Rel. Des. Federal Leandro Paulsen, 8 Turma, DJe 30/05/2019.

297 FELDENS, Luciano. Gestdo fraudulenta e temeraria de institui¢do Financeira: contornos identificadores do
tipo. In: VILARDI, Celso Sanchez; PEREIRA, Flavia Rahal Bresser; DIAS NETO, Theodomiro (Coordenadores)
Direito Penal Econémico: crimes financeiros e correlatos. Sdo Paulo: Saraiva, 2011, pp. 99-100.

2% CAVALI, Marcelo Costenaro. Gestdo fraudulenta: tutela de um bem juridico difuso por meio de um crime de
perigo abstrato. Tipicidade e imputagdo objetiva. In: SILVEIRA, Renato de Mello Jorge; RASSI, Jodo Daniel
(Org.). Estudos em homenagem a Vicente Greco Filho. Sao Paulo: LiberArs, 2014, pp. 379-380: “Ndo obstante,
a praxis demonstra que, na vida real, a regra quase absoluta e a de que o crime somente se consuma com a
realizagdo reiterada de atos fraudulentos a frente da institui¢do financeira. Ou seja, como mais uma vez destacam
corretamente Luciano Feldens e Thiago Carrion, o problema ndo esta na inviabilidade teorica da gestdo
fraudulenta por meio de um so ato, mas ‘reside no plano fatico: a dificuldade concreta de que um unico ato de
gestdo propicie a situagdo de perigo requerida pelo tipo™ .

299 “QO fato é que ndo se justifica conceber tal delito como habitual, uma vez que ndo hd qualquer elemento especial
que leve a se acreditar ser necessdria a reiterag¢do da conduta fraudulenta para a caracterizacdo do crime, haja
vista que, em termos materiais, ndo resta duvida: uma unica conduta de gestdo pode ser simultaneamente ofensiva
aos valores verdade e transparéncia e ao patriménio, a ponto de, até mesmo, ameacar sensivelmente a confianga
no Sistema Financeiro Nacional. [...] Desse modo, ressalte-se, o ato de gestdo, em face da capacidade ofensiva
da conduta, para a justica penal, pode e deve ser entendido isoladamente.”, RUIVO, Marcelo Almeida.
Criminalidade financeira: contribui¢do a compreensdao da gestdo fraudulenta. Porto Alegre: Livraria do
Advogado, 2011, pp. 149-150.

300 Nesse sentido, em comentarios sobre a contra-ordenagio de gestdo ruinosa de institui¢do de crédito no Direito
Portugués: “/...] sendo a conduta tipica marcada fundamentalmente pelo cardcter ruinoso dos actos de gestdo,
em detrimento de depositantes, investidores e demais credores, terd de lhe ser reconhecida uma fei¢do
vincadamente patrimonial. A qual ndo podera esgotar-se, todavia, no ja assinalado relevo patrimonial da violagdo
do dever de cuidado a que o agente se encontra adstrito, devendo projectar-se ainda numa exigéncia de que a
conduta possa, de facto, afectar o patrimonio social. E que o possa fazer de forma sensivel, pois que de outro
modo ndo haveria razdo para qualificar a gestdo como ruinosa e ndo seria expectavel que pudesse repercutir-se
negativamente sobre os interesses econémicos dos depositantes, investidores e demais credores”. BRANDAO,
Nuno. A contra-ordenacdo de gestdo ruinosa de institui¢do de crédito. Boletim da Faculdade de Direito da
Universidade de Coimbra, Coimbra, vol. 95, 1, 2019, pp. 275-276.
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expressamente tal circunstancia, essa interpretacdo resulta de um esfor¢o de restricdo da
amplitude do tipo penal a partir de uma exegese que leva em conta as particularidades atinentes
as institui¢des financeiras e as circunstancias que o proprio legislador entendeu como graves na
atividade de gestao das referidas institui¢des. Trata-se de interpretacao que deriva da expressa
disposicdo do legislador que, por meio da Lei n® 13.506/2017, disciplinou as infra¢des
administrativas no ambito do Banco Central do Brasil e da Comissdo de Valores Mobiliarios e
estabeleceu legislativamente aquelas que podem ser qualificadas como graves, sendo relevante
destacar a primeira modalidade de infragdo considerada grave pelo legislador, de carater
nitidamente patrimonial: “Art. 4° Constituem infracdes graves aquelas infracdes que produzam
ou possam produzir quaisquer dos seguintes efeitos: [...] I - causar dano a liquidez, a solvéncia
ou a higidez ou assumir risco incompativel com a estrutura patrimonial de pessoa mencionada
no caput do art. 2° desta Lei;”*°!. Essa interpretagdo, entendemos, guarda consonancia com a
especifica e distintiva caracteristica das institui¢des financeiras, estabelecida ja no artigo 1° da
Lei n° 7.492: “a captacdo, intermediagdo ou aplicagdo de recursos financeiros de terceiros”.
Gestdes temerarias em sociedades que ndo se caracterizem como instituicdo financeira,
independentemente da gravidade da conduta, sdo atipicas justamente por ndo exercerem
atividade de gestdo do patrimonio de terceiros. Essa especificidade da tipificagdao da violagao
dos deveres dirigidos aos gestores das instituigdes financeiras, portanto, deve refletir na
interpreta¢ao do tipo. Uma conduta que ndo possua sequer aptidao para atingir os terceiros que
confiam os depodsitos dos seus recursos a institui¢do financeira nao pode ser qualificada como
uma conduta temeraria.

Tudo isso a denotar, portanto, que a qualificacdo da viola¢ao do dever patrimonial como
grave, como temerdaria, exige que o comportamento possua aptidao para afetar sensivelmente e

significativamente o patrimonio da instituicdo>??, compreendido como aquele que possa causar

301 A integra do referido dispositivo ¢ a seguinte:

Art. 4° Constituem infragdes graves aquelas infragdes que produzam ou possam produzir quaisquer dos seguintes
efeitos:

I - causar dano a liquidez, a solvéncia ou a higidez ou assumir risco incompativel com a estrutura patrimonial de
pessoa mencionada no caput do art. 2° desta Lei;

IT - contribuir para gerar indisciplina no mercado financeiro ou para afetar a estabilidade ou o funcionamento
regular do Sistema Financeiro Nacional, do Sistema de Consorcios, do Sistema de Pagamentos Brasileiro ou do
mercado de capitais;

IIT - dificultar o conhecimento da real situacdo patrimonial ou financeira de pessoa mencionada no caput do art.
2° desta Lei;

IV - afetar severamente a finalidade ¢ a continuidade das atividades ou das operagdes no ambito do Sistema
Financeiro Nacional, do Sistema de Consorcios ou do Sistema de Pagamentos Brasileiro.

302 Essa aptiddo foi expressamente exigida pelo Tribunal Regional Federal da 3* Regido, por ocasido do julgamento
da Apelagdo Criminal n° 0008896-69.2015.4.03.6181: “5. Ndo caracteriza¢do do crime previsto no art. 4°,
paragrafo unico, da Lei 7.492/86. A operagdo, conquanto tenha envolvido elevado risco - inerente as operagoes
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dano a liquidez, a solvéncia ou a higidez financeira e patrimonial da instituicdo financeira,
circunstancias essas que, além de expressamente consideradas pelo legislador como dotadas de

especial gravidade, possuem potencialidade para atingir os recursos de terceiros confiados a

institui¢do financeira.

que envolvem o mercado de capitais - ndo representou, concretamente e indene de duvida, especial risco a
estabilidade da institui¢do financeira, necessario a caracterizagdo do crime de gestdo temeraria. Ndo ha
comprovagdo de dano a liquidez, solvéncia ou higidez da institui¢do. Nao ha nos autos qualquer elemento de
prova documental, testemunhal ou pericial nesse sentido. Nada disso se comprovou de maneira segura no caso

concreto.”, TRF3, Apelagdo Criminal 0008896-69.2015.4.03.6181, Rel. Des. Federal José Lunardelli, DJe
18/09/2019.
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6 CONCLUSAO

O presente trabalho buscou apresentar uma contribui¢do para a interpretacdo da
elementar tipica “temeraria”, prevista no art. 4°, paragrafo tnico, da Lei n°® 7.492/86, que tipifica
o crime de gestao temerdria de instituicao financeira.

O trabalho parte da premissa de que passados mais de trés décadas de vigéncia, as
relevantes objegdes a redagdo adotada pelo legislador ndo foram suficientes para constranger o
Poder Judiciario ao reconhecimento da violagdo ao mandado de determinacdo, o que impde a
ciéncia e jurisprudéncia, por for¢a do mandado de precisdo, a necessidade de se conferir uma
interpretagdo restritiva do tipo penal, como objetivo de enunciar critérios interpretativos que
permitam identificar contornos mais seguros sobre o que se deve compreender como temerario.

O primeiro passo para a referida tarefa interpretativa foi a identificagdo do bem juridico
protegido pelo tipo. Apds a exposi¢do do debate em torno do tema, o trabalho concluiu que o
crime de gestdo temeraria de instituicdo financeira protege o patrimonio das instituicdes
financeiras e dos correspondentes acionistas, investidores, depositantes e poupadores.

A exposi¢do do desenvolvimento da interpretagdo conferida a elementar “temeraria” nos
permitiu concluir que a discussdo avangou a ponto de se exigir como pressuposto para a
afirmagao da temeridade a violagdo do marco regulatdrio a que estao submetidas as instituigoes,
o que pode ser observado no acérdao proferido pelo Superior Tribunal de Justica no julgamento
do REsp 161.326-0/SP, e na aprovacao do enunciado n° 23 pelo Centro de Estudos Judiciarios
do Conselho da Justica Federal (CEJ/CJF). Com isso, verifica-se a preocupagdo, tanto da
literatura quanto da jurisprudéncia, em conferir uma interpretagao restritiva do tipo, além de
colocar a discussdo como um tema de imputacdo objetiva, centralizando a discussdo na
desaprovacao juridica do risco a partir do recurso ao marco regulatorio.

A partir desse estagio da discussdo, o trabalho buscou na teoria da imputagao objetiva e
nos debates da dogmatica do delito de infidelidade patrimonial critérios que permitem a
demarcagdo de espacos de risco permitido e critérios que contribuem para a distingdo entre
gestoes licitas, gestdes que violam a normativa extrapenal e gestdes que, além de violadoras da
norma extrapenal podem ser reconhecidas como temerarias.

A legislagdo primdria e demais normas que integram o marco regulatdrio dirigem
diversos deveres ao gestor de institui¢ao financeira, cujo cumprimento indiciara a atuagao
dentro do marco do risco permitido. Mas além desse conjunto normativo externo, o estudo da
dogmatica do delito de infidelidade patrimonial, notadamente no ambito dos chamados

negocios de risco, nos permitiu verificar que também sdo importantes instrumentos de
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delimitag¢do dos espagos de risco permitido as diretrizes, regulamentos e outros institutos de
direito privado estabelecidos internamente, como as politicas de risco e de investimentos, que
expressam, em ultima analise, a vontade daquele que tem seu patrimdnio gerido por terceiro. A
atuacdo em obediéncia a tais disposicoes revela um comportamento permitido, nado
constituindo, portanto, uma violagdo temeraria do dever.

Ao lado dos espagos de risco definidos pela legislagdo e pelas politicas de risco e de
investimentos, a regra da business judgment rule também se constitui em importante
instrumento de verificacdo da desaprovacao juridica do risco criado ou incrementado pela
conduta quando em causa uma decisdo negocial. O cumprimento da regra estabelece uma
presuncdo de que os administradores atuaram em obediéncia ao dever de diligéncia. A
obediéncia ao processo decisorio, a tomada de decisdo de forma informada e refletida impede
a revisdo ex post do mérito da decisdo. Além disso, a regra joga luz sobre os problemas
decorrentes do enviesamento retrospectivo e dos riscos de se decidir apos a passagem do tempo,
com o conhecimento de circunstancias ndo disponiveis ao administrador no momento da
tomada de decisao.

A verificacao da temeridade pressupde e violacao dos deveres extrapenais. No entanto,
ndo sera qualquer violacao do dever dirigido aos administradores de institui¢des financeiras que
autorizara a qualificagdo da gestdo como temerdria. S6 uma violagdo grave do dever e que
possua aptidao para afetar significativamente o patriménio da instituicao pode ser considerada

uma conduta temeraria ao patrimonio.
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