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EXCELENTÍSSIMO(A) SENHOR(A) DOUTOR(A) JUIZ(A) FEDERAL DA __ª 
VARA CRIMINAL DA SUBSEÇÃO JUDICIÁRIA DE SÃO PAULO

DENÚNCIA n.º 58435/2017

Procedimento Investigatório Criminal n.º 1.34.001.003438/2015-91

O MINISTÉRIO  PÚBLICO  FEDERAL (“MPF”),  por 
intermédio  do  Procurador  da  República  que esta  subscreve,  respaldado  nos 
elementos  de  convicção  constantes  no  anexo  procedimento  investigatório 
criminal  (“PIC”)  n.°  1.34.001.003438/2015-91,  vem,  respeitosamente,  perante 
Vossa  Excelência,  oferecer  DENÚNCIA contra  EDUARDO  LOPES 
HARGREAVES ;  SERGIO  CORREA  ZANINI ;  RENATO  LUSTOSA 
GIFFONI ;  PABLO FRISANCO OLIVEIRA ;  e  DANIEL YUZO SHIMADA 
KAJIYA , pela prática do seguinte FATO DELITUOSO:

http://www.prsp.mpf.gov.br/
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1. Consta dos autos do incluso PIC que, ao menos nos meses 
de outubro e novembro  de 2009, nos Estados Unidos da América e  também 
nessa  Subseção  Judiciária  de  São  Paulo/SP,  EDUARDO    LOPES   
HARGREAVES (“EDUARDO  HARGREAVES”) – então  empregado  do banco 
STANDARD  CHARTERED  –,  SERGIO  CORREA  ZANINI (“SERGIO 
ZANINI”) – ex-empregado do banco ROYAL BANK OF CANADA (“RBC”) –, 
RENATO LUSTOSA GIFFONI (“RENATO GIFFONI”) – então funcionário do 
banco  MERRILL  LYNCH  –,  PABLO  FRISANCO  OLIVEIRA (“PABLO 
OLIVEIRA”) – ex-funcionário do banco DEUTSCHE BANK – e DANIEL YUZO 
SHIMADA  KAJIYA (“DANIEL  KAJIYA”)  –  então  empregado  do  banco 
MORGAN STANLEY –,  livre e conscientemente  formaram acordo visando  a 
fixação artificial  de preços relacionados a  spread1 cambial  praticado  entre  os 
operadores  das  instituições  financeiras  supramencionadas,  além do  controle 
regionalizado  do  mercado  de  câmbio  por  intermédio  do  impedimento  e  da 
criação  de  obstáculos  à  atuação  de  brokers2 e  operadoras  de  câmbio  não 
participantes do ajuste, fazendo-o no mercado de câmbio envolvendo o produto 
Non-Deliverable Forward (NDF – Contrato a Prazo com Liquidação Financeira) 
das  moedas  Real  (“BRL”)  e  Dólar  Norte-Americano  (“USD”),  em operações 
conhecidas como “on/off executado”,  incorrendo  todos, assim, no artigo  4º,  II, 
alíneas “a” e “b”, da Lei nº 8.137/1990.

I – NOTAS INTRODUTÓRIAS: “ON/OFF” EXECUTADO 

2. Tendo em vista que a conduta delituosa ora atribuída aos 
denunciados  foi  praticada  no  mercado  de  câmbio,  mais  especificamente  no 
tocante às operações “on/off executado” de BRL NDFs, as quais, em regra, não 
são de conhecimento de  pessoas que não atuam nesse segmento, serão feitas 
algumas breves explicações em ordem a facilitar a compreensão dos fatos3.

1 Spread é a diferença entre taxas de juros de aplicação e de captação, compreendendo o lucro e o risco 
relativos às operações de crédito. Representa também a diferença entre o preço de compra e de venda de 
título ou moeda. Especifica o prêmio adicional que deve ser pago por um devedor em relação a uma taxa  
de referência. O spread varia de acordo com a qualidade de crédito do emissor, o prazo, as condições de 
mercado,  o  volume  e  a  liquidez  da  emissão  ou  empréstimo.  (https://www.bcb.gov.br/glossario.asp?
Definicao=238&idioma=P&idpai=GLOSSARIO)
2 Broker é um corretor, indivíduo ou instituição que promove o encontro entre compradores e vendedores 
em  um  dado  mercado,  cobrando  uma  comissão.  (https://www.bcb.gov.br/glossario.asp?
Definicao=197&idioma=P&idpai=GLOSSARIO). 
3 Tais  explicações  foram elaboradas  a  partir  das  informações  constantes  dos  Históricos  da  Conduta 
fornecidos  pelos  Signatários  do  Acordo  de  Leniência  [cf.  documentos  Anexos] e  pelos  bancos 

https://www.bcb.gov.br/glossario.asp?Definicao=197&idioma=P&idpai=GLOSSARIO
https://www.bcb.gov.br/glossario.asp?Definicao=197&idioma=P&idpai=GLOSSARIO
https://www.bcb.gov.br/glossario.asp?Definicao=238&idioma=P&idpai=GLOSSARIO
https://www.bcb.gov.br/glossario.asp?Definicao=238&idioma=P&idpai=GLOSSARIO
http://www.prsp.mpf.gov.br/
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3. O  mercado  de  câmbio  brasileiro  possui  certa 
particularidade, segundo a qual as operações de câmbio tradicionais devem ser 
conduzidas através de uma instituição bancária autorizada pelo Banco Central 
do Brasil (“BACEN”) a operar no mercado de câmbio.

4. Devido  a  isso,  os  não-residentes  (“offshores”)  não  estão 
autorizados  a  realizar  operações  tradicionais  de  câmbio  à  vista  referente  à 
moeda Real. Tal situação motivou o BACEN a editar a Resolução nº 2689/2000, 
permitindo a operação de recursos de  offshores no Brasil por meio da abertura 
de uma conta, denominada informalmente de “conta 2689”.

5. Por  intermédio  da  referida  conta,  as  entidades  offshore 
podem realizar diversos tipos de operações de câmbio Real, como é o caso das 
operações conhecidas como Non-Deliverable Forwards (NDFs – Contratos a Prazo 
com Liquidação Financeira).

6. As  operações  NDFs,  diferentemente  das  operações  de 
câmbio tradicionais, não envolvem a troca física da moeda. Ao revés, uma NDF 
envolve um acordo entre duas contrapartes que estabelecem a taxa de câmbio 
no  início  e  no  final  do  contrato.  Em  função  disso,  NDFs  são  utilizadas 
normalmente  como  instrumento  de  hedge4,  pois  o  contratante  de  uma NDF 
garante uma taxa de câmbio futura para a moeda base do contrato.

7. No  caso  em  questão,  as  instituições  financeiras 
retromencionadas, além de outras, operavam com NDFs através de operações 
conhecidas como “on/off executado”.

BARCLAYS, CITIBANK e DEUTSCHE BANK [cf. fls. 525].
4 Hedge consiste em operações realizadas com o objetivo de obter proteção contra o risco de variações de 
taxas  de  juros,  de  paridade  entre  moedas  e  do  preço  de  mercadorias.  
https://www.bcb.gov.br/glossario.asp?Definicao=495&idioma=P&idpai=GLOSSARIO)

https://www.bcb.gov.br/glossario.asp?Definicao=495&idioma=P&idpai=GLOSSARIO
http://www.prsp.mpf.gov.br/
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8. A operação “on/off  executado”5 é  uma forma de acesso 
dos  brokers offshores ao mercado brasileiro de câmbio, isto é, de acesso a BRL 
NDFs. Nessas transações, os traders6 não conhecem a contraparte envolvida, ou 
seja, não sabem quem é o cliente do  broker com que realizará a operação BRL 
NDF.

9. Os  custos  de  manutenção  da  estrutura  para  operações 
NDF e  o  lucro  dos  operadores  provinham  da  diferença  entre  os  valores  de 
compra e venda de moeda (spread cambial).

10. Os  spreads cambiais  representam,  ainda,  uma  maneira 
através da qual os operadores de câmbio competem com os outros no mercado 
de  câmbio,  sendo  que  um  spread mais  estreito  representa  um  preço  mais 
competitivo para o cliente e uma margem de lucro potencialmente menor para 
o  banco,  ao  passo  que  um  spread mais  largo  representa  um  preço  menos 
competitivo para o cliente e uma margem de lucro potencialmente maior para o 
banco.

11. Para melhor compreensão do  spread cambial, note-se que 
as taxas de câmbio são comumente cotadas em sua quarta casa decimal, sendo 
que uma unidade do quarto ponto decimal refere-se tecnicamente a um “pip”. 
Assim,  por  exemplo,  se  a  taxa  de  câmbio  à vista  no  mercado  for  de  0,8 
USD/EUR (0,8 euros  equivale  a 1 dólar)  e  a taxa aplicada pelo operador de 
câmbio for de 2 pips,  isso faria com que o valor do câmbio fosse de 0,8002 
USD/EUR (0,8002 euros equivale a 1 dólar).

12. Outro  método  utilizado  para  a  precificação  dos  spreads 
consiste na  divulgação abreviada do terceiro e/ou quarto pontos decimais da 
taxa  de  câmbio  de  referência.  Nesse  sentido,  por  exemplo,  uma  cotação 
compra/venda de 1,3265/1,3270 pode ser cotada pelo trader como 65/70.

5 Diferentemente da operação “on/off executado”, existe a operação “on/off casado”, as quais podem ser 
explicadas como permissões do BACEN para os operadores de câmbio  offshores  realizarem transações 
onshore por meio da Bolsa de Mercadorias e Futuros (“BM&F”), em situações específicas. São operações 
que balanceariam e  neutralizariam o risco de compra e venda de  dólar,  e  que não gerariam ganhos  
financeiros às partes, mas que seriam necessárias para readequar a posição do trader (em relação à sua 
“margem de garantia”) junto à BM&F.
A operação  “on/off  casado” não  é objeto da  presente  denúncia,  de maneira  que  foi  feita  essa breve 
explicação apenas porque tal expressão é utilizada pelos Denunciados em algumas de suas conversas.
6 Traders são os operadores que fazem as operações de câmbio.

http://www.prsp.mpf.gov.br/
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13. Pois  bem.  Elaboradas  essas  breves,  porém  necessárias 
explanações  acerca  do objeto  material  da conduta  delituosa,  passa o  MPF a 
descrever os fatos criminosos concretamente atribuídos aos acusados.

II – DO CARTEL

14. Segundo  o  apurado  no  anexo  PIC,  a  partir  de  28  de 
outubro de 2009 a pelo menos o final de outubro do mesmo ano,  E  DUARDO   
HARGREAVES,  SERGIO ZANINI,  RENATO GIFFONI,  PABLO OLIVEIRA 
e  DANIEL  KAJIYA iniciaram  conversações  para  a  definição  de  um  spread  
cambial comum a ser aplicado por todos os integrantes do cartel.

15. Para tanto, SERGIO ZANINI criou um chat temporário na 
plataforma  Bloomberg7 visando  a  formatação  do  acordo,  contando  com  a 
participação  dos  demais  denunciados,  além  de  ALEXANDRE  MARQUES 
SANTOS (“ALEXANDRE SANTOS”) – então funcionário do banco CITIBANK 
–,  JOSE ALOISIO TELES JUNIOR (“ALOISIO TELES”) –  então empregado do 
banco  NOMURA  SECURITIES –,  FELIPE  DE  FREITAS  PEREIRA  LEITÃO 
(“FELIPE  LEITÃO”) –  então  funcionário  do  banco  HSBC  –,  LEONARDO 
JEREISSATI  e FERNANDO  LUIZ  MARTINS  PAIS  JUNIOR  (“FERNANDO 
PAIS”) – estes então empregados do banco BARCLAYS8.

15.1. Nesse  chat,  em função de suposta diminuição dos  spreads 
pela atuação de  brokers no mercado de BRL NDF, os  denunciados discutiram 
qual seria a margem ideal para aplicação, indicando algo em torno de 5 (cinco) a 
10 (dez) pips:

“10/28/2009 13:55:16 UTC posted: o que sugere pra execucao? 

10/28/2009 13:55:24 UTC  posted: 5-10 pips

10/28/2009 13:55:34 posted: 5-10 bid offer? 

7 As salas de chat da plataforma Bloomberg era muito utilizada à época dos fatos para conversas entre 
pessoas atuantes no mercado financeiro.
8 A  íntegra  da  conversa  consta  do  Documento  06  (fls.  53/63)  do  arquivo 
Barclays\2.Apendice.Documentos.pdf, gravado na mídia de fls. 525.

http://www.prsp.mpf.gov.br/
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10/28/2009 13:55:41 UTC  posted: tipo -3/+2 

10/28/2009 13:55:45 UTC posted: got it 

10/28/2009 13:55:58 UTC  posted: a gente tem q ter alguma vantagem por ter 
a estrutura local 

10/28/2009 13:56:02 UTC  posted: se nao, nao faz sentido 

10/28/2009 13:56:03 lJTC  posted: acho que tem q ser -5 +5 

10/28/2009 13:56:04 UTC  fecha 2689 

10/28/2009 13:56:07 posted: tabelado 

10/28/2009 13:56:  posted: nem isso eu tenho mais 

10/28/2009 13:56:17 posted: mas isso temos que conversar ao vivo 

10/28/2009 13:56:21  posted: pois eh 

10/28/2009 13:56:24  posted: pq por aqui da SEC

(…)

10/28/2009 13:58:21 posted: qual eh a proposta? 

10/28/2009 13:58:23 posted: mas .... 

10/28/2009 13:58:34 posted: -3 / 3 ta bom? 

10/28/2009 13:58:38  posted: como minimo 

10/28/2009 13:58:42 postcd: ok”

15.2. Ainda  durante  essa  conversa,  EDUARDO 
HARGREAVES afirmou que criaria um chat permanente para a continuidade 
das conversas sobre o assunto.

16. Assim,  no mesmo dia,  foi criado o  chatroom “Butter  the  
Comedian”,  na  plataforma  Bloomberg,  do  qual  eram  integrantes  EDUARDO 
HARGREAVES, SERGIO ZANINI, RENATO GIFFONI, PABLO OLIVEIRA, 
e DANIEL  KAJIYA,  além  de  ALEXANDRE  SANTOS,  ALOISIO  TELES, 
LEONARDO JEREISSATI, FERNANDO PAIS, FELIPE LEITÃO, ALEXANDRE 
GERTEL  NOGUEIRA  (“ALEXANDRE  NOGUEIRA”)  e  FABIO  KAUSS 
RAMALHO (“FABIO RAMALHO”)9.

9 Informação  extraída  dos  Históricos  da  Conduta  fornecidos  pelos  Signatários  da  Leniência  [cf. 
Documentos Anexos] e pelos bancos BARCLAYS, CITIBANK e DEUTSCHE BANK  [cf. fls. 525], 
bem como das cópias dos diálogos do chat “Butter the Comedian” por eles fornecidas, todas as quais 
integram a presente denúncia.

http://www.prsp.mpf.gov.br/
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17. No dia seguinte, 29 de outubro de 2009, na sala “Butter the  
Comedian”, os denunciados citaram uma reunião a ser efetuada na terça-feira, 03 
de novembro de 2009, com o fim de melhor definir a forma de atuação de todos 
os envolvidos dali em diante10:

“10/29/2009 11:40:39 posted: sou eu no choice flat 

10/29/2009 11:40:56 UTC posted: depois do q vcs decidirem na terça eu tiro o 
choice flat

(…)

10/29/2009 11:55:07 posted: to sabendo 

l0/29/2009 11:55:26  posted: mas estamos tentando mudar 

10/29/2009 11:55:36 posted: o que passou, ja era, nao tem como mudar, 

10/29/2009 11:55:36 posted: sim, e eu estou de acordo e vou seguir 

10/29/2009 11:55:41 posted: to esperando o fim do mes 

10/29/2009 11:55:42  posted: vms olhar pra frente 

10/29/2009 11:55:47 posted: como mudar 

10/29/2009 11:55:48 posted: e vcs acordarem na terça 

10/29/2009 11:55:53 posted: blz

10/29/2009 11:56:20 posted: pode ter ce1teza q na quarta naum tem choice a 
flat”.

18. Ocorre que, diante da não realização da referida reunião, 
nos dias 03 e 04 de novembro do mesmo ano, em conversa no chat “Butter the  
Comedian”, os denunciados acordaram o oferecimento do spread cambial -5/+5 
em suas operações com terceiros não pertencentes ao cartel11.

19. Inicialmente,  o  aludido  acordo  foi  acertado  por 
EDUARDO HARGREAVES, SERGIO ZANINI e PABLO OLIVEIRA:

“11/04/2009 11:40:22  posted: o seguinte

11/04/2009 11:40:46 posted: vcs acham q a execuçao tem q ser 5 pips wide ou 
10 pips?

10 A  íntegra  da  conversa  consta  do  Documento  08  [cf.  fls.  70/74] do  arquivo 
Barclays\2.Apendice.Documentos.pdf, gravado na mídia de fls. 525.
11 A íntegra da conversa consta do Documento 01 dos Documentos Anexos.

http://www.prsp.mpf.gov.br/
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11/04/2009  11:41:06  posted:  no  caso  de  10  pips  vcs  acham  q  players 
continuam cruzando o spread?

(…)

11/04/2009 11:42:06 posted: eu acho 10 pips fair...eh praticamente o bod/offer 
que temos na tela da BMF

(…)

11/04/2009  11:43:12  posted:  minha  sugestao  é  -5/+5  ,  e  entre  nohs,  on/off 
casao, podemos mostrar como quisermos

(…)

11/04/2009 11:45:04 posted: eu arriscaria tentar -5/+5

11/04/2009 11:46:07 posted: mas temos q sentir como mkt vai reagir

11/04/2009 11:46:41 posted: talvez tenhamos q discutir mais para frente outra 
mudança

11/04/2009 11:46:45 posted: claro

11/04/2009 11:46:47 posted: normal

11/04/2009 11:46:56 posted: mas acho importante haver um consenso

11/04/2009 11:49:14 posted: quem vota a favor de 10 pips?

11/04/2009 11:49:16 posted: eu voto

11/04/2009 11:49:48 posted: eu tb

11/04/2009 11:49:50 posted: 10 pips

11/04/2009 11:50:34 posted: e o resto da galera? ninguem se manifesta?”

20. Em seguida, RENATO GIFFONI aderiu ao ajuste:

“11/04/2009  11:58:15  posted:  honestamente  acho  dificil  -5/+5  emplacar, 
apesar de que eu adoraria… mas podemos tentar

11/04/2009 11:58:19 posted: a intenção é manter o casado justo

11/04/2009 11:58:26 posted: tipo 2/3 pips

11/04/2009 11:58:29 posted: de acordo com o mkt

11/04/2009 11:58:47 posted: e fazer só a execução mais larga

11/04/2009 11:58:57 posted: cara

11/04/2009 11:58:59 posted: eu acho q é isso Renatao

11/04/2009 11:59:07 posted: acho difícil, mas vale tentar

http://www.prsp.mpf.gov.br/


MINISTÉRIO PÚBLICO FEDERAL
PROCURADORIA DA REPÚBLICA EM SÃO PAULO

RUA FREI CANECA, nº. 1360 – CERQUEIRA CÉSAR – SÃO PAULO
CEP: 01307-002 – TELEFONE n.º  (11) 3269-5000 – www.prsp.mpf.mp.br

11/04/2009  12:00:58  posted:  vamos  ver  se  funciona…  acho  que  pode  ter 
algum menor que vai precisar zerar alguma posição de bmf que vai sempre 
entrar paganod ou vendendo melhor…

11/04/2009 12:02:26 posted: isso naum vai atrapalhar, pq o cara vai ter 30 min 
/ 50 min?

11/04/2009 12:02:37 posted: o q pega é fazer todo dia 200 / 300 min

11/04/2009 12:02:46 posted: q saum poucos q teem condiçao

11/04/2009 12:02:58 posted: o q importa é quem tem condição aderira aqui

11/04/2009 12:03:07 posted: porque aí o mkt tem q convergir

11/04/2009 12:03:09 posted: acho importante ter um consenso

11/04/2009 12:03:11 posted: e compromisso

(…)

11/04/2009 12:05:11 posted: e tem mais, vou mostrar -5/+5, e voua visar lah 
qque se fizerem diferente nao oepro na corretora

11/04/2009 12:05:13 posted: e tentar achar outro equilivrio

11/04/2009 12:06:16 posted: bom, eh -5/+5 entao aqui tb

11/04/2009 12:07:36 posted: já mostrei -5 / +5

11/04/2009 12:10:55 posted: vamo la, vamo tentar!

11/04/2009 12:11:26  posted: ja avisei tb”

21. DANIEL KAJIYA   concordou com o spread -5/+5 aventado:

“11/04/2009 13:17:18  posted: daniel, o que vc acha disso?

11/04/2009 13:17:27 posted: cara

11/04/2009 13:17:33 posted: eu to acabendo de ler o chat

11/04/2009 13:17:33 posted: alguem consegue descobrir se ta em broker essa 
execucao -2/2

11/04/2009 13:17:38 posted: mas concordo com vcs

11/04/2009 13:17:58 posted: acho bem justo esse -5/+5

11/04/2009 13:18:08 posted: como foi dito aqui, nao acho que vai funcionar 
por mto tempo

11/04/2009 13:18:51 posted: mas serve como uma tentativa pra mostrar que a 
gte pode se rebelar e phoder com os brokers se a gnete quisermos

11/04/2009 13:19:29 posted: isso, se tiver algum gerson, eh facil descrobir e 
colocar na geladeira

http://www.prsp.mpf.gov.br/
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11/04/2009 13:19:50 posted: mas tem que ter consenso de uns 4 ou 5 bancos 
fazerem juntos

11/04/2009 13:20:05 posted: concordo

11/04/2009 13:20:07 posted: eu to dentro”

22. O  acordo  entabulado  entre  os  denunciados  não  visava 
unicamente  a fixação de uma margem de  spread  comum, buscando, ainda, o 
boicote de brokers e operadores de câmbio que praticassem taxas diferentes das 
combinadas pelo grupo.

23. Tal objetivo  emerge  claro a partir  desse mesmo diálogo 
travado no chat “Butter the Comedian”, datado de 03 e 04 de novembro de 2009:

“11/04/2009 12:05:11 posted: e tem mais, vou mostrar -5/+5, e voua visar lah 
qque se fizerem diferente nao oepro na corretora

(…)

11/04/2009 13:07:04 posted: O Nicolas disse que mostrou pra um cliente dele 
-5/+5, e que o cliente disse que tem -2/+2 em outra casa…

11/04/2009 13:07:47 posted: GFI?

11/04/2009 13:07:51 posted: eu acho que nao eh outra casa

11/04/2009 13:07:55 posted: acho que eh direto

11/04/2009 13:07:57 posted: em banco

11/04/2009 13:08:03 posted: (nao sou eu que to fazendo)

11/04/2009 13:08:09 posted: kct, ai fica dificil

11/04/2009 13:08:11 posted: mas entendi que era direto com algum dealer

11/04/2009 13:10:19 posted: mas aí é tipo casado

11/04/2009 13:10:23 posted: aí vale

11/04/2009 13:10:34 posted: nao, eh executado

11/04/2009 13:10:52 posted: aí naum vale

11/04/2009 13:10:58 posted: naum vale

11/04/2009 13:11:12 posted: precisa descobrir onde é

11/04/2009 13:11:13 posted: o cara nao tem 2689

11/04/2009 13:11:16 posted: que corretora que eh?

11/04/2009 13:11:21 posted: q eu vou botar na geladeira
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(…) 

11/04/2009 13:19:29 posted: isso, se tiver algum gerson, eh facil descrobir e 
colocar na geladeira

(…)

11/04/2009 13:33:27 posted: gfi veio me oferecer 30mm a -2

11/04/2009 13:33:32 posted: so pra vcs saberem

11/04/2009 13:33:35 posted: eu botei na geladeira

(…)

11/04/2009 15:54:42  posted: vc esta mostrando o que?

11/04/2009 15:54:48 posted: pode fvalar?

11/04/2009 15:54:49 posted: hoje nao mostrei ainda

11/04/2009 15:54:52  posted: ok

11/04/2009 15:55:01 posted:  estava a  -3/+3  ate  aontem,  como havia  falado 
aqui

11/04/2009 15:55:21  posted: e ja fazia bem pco

11/04/2009  15:55:21  posted:  estamos  -5/+5,  e  nao  oepro  com  quem  faz 
diferente…”

24. O  referido  acordo  anticompetitivo  para  a  fixação  dos 
spreads  cambiais oferecidos ao mercado e o impedimento da atuação de certos 
brokers e operadores de câmbio foi colocado em prática já nas datas de 03 e 04 
de novembro de 200912.

24.1. Sob  esse  contexto,  destaque-se  que,  ainda  nessa  data, 
EDUARDO HARGREAVES e  SERGIO ZANINI comentaram no chat “Butter  
the Comedian” que aplicaram a taxa cambial -5/+5 em operações de BRL NDF de 
cifras milionárias:

“11/04/2009 14:46:52 posted: alguem ja conseguiu fazer alguma boleta a -5 ou 
+5 hoje? eu nada…

11/04/2009 14:46:59 posted: fiz 5in

(…)

11/04/2009 15:08:03 posted: ja me deram 5quinho a -5

12 Afirmação segundo o teor da conversa que consta do Documento 01 dos Documentos Anexos e das  
declarações de PABLO OLIVEIRA [fls. 284/285].
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11/04/2009 15:08:07 posted: ta funcionando

(…)

11/04/2009  15:55:21  posted:  estamos  -5/+5,  e  nao  oepro  com  quem  faz 
diferente…

11/04/2009 15:55:23 posted: e vms ver…

11/04/2009 15:55:27 posted: ta saindo”

25. Posteriormente,  em  conversas nos  dias  09  e  10  de 
novembro  de  2009,  na  mesma  sala  de  “bate-papo”  supramencionada,  os 
denunciados  voltaram  a  discutir  suas  ações,  de  acordo  com  o  combinado 
anteriormente13:

“11/09/2009 15:55:21 posted: hj tive alguma coisa no -5/+5

(…)

11/09/2009  18:04:16  posted:  mas  eh  simples...na  execution  vc  aceita  todo 
mundo...so que na tabelinha…

11/09/2009 18:04:21 posted: fora da tabela, nao aceita”

26. Dias  depois,  em 11  de  novembro  do  mesmo  ano,  mais 
uma vez os denunciados discutiram a atuação do cartel e os seus efeitos sobre o 
mercado  de câmbio14. Nesta oportunidade eles decidiram manter  a prática do 
spread em -5/+5:

“11/11/2009 18:01:01 posted: temos algum consenso?

11/11/2009 18:01:10 posted: continua -5/+5

11/11/2009 18:01:15 posted: acho que sim

11/11/2009 18:01:19 posted: eu vou continuar

11/11/2009 18:01:21 posted: deixa nego esperniar mais um pouco

11/11/2009 18:01:25 posted: but feel free

11/11/2009 18:01:49  posted: = aqui “

13 A íntegra da conversa consta do Documento 03 dos Documentos Anexos.
14 A íntegra da conversa consta do Documento 04 dos Documentos Anexos.
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27. Combinada a manutenção da margem de  spread  cambial 
em -5/+5, os denunciados continuaram a aplicá-la nos dias que se seguiram15.

28. Até que, finalmente, durante conversa no chat  “Butter the  
Comedian”  travada  no  dia  25  de  novembro  de  2009,  PABLO  OLIVEIRA, 
SERGIO  ZANINI,  RENATO  GIFFONI e  EDUARDO  HARGREAVES 
comentaram o acordo anticompetitivo até então existente, deixando claro que 
os dois últimos não mais o estavam seguindo16:

“11/25/2009 18:35:40 posted: e no fim galera? o q virou a execução -5 / +5?

11/25/2009 18:49:06 posted: eu so faca isso

11/25/2009 18:49:12 posted: e nao tenho visto mta coisa

11/25/2009 18:49:14 posted: hahaha

11/25/2009 18:49:23 posted: eu nao tenho feito nem isso ...

11/25/2009 18:50:47 posted: tb nunca mais fiz .. mas ta aparecendo mais "bmf 
em 10"

11/25/2009 18:50:55 posted: em 5

11/25/2009 18:50:56  posted: etc“

29. Possível  deduzir,  assim,  que,  nesse  momento  cessou  o 
acordo anticompetitivo entabulado pelos denunciados.

30. Ante  todo  o  exposto,  o  Ministério  Público  Federal 
denuncia a  Vossa Excelência  EDUARDO    LOPES    HARGREAVES  ,  SERGIO 
CORREA  ZANINI,  RENATO  LUSTOSA  GIFFONI, PABLO  FRISANCO 
OLIVEIRA e DANIEL YUZO SHIMADA KAJIYA como incursos no artigo 4º, 
II, alíneas “a” e “b”, da Lei nº 8.137/1990, requerendo que, recebida, registrada e 
autuada  esta,  instaure-se-lhes o  devido  processo  legal,  citando-os para 
responder à acusação, por escrito, no prazo de 10 (dez) dias, e demais termos do 
processo, prosseguindo-se até final prolação de sentença, oportunidade na qual 
requer-se seja fixado  valor mínimo para reparação dos danos causados pela 

15 Conforme se percebe das declarações de PABLO OLIVEIRA [fls. 284/285] da conversa telefônica 
travada entre FERNANDO PAIS e RAUL LAHEED, da empresa ICAP, constante do Documento 17 do 
arquivo Barclays\2.Apendice.Documentos_midia_17__18_e_19.rar, gravado na mídia de fls. 525.
16 A íntegra da conversa consta do Documento 06 dos Documentos Anexos.
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infração, considerando os prejuízos sofridos à guisa de dano moral coletivo, na 
forma do artigo 387, IV, do Código de Processo Penal.

São Paulo, 19 de julho de 2017

RODRIGO DE GRANDIS
Procurador da República
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ª Vara Criminal da Subseção Judiciária de São Paulo
Procedimento Investigatório Criminal n.º 1.34.001.003438/2015-91

Ref.: oferecimento de denúncia, manifestação pela aplicação de benefícios de 
colaboração, pedido de arquivamento e demais requerimentos

M  ANIFESTAÇÃO DO MINISTÉRIO PÚBLICO FEDERAL  

MM. Juiz Federal:

1. O  Ministério  Público  Federal  (“MPF”)  oferece,  em 
separado,  denúncia,  em  17 (dezessete) laudas,  impressas  apenas  no  anverso, 
contra  EDUARDO    LOPES    HARGREAVES  ,  SERGIO  CORREA  ZANINI, 
RENATO LUSTOSA GIFFONI, PABLO FRISANCO OLIVEIRA e DANIEL 
YUZO SHIMADA KAJIYA, dando-os como incursos no  artigo  4º,  II,  alíneas 
“a” e “b”, da Lei nº 8.137/1990.

2. Dessa  forma,  o  MPF requer  a  juntada  das  folhas  de 
antecedentes  [Justiça  Federal,  Justiça  do Estado de São Paulo e  IIRGD/SP] e 
respectivas certidões do que nelas eventualmente constar.

3. D  a competência da Justiça Federal  : é certo que compete à 
Justiça Federal Comum o processo e o julgamento do crime de cartel noticiado 
pelo signatário do Acordo de Leniência,  a teor do que dispõe o artigo 109, IV, 
da Constituição da República. 

4. Sim, porque, na linha do que decidiu o Supremo Tribunal 
Federal por ocasião do julgamento do Recurso Extraordinário n.º 502.915-8-São 
Paulo,  de  relatoria  do  Ministro  Sepúlveda  Pertence,  a  norma estampada no 
artigo 109, IV, da Carta Magna, não esgota a disciplina quanto à competência 
da Justiça Federal relativamente aos crimes contra o sistema financeiro nacional 
e a ordem econômico-financeira. 

http://www.prsp.mpf.gov.br/


MINISTÉRIO PÚBLICO FEDERAL
PROCURADORIA DA REPÚBLICA EM SÃO PAULO

RUA FREI CANECA, nº. 1360 – CERQUEIRA CÉSAR – SÃO PAULO
CEP: 01307-002 – TELEFONE n.º  (11) 3269-5000 – www.prsp.mpf.mp.br

5. Como  ressaltou  o  Ministro  Pertence  naquela  ocasião, 
“Referido  inciso,  na  verdade,  antes  amplia  do que  restringe  a  competência  da  
Justiça  Federal:  possibilita  ele,  com  efeito,  que  a  partir  das  peculiaridades  de  
determinadas  condutas  lesivas  ao sistema financeiro nacional  e  à  ordem econômico-
financeira,  possa  a  legislação  ordinária  subtrair  da  Justiça  estadual  a  
competência  para  julgar  causas  que  se  recomenda  sejam  apreciadas  pela  
Justiça Federal, mesmo que não abrangidas pelo art. 109, IV, da Constituição” 
(grifos apostos).

6. E prosseguiu o E. Ministro assentando que, “Do contrário,  
poderiam surgir situações em que o crime seria julgado pela Justiça estadual mesmo que  
cometido  contra  bens,  serviços  e  interesses,  por  exemplo,  do  Banco  Central,  com  
repercussões quiçá em toda a ordem econômico-financeira brasileira”. 

7. Com efeito, a prevalecer o entendimento de que a hipótese 
do artigo  109,  VI,  da  Constituição da  República,  afastaria  a  competência  da 
Justiça Federal para os casos de crimes contra o sistema financeiro e a ordem 
econômico-financeira que atentam contra bens, serviços e interesses da União 
ou  de  suas  entidades  autárquicas,  que  não  possuem,  na  legislação 
infraconstitucional,  como é o caso da Lei  n.º  8.137/1990,  disposição expressa 
acerca  dessa  especial  competência,  estar-se-ia  dando  azo  à  interpretação 
exclusivamente gramatical – e, portanto, equivocada ou, pelo menos, parcial – 
dos dispositivos constitucionais em tela. 

8. Ou,  na  dicção  do  Ministro  Pertence,  “Seria  impingir  ao  
inciso VI o sentido diametralmente oposto ao que se extrai da interpretação sistemática e  
teleológica dos demais dispositivos relativos à competência da Justiça Federal”.

9. No ponto, Excelência, é flagrante a ofensa, pelo crime de 
cartel, aos serviços e aos interesses do CADE, Autarquia Federal vinculada ao 
Ministério  da  Justiça  [cf.  art.  4º  da  Lei  n.º  12.529/2011],  particularmente  das 
funções institucionais  de sua Superintendência-Geral, a qual compete,  dentre 
outras relevantes atribuições, (i) zelar pelo cumprimento da Lei n.º 12.529/2011, 
monitorando e acompanhando as práticas do mercado [cf. art. 13, I, da Lei n.º 
12.529/2011]  e  (ii) acompanhar,  permanentemente,  as  atividades  e  práticas 
comerciais de pessoas físicas ou jurídicas que detiverem posição dominante em 
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mercado  relevante  de  bens  ou  serviços,  para  prevenir  infrações  da  ordem 
econômica [cf. art. 13, II, da Lei n.º 12.529/2011].

10. O  cartel  é  uma  infração  a ordem  econômica  por 
excelência17 [cf. art. 36, § 3º, da Lei n.º 12.529/2011]  e, nessa medida, o delito 
estampado no artigo 4º, II, da Lei n.º 8.137/1990,  para além de macular o bem 
jurídico  livre  concorrência  e  livre  iniciativa18,  viola  direta e  frontalmente os 
serviços  de  fiscalização  e  de  prevenção  de  condutas  anticompetitivas 
perpetradas pelos agentes econômicos, bem como o notório interesse do CADE 
em  estabelecer  um  mercado  hígido  e  saudável,  porquanto  pautado  pelos 
postulados  da  liberdade  de  iniciativa,  livre  concorrência,  defesa  dos 
consumidores e repressão ao abuso do poder econômico, de sorte que incide, na 
hipótese dos autos, a regra de competência da Justiça Federal prevista no artigo 
109, IV, da Constituição Federal.

11. Aliás,  idêntico  raciocínio  tem  sido  aplicado  pela 
jurisprudência  do  Superior  Tribunal  de Justiça (“STJ”)  aos  crimes  contra  o 
mercado  de  capitais.  Vale  dizer:  conquanto  ausente  norma  expressa 
infraconstitucional  determinando  a  competência  da  Justiça  Federal  para  os 
crimes  dos  artigos  27-C,  27-D  e  27-E  da  Lei  n.º  6.385/1976,  o  STJ tem 
considerado  o  serviço  de  fiscalização  da  Comissão  de  Valores  Mobiliários 
(“CVM”), Autarquia Federal como o CADE, para dar azo à competência federal 
na  forma  do  que  dispõe  o  artigo  109,  IV,  da  Constituição  da  República,  
consoante se verifica da seguinte Ementa vazada por ocasião do julgamento do 
Conflito de Competência n.º 135.850-SP, relatado pela Ministra Maria Thereza 
de Assis Moura:

“CONFLITO  NEGATIVO  DE  COMPETÊNCIA.  ART.  27-D  DA  LEI 
Nº6.385/76.  COMPETÊNCIA.  INEXISTÊNCIA  DE  DISPOSIÇÃO 
LEGAL ESPECÍFICA. ART. 109, VI, DA CF. NÃO INCIDÊNCIA. 
INTERESSE DA UNIÃO. OCORRÊNCIA. ART. 109, IV, DA CF. 
CARACTERIZAÇÃO. COMPETÊNCIA DA JUSTIÇA FEDERAL.
1. Compete à Justiça Federal processar e julgar delitos 
praticados  contra  o  sistema  financeiro  e  a  ordem 
econômico-financeira nas hipóteses determinadas por lei 

17 Como adverte Ana Paula Martinez, os “cartéis são o único tipo de conduta anticompetitiva em que se  
presume haver redução de bem-estar  social,  sendo por isso inclusive considerados ilícitos  per se em 
algumas jurisdições” (Repressão a cartéis: interface entre Direito Administrativo e Direito Penal, São 
Paulo: Editora Singular, 2013, p. 77).
18 PRADO, Luiz Regis. Direito Penal Econômico, São Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2004, p. 36.

http://www.prsp.mpf.gov.br/


MINISTÉRIO PÚBLICO FEDERAL
PROCURADORIA DA REPÚBLICA EM SÃO PAULO

RUA FREI CANECA, nº. 1360 – CERQUEIRA CÉSAR – SÃO PAULO
CEP: 01307-002 – TELEFONE n.º  (11) 3269-5000 – www.prsp.mpf.mp.br

(art. 109, inciso VI, da CF), o que não se verifica na 
hipótese.
2. No caso, cuida-se de inquérito policial instaurado 
para apurar suposta prática do delito previsto no art. 
27-D  da  Lei  nº  6.385/76,  que  teria  atingido  elevado 
número  de  acionistas,  pondo  em  risco  a  segurança  do 
mercado financeiro.
3. Caracterizada, pois, a competência da Justiça Federal 
(art. 109, IV, CF), uma vez que a conduta em apuração 
afeta  diretamente  o  mercado  de  valores  mobiliários, 
sujeito à fiscalização de autarquia vinculada à União, 
qual seja, a Comissão de Valores Mobiliários - CVM.
4.  Conflito  conhecido  para  declarar  a  competência  do 
Juízo Federal da 2ª Vara da Seção Judiciária do Estado 
de São Paulo, o suscitado” (j. em 24/09/2014, DJE de 
01/10/2014 – grifos apostos).

12. A  similitude  das  funções  exercidas  pela  CVM  e  pelo 
CADE no mercado de valores mobiliários e no sistema brasileiro de defesa da 
concorrência,  respectivamente,  autoriza  a  conclusão  que  o  fundamento  da 
competência da Justiça Federal para o julgamento dos crimes contra o mercado 
de capitais pode ser utilizado para o delito de cartel  independentemente da 
inexistência de norma expressa na Lei n.º 8.137/1990 prevendo tal hipótese. 

13. Ainda que assim não fosse, o que se admite apenas por apego  
ao  argumento,  tem-se,  na  hipótese  sob  análise,  um outro  motivo  a  ensejar  a 
competência  desse MM. Juízo Federal  para o processamento e  o julgamento 
deste procedimento criminal, também com esteio no artigo 109, IV, da CR/1988.

14. É que no caso concreto, Excelência,  ao versar o criminoso 
ajuste  sobre o  mercado  de  câmbio  envolvendo  o  produto  Non-Deliverable  
Forward (NDF – Contrato a Prazo com Liquidação Financeira) das moedas Real 
(“BRL”)  e  Dólar  Norte-Americano  (“USD”),  em operações  conhecidas  como 
“on/off executado”, os efeitos deletérios do cartel denunciado pelo signatário da 
leniência atingiram o mercado nacional em toda a sua integralidade. 

15. Como a tutela do mercado nacional é própria da União, 
sobretudo  as  operações  de  câmbio [cf.  art.  21,  VIII,  da  CR/1988], tem-se, 
indubitavelmente, lesão concreta e efetiva a interesses federais.
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16. Dessarte,  ante  o  exposto,  revela-se plenamente 
configurada a competência da Justiça Federal para o processo e o julgamento da 
presente  ação  penal,  na  forma  do  que  determina  o  artigo  109,  IV,  da 
Constituição da República.

17. D  a  aplicação  d  o    benefício    d  a  colaboração     ao  acusado   
PABLO FRISANCO OLIVEIRA: ao ser ouvido pelo MPF, PABLO FRISANCO 
OLIVEIRA (“PABLO OLIVEIRA”),  confessou espontânea  e voluntariamente 
sua participação no  delito  de cartel objeto da denúncia ora ofertada, trazendo 
informações  que,  na  perspectiva  do  MPF,  efetivamente  contribuíram para  o 
esclarecimento dos fatos e para a busca da verdade.

18. Em função disso, entende o MPF que PABLO OLIVEIRA 
faz jus à causa de diminuição de pena prevista no artigo 16, § único, da Lei nº 
8.137/1990, a saber:

“Nos crimes previstos nesta Lei, cometidos em quadrilha ou co-autoria, o co-
autor ou partícipe que através de confissão espontânea revelar à autoridade  
policial ou judicial toda a trama delituosa terá a sua pena reduzida de um a  
dois terços.”

19. Sob esse  contexto,  Excelência,  considerando  que  a  pena 
privativa de liberdade mínima em abstrato prevista para o crime de cartel –  2 
(dois) anos de reclusão –, com a diminuição no quantum máximo estipulada para 
a referida causa de diminuição de pena – 2/3 (dois terços) da pena –, fica abaixo 
do patamar de 1 (um) ano, seria possível, salvo melhor juízo, o oferecimento de 
suspensão  condicional  do  processo  em  favor  de  PABLO  OLIVEIRA,  nos 
termos do artigo 89 da Lei nº 9.099/1995.

20. Dessa forma, o  MPF requer  que,  uma vez confirmada a 
sua confissão em Juízo por ocasião do ato de interrogatório, seja reconhecida a 
condição de  colaborador  de  PABLO OLIVEIRA e,  por  conseguinte,  seja-lhe 
proposta a suspensão condicional do processo – se inexistentes antecedentes 
criminais – antes da prolação de eventual r. sentença por Vossa Excelência. 
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21. D  o  pedido  de    arquivamento  em  relação  aos  demais   
investigados: em relação aos investigados ALEXANDRE GERTEL NOGUEIRA 
(“ALEXANDRE NOGUEIRA”),  FERNANDO LUIZ MARTINS PAIS JÚNIOR 
(“FERNANDO  PAIS”),  FELIPE  DE  FREITAS  PEREIRA  LEITÃO  (“FELIPE 
LEITÃO”), FABIO KAUSS RAMALHO (“FABIO RAMALHO”), JOSE ALOISIO 
TELES  JUNIOR  (“ALOISIO  TELES”)  e  ALEXANDRE  MARQUES  SANTOS 
(“ALEXANDRE SANTOS”), em que pese constarem como supostos envolvidos 
na  prática  anticompetitiva  narrada no  Histórico  da  Conduta  oferecido  pelo 
Signatário da Leniência junto ao Conselho Administrativo de Defesa Econômica 
(“CADE”),  sustenta  o  MPF que  não  foram  obtidos  indícios  ou  mesmo 
elementos de prova suficientes da efetiva participação na empreitada criminosa.

22. Com  efeito,  na  maior  parte  das  vezes  ALEXANDRE 
NOGUEIRA,  FERNANDO  PAIS,  FELIPE  LEITÃO  e  FABIO  RAMALHO 
participaram das conversas nos  chats da plataforma  Bloomberg somente como 
espectadores  [cf. cópias das conversas constantes dos Documentos Anexos e 
da mídia de fls. 525].

23. Nas raras oportunidades nas quais esses investigados se 
pronunciaram,  eles  trataram de assuntos paralelos ao acordo anticompetitivo, 
não  sendo  possível  afirmar,  para  além  de  dúvida  razoável,  que  eles 
concretamente integraram o cartel ora denunciado a Vossa Excelência.

24. ALOISIO  TELES,  a  seu  turno,  conversou  diretamente 
sobre  o  cartel  com os  demais  integrantes  do  chat  “Butter  the  Comedian”  [cf. 
cópias das conversas constantes dos Documentos Anexos e da mídia de fls. 
525]. Entretanto, nota-se que ALOISIO TELES limitava-se a fazer comentários 
sarcásticos e, por vezes, até críticos sobre a postura adotada pelos Denunciados.

25. Em virtude disso,  Excelência, para o  MPF não é possível 
afirmar que ALOISIO TELES integrou o cartel no mercado de câmbio.

26. Por fim, em relação a ALEXANDRE SANTOS, reconhece o 
MPF que ele foi um dos investigados que mais intensamento tratou do acordo 
anticompetitivo objeto deste procedimento [cf. cópias das conversas constantes 
dos Documentos Anexos e da mídia de fls. 525].
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26.1. Não  obstante,  tal  como  sucedeu  com  o  investigado 
ALOISIO  TELES,  os  pronunciamentos  de  ALEXANDRE  SANTOS  no  chat  
“Butter the Comedian” não demonstraram, de forma clara, tal como exigido para 
o oferecimento da denúncia, que o investigado aderiu ou não ao ajuste ilícito.

26.2. Ademais, como emerge dos documentos acostados a  fls. 
342/433, relativos às operações cambiais efetuadas por ALEXANDRE SANTOS, 
depreende-se que ele praticou spread diverso do combinado pelos denunciados, 
o que consubstancia indicativo que ele, ao menos subjetivamente, não aderiu à 
conduta delituosa de cartel.

27. Dessarte, afigura-se inviável o oferecimento de denúncia 
em  face  dos  investigados  ALEXANDRE  NOGUEIRA,  FERNANDO  PAIS, 
FELIPE  LEITÃO,  FABIO  RAMALHO,  ALOISIO  TELES  e  ALEXANDRE 
SANTOS, não restando alternativa, senão o arquivamento do presente PIC.

28. Em suma, o MPF requer a Vossa Excelência:

(i) a juntada das folhas de antecedentes [Justiça Federal, Justiça 
do Estado de São Paulo e IIRGD/SP] e respectivas certidões do 
que nelas eventualmente constar em nome dos denunciados;

(ii) uma vez confirmadas em Juízo a confissão e a colaboração 
de  PABLO  OLIVEIRA por  ocasião  do  interrogatório,  seja 
reconhecida a sua condição de colaborador na forma do artigo 
16, § único, da Lei  n.º  8.137/1990,  e,  por conseguinte,  seja-lhe 
proposta a suspensão condicional do processo – se inexistentes 
antecedentes  criminais  –  antes  da  prolação  de  eventual  r. 
sentença por Vossa Excelência; 

(iii) o  arquivamento  dos  autos  deste  PIC  em  relação  aos 
investigados ALEXANDRE  GERTEL  NOGUEIRA, 
FERNANDO  LUIZ  MARTINS  PAIS  JÚNIOR,  FELIPE  DE 
FREITAS PEREIRA LEITÃO, FABIO KAUSS RAMALHO, JOSE 
ALOISIO  TELES  JUNIOR  e  ALEXANDRE  MARQUES 
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SANTOS,  ressalvada  hipótese  estampada  no  artigo  18  do 
Código de Processo Penal;

(iv) a expedição de ofício ao CADE informando o oferecimento 
da  presente  denúncia  e  correspondentes  cópias  da  exordial 
acusatória.

São Paulo, 19 de julho de 2017

RODRIGO DE GRANDIS
Procurador da República
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