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1. O trancamento de acdo penal pela via do habeas corpus é medida excepcional,
cabivel quando estiverem comprovadas, de plano, a atipicidade da conduta, a causa
extintiva da punibilidade ou a ausencia de indicios de autoria, o que ndo se verifica
nestes autos. Peca acusatoria que descreve a estreita ligacdo do recorrente com pessoas
detentoras de informacoes sigilosas, com a finalidade de manipulacdo do mercado.

2. Dever de sigilo previsto no art. 27-D da Lei 6.385/1976. Condicdo objetiva
relacionada aos agentes em razdao da funcdo ou cargo exercidos. Possibilidade de
eventual punicdo a terceiros na forma do art. 29 do CP. Elementares do tipo que
se comunicam ao participe, desde que ele tenha delas conhecimento (art. 30 do CP).
Precedentes.

3. Recurso ordindrio em habeas corpus conhecido e improvido. Liminar cassada.

ACORDAO - Vistos, relatados e discutidos os autos em que sio partes as acima in-
dicadas, acordam os Ministros da 6.* T. do STJ, prosseguindo no julgamento, apos o
voto-vista do Sr. Min. Nefi Cordeiro conhecendo do recurso e negando-lhe provimento,
no que foi acompanhado pelos Srs. Ministros Ericson Maranho (Desembargador con-
vocado do TJSP) e Maria Thereza de Assis Moura, por unanimidade, conhecer do
recurso em habeas corpus e negar-lhe provimento, cassada a liminar anteriormente
deferida, nos termos do voto do Sr. Ministro relator. Fara declaracao de voto a Sra.
Min. Maria Thereza de Assis Moura. Os Srs. Ministros Rogerio Schietti Cruz, Nefi
Cordeiro, Ericson Maranho (Desembargador convocado do TJSP) e Maria Thereza de
Assis Moura votaram com o Sr. Ministro relator.

Brasilia, 25 de agosto de 2015 — SEBASTIAO REIS JUNIOR, relator.

- Come W/

ANALISE DOUTRINARIA DO Recurso e HC 46.315/RS: 0 CONCURSO DE
AGENTES NOS DELITOS DE INFRACAO DE DEVER

. O caso

Trata-se de acordao composto pelo voto do Min. Sebastido Reis Junior e declaragdo de voto da Min.
Maria Thereza de Assis Moura, proferido pela 6.2 Turma do STJ, em face do julgamento do Recurso em HC
46.315/RS, que desmistifica, com maestria, o concurso de agentes nos delitos de infragdo de dever, mais
precisamente quando ha instrumento doloso nao qualificado.

Para melhor compreensdo da exposicao, é necessario, primeiramente, elucidar o que se entende por deli-
tos de infragdo de dever, estabelecendo seus contrastes com categoria dos delitos especiais.

Os delitos especiais compreendem na configuragao tipica uma restri¢cdo do circulo de possiveis autores, de
modo que apenas determinados sujeitos estdo habilitados a assumir a posi¢do de autor, porque o proprio
tipo exige a reunido de certas qualidades ou condigées ndo compartilhadas pela generalidade das pessoas.
E o caso, v.g. do delito de peculato.

STJ - RHC 46.315/RS. Comentario por Paulo José Aranha.
Revista Brasileira de Ciéncias Criminais. vol. 118. ano 24. p. 345-378. Sao Paulo: Ed. RT, jan.-fev. 2016.




l_

JurispruDENCIA COMENTADA 347

Nesse interim, o sujeito que retine as condi¢des ou qualidades instituidas no delito especial é chamado de
intraneus e aquele incapaz de realizar sozinho a figura tipica é designado como extraneus.

Os "delitos de infragdo de dever", por sua vez, possuem um espectro mais amplo. Na sua constituicao se-
méntica, além da classificagdo tipica concernente a sujeicio ativa (ponto de contato com a conceituagio
dos delitos especiais), ha também o fundamento material em que é baseada a limitacdo da autoria e o
proprio critério da imputacao.

E dizer, os “delitos de infrag3o de dever" abarcam uma teoria pela qual a restrigio da autoria aos intranei
deve-se ao fato de que apenas eles estdo vinculados a um dever especial instituido pelo tipo. E nessa
posi¢do diferenciada que se funda a possibilidade de apenas os intranei assumirem a condigdo de autores.

Nesse contexto é que se insere o caso chamado “instrumento doloso ndo qualificado” Ocorre quando um
intraneus se vale de um extraneus para praticar um delito especial proprio. O extraneus, entdo, domina o
acontecer tipico enquanto o intraneus lhe assessora.

Esta foi exatamente a controvérsia submetida a Corte Superior, que teve como “pano de fundo” uma acu-
sacao, por crime de insider trading (art. 27-D da Lei 6.385/1976), de um agente auténomo de investimen-
tos (extraneus) e de um Presidente/Diretor/Controlador de uma companhia de capital aberto (intraneus).

Em cingida sintese, o Presidente/Diretor/Controlador teria fornecido ao agente auténomo o acesso inde-
vido a informacdes relevantes de sua companhia, das quais teve conhecimento em razéo de suas fun¢des
e cujo sigilo estava obrigado a manter. Na posse de tais informacdes, o agente autbnomo de investimen-
tos teria negociado, em nome préprio, agcdes de emissdo desta companhia, obtendo vantagem.

A defesa contestou a acusagéo afirmando que, em se tratando de delitos especiais proprios, ndo se pode
considerar o detentor do sigilo (Presidente/Diretor/Controlador) como mero participe e o extraneus, cuja
colaboracdo foi mais relevante para o fato, como autor do delito, sendo impossivel a caracterizacdo do
crime de insider trading.

Noutros dizeres, a defesa analisou a responsabilidade penal no caso sequndo o critério da relevdncia na-
turalistica da contribui¢do dos intervenientes, considerando autor aquele que dominou a agdo tipica (no
caso, o extraneus) e participe aquele que contribuiu para o delito, sem dominar a agdo tipica (no caso, o
intraneus). Partindo desse pressuposto dogmatico, seria forgoso concluir pela impunidade de ambos os
acusados, tendo em vista que o extraneus ndo ostenta as condigdes exigidas para ser autor do delito espe-
cial e ndo hd participagdo em conduta atipica.

Il. A soLucAo ProPOSTA PELO MIN. SEBASTIAO REIS JUNIOR

0 Min. Sebastido Reis Junior, relator do acordao, afastou a tese defensiva com o argumento de que, se-
gundo o art. 30 do CP,' 0 acordo de vontades entre extraneus e intraneus faz com que a qualidade especial
do intraneus se comunique com a do extraneus, ainda que na hipotese de menor contribuicdo para o
crime materialmente executado pelo extraneus, viabilizando, assim, a imputacao.

A orientacao sufragada pelo ministro relator é reflexo da postura ja sedimentada pela doutrina nacional,
que trata a regra da comunicabilidade das circunstancias como via para responsabilizar o extraneus como
se qualificado fosse. Em outros termos, sustentam que o art. 30 do CP possibilita a transformacao de um
extraneus em intraneus, quando estes concorressem para 0 mesmo delito especial.2

1. "Art. 30. Nao se comunicam as circunstancias e as condicdes de carater pessoal, salvo quando ele-
mentares do crime."

2. Nesse sentido: GARCIA, Basileu. Instituicées de direito penal. 5. ed. Sdo Paulo: Max Liminad, 1980. vol.
1,t. 2, p. 422; MARQUES, José Frederico. Curso de direito penal. Sdo Paulo: Saraiva. vol. 3, p. 34.
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Essa forma de interpretar o art. 30 do CP, contudo, € objeto de contundentes criticas.

A iniciar pela falta de associacdo com o proprio conceito de crime especial em evidente infringéncia ao
principio da legalidade. Mariana Ortiz sustenta ser "no minimo ildgico que o legislador empreendesse uma
clara limitacdo do dmbito da autoria em determinados delitos, excluindo a possibilidade de dele serem
autores individuos ndo contemplados pelo tipo penal, e depois, pela via de uma norma geral, rompesse
com essa sistemdtica para admitir, na hipétese de concurso, que esses mesmos extranei respondessem
como coautores"?

Ainda nesse ponto, tal glosa contraria o proprio sentido normativo dos delitos especiais, cuja base € se-
dimentada na maior acessibilidade do intraneus ao bem juridico tutelado, que converte o intraneus em
especial garantidor de sua incolumidade, sendo-lhe exigivel ndo apenas a abstencéo da criacdo de riscos,
mas a realizacdo de condutas em beneficio ao bem juridico.*

E, como corolario l6gico, representaria clara ofensa ao principio da acessoriedade da participacao, pois
permitiria a imputacdo de um delito especial préprio a titulo de autoria ao extraneus e de participacdo
ao intraneus.

O referido artigo do Cédigo Penal, a nosso sentir, € apenas uma garantia da unidade da imputag@o, quan-
do concorreram extraneus e intraneus para um fato que pode ser subsumido a tipos penais distintos,
como nos casos de peculato e do crime de apropriagdo indébita. Se um extraneus e um intraneus, agindo
em coautoria, apropriarem-se de bens publicos, ambos responderam por peculato, porque a qualidade de
carater pessoal do intraneus sera compartilhada com o extraneus.

Noutros dizeres, o art. 30 permite que os individuos que ndo ostentam as caracteristicas exigidas no tipo
se submetam as penas do delito especial. A op¢ao pela unidade do titulo de imputacao é apontada pela
doutrina como forma de afirmacédo da autonomia dos delitos especiais.

Tal dispositivo representa mera manifestagao da teoria monista (ou mesmo demonstragio de sua ir-
radiacdo no Codigo Penal), pois estabelece que o tipo penal que conjuntamente perfazem extraneus e
intraneus sera sempre um so, a tornar comum aos distintos colaboradores o titulo da imputagdo.®

E bem por isso que reputamos imprecisa sua utilizagdo como supedéneo da teoria unitdria, em que todas
as condutas (causagao do resultado) sio equiparadas sob 0 manto da autoria.

Em suma, o art. 30 do CP ndo serve para definir a que titulo o agente ird responder a um crime especial
(se a titulo de autoria ou de participagao), mas sim - e tdo somente - para estabelecer a unidade da im-
putagdo, isto €, o crime pelo qual tais agentes (extraneus e intraneus) irdo responder.

Dessa forma, ndo basta somente invoca-lo, como fez o ministro relator, para resolver o problema posto
pela defesa no recurso.

No caso em andlise, o art. 30 do CP apenas definira que tanto o agente auténomo de investimentos
(extraneus) como o Presidente/Diretor/Controlador da companhia (intraneus) responderao pelo crime do
art. 27-D da Lei 6.385/1976. Todavia ¢ insuficiente para estabelecer quem é o autor e quem é o participe;
lacuna superada pela Min. Maria Thereza, em sua brilhante declarag@o de voto.

I1l. A soLucAo ProPOSTA PELA MIN. MARIA THEREZA DE Assis MouRrA

Para poder explicar a solu¢do do problema, a ministra referenciada, primeiramente, afasta a confusao fei-
ta pelo TRF - colacionada no voto do ministro relator - quanto a classificagdo do crime de insider trading.

3. ORTIZ, Mariana Tranchesi. Concurso de agentes nos delitos especiais. IBCCRIM - monografia 61.
4. |dem, p. 178.
5. Idem, ibidem.

STJ - RHC 46.315/RS. Comentario por Paulo José Aranha.
Revista Brasileira de Ciéncias Criminais. vol. 118. ano 24. p. 345-378. Sdo Paulo: Ed. RT, jan.-fev. 2016.




JurispruDENCIA COMENTADA

Para tanto, distingue, em sua declarago, os delitos especiais (ou proprios) dos delitos de mao propria, es-
clarecendo, com acerto, que o crime de insider trading integra a primeira e ndo a segunda categoria delitiva.

Com efeito, os crimes de mao propria, ndo estabelecem a priori uma restricdo do circulo de possiveis
autores - podem ser cometidos por qualquer pessoa -, mas apenas exigem do autor que execute direta e
pessoalmente a conduta tipica (ex.: o crime de porte ilegal de arma de fogo, em que a propria descricdo
da conduta de portar um artefato determina que a execugio nio possa ser compartilhada).

Nos delitos especiais, por outro lado, a autoria € delimitada a partir de qualidades diferenciadas dos pos-
siveis autores. "Ha uma vedacéo prévia a autoria por parte de agentes que ndo preencham as qualidades
pessoais exigidas pela norma" (f. 25 do acordao).

A distingdo, feita com precisdo na declaracao de voto referenciada, ¢ de suma importancia para o deslinde
da discussdo, mormente porque no crime de mao propria ndo se admite qualquer forma de coautoria. E a
razdo € simples: @ acGo nos delitos de méo propria é personalissima.

A partir desta diferenciaco é possivel chegar a uma conclusdo intermediaria: o tipo penal do art. 27-D
da Lei 6.385/1976 prevé um delito especial proprio (mas ndo um delito de mao prdpria), cuja restricao de
autoria € fruto das qualidades do autor, expressas na redagdo do préprio tipo.

Estabelecida esta premissa, a Min. Maria Thereza passa a resolver a questdo posta no recurso: como se
da a imputagdo do concurso de agentes no crime de insider trading, nas hipoteses em que o detentor do
dever de sigilo (Presidente/Diretor/Controlador) atue juntamente com agente externo (como € o caso do
auténomo de investimentos)?

Para tanto, a ministra faz referéncia & teoria dos delitos de infracdo de dever, desenvolvida por Claus
Roxin, justamente para o caso limite do denominado "instrumento doloso ndo qualificado”, no qual um
extraneus executa de forma dolosa um delito especial proprio, mediante instigagcdo ou com a contribui¢do
do intraneus.

0 professor alemao adverte que a compreenséo da solucdo depende do completo afastamento das ideias
por ele concebidas na teoria do dominio do fato, cuja aplicagdo sé teria guarida nos delitos de acao.

A autoria nos crimes de infragdo de dever passa a ser fundamentada na quebra do dever especial, ante-
posto a norma penal, e ndo no dominio da agéo tipica. Pouco importa a configuracéo externa da conduta,
porque a razao da sancdo reside no fato de o individuo infringir as exigéncias de um dever especifico que
a ele assiste.

Assim sendo, sera autor dos delitos de infragdo de dever nao quem domina o risco da producéo do re-
sultado, mas sim aquele titular do dever descrito pelo tipo, denominado de intraneus. O agente a quem
o dever descrito no tipo ndo diz respeito (extraneus), a despeito de dominar os acontecimentos, sera
considerado apenas participe.’

Esta solugdo dogmatica foi desenvolvida por Roxin exatamente para evitar a lacuna de punibilidade -
sustentada pela defesa no recurso referenciado - que a utilizagdo de outras teorias da autoria como a
formal-objetiva ou o dominio do fato conduziriam. Afinal, aplicando-se ao caso a teoria do dominio do
fato, seria inevitavel reconhecer o dominio nas maos agente auténomo de investimentos, figurando o
intraneus como mero participe. E diante da impossibilidade do extraneus ser autor de um delito especial,
por Ihe carecer as condigdes exigidas no tipo do delito, e do intraneus responder como participe de um
delito sem autor - acessoriedade da participagdo - o unico desfecho para o caso, com a aplicacdo da
teoria do dominio do fato, seria a impunidade de ambos.

6. GRECO, Luis; e TEIXEIRA, Adriano. Autoria como dominio do fato: estudos introdutdrios sobre o con-
curso de pessoas no direito penal brasileiro. Marcial Pons, 2014. p. 61.

7. ldem, ibidem.
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Mariana Ortiz lembra que mesmo antes do desenvolvimento da teoria dos delitos de infracao de dever por
Roxin, a doutrina e a jurisprudéncia alemas ja resolviam esses casos atribuindo ao intraneus a condi¢éo
de autor mediato. O que nao se verificava, no entanto, era uma correta fundamentagdo dogmatica para
essa solucao.®

Note-se que a proposta de Roxin - aplicada pela Min. Maria Thereza no caso - se aperfeicoa no proprio
fundamento material dos delitos especiais, nos quais o legislador conscientemente restringe o ambito da
autoria a um determinado grupo de agentes, vinculando-os a um dever especial (extrapenal), em razio da
maior acessibilidade ao bem juridico protegido.

Portanto, para a teoria dos delitos de infracdo de dever desenvolvida por Roxin, a fundamentacao da au-
toria € justamente a quebra deste dever, sendo autor sempre o intraneus, indiferentemente da intensida-
de naturalistica de sua contribuico para o fato, e participe aquele a quem nédo incumbia o dever especial
(extraneus), ainda que tenha exercido o dominio da agéo tipica.

Ao aplicar este raciocinio no caso, obtemos uma solucéo para o problema totalmente compativel com o
ordenamento juridico patrio.® Isso porque sera autor o Presidente/Diretor/Controlador (intraneus), diante
da violagdo ao dever de sigilo imposto pelo tipo que define o crime de insider trading, e participe o agente
auténomo de investimentos (extraneus) que teria se aproveitado da informagéo relevante para obter
vantagem.’

PauLo José ARANHA

Especialista em Direito Penal Econémico pela Escola de Direito de Sdo Paulo da FGV.
pja@podval.adv.br

8. ORTIZ, op. cit., p. 154.

9. Mormente porque o Cddigo Penal brasileiro ndo define o que seja autoria e participagao, assegurando
a doutrina a possibilidade de subsumir os conceitos dentro dos parametros legais e conforme os
critérios de politica criminal.

10. Em sentido contrario a essa orientacdo € o posicionamento do Professor Robles Planas. Sustenta o
Catedratico da Universidade de Barcelona que os delitos especiais ndo pertencem ao autor, mas sim
a todos os intervenientes que, sendo autorresponsaveis, responderiam, cada qual, por seu prdprio
injusto.

Robles ndo nega a teoria dos delitos de infragdo de dever. Ao contrario, entende que o determinante
para a responsabilizacao penal por delitos dessa classe seria, precisamente, o descumprimento do
dever que fundamentaria a norma restritiva.

A pedra de toque do seu posicionamento consiste na exigibilidade da condi¢io de obrigado
especial ndo apenas para o autor, como também ao participe.

Destarte, o extraneus sempre sera impune, qualquer que sejam objetivamente, a intensidade de sua
contribuicao ao crime (La participacién en el delito: fundamentoy limites. Madrid: Marcial Pons, 2003.
p. 242 e ss.).

RELATORIO - Exmo. Sr. Min. Sebastido Reis Junior: Recurso ordindrio interposto
por Rafael Ferri contra o acordio do TRF-4.* Reg. que, por maioria, denegou
o HC 5014188-07.2013.404.0000 (f.):

“Habeas corpus. Trancamento de a¢do penal. Medida excepcional. Nao configuracao.
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O trancamento de acdo penal pela via do habeas corpus é medida excepcional, s6 se
viabilizando quando evidenciada a auséncia de justa causa. A exposicao satisfatoria da
conduta delitiva na dentuncia afasta a inépcia da inicial”.

Alega a defesa que (f.):

“(...) a exordial acusatdria ainda propugna que Michael Ceitlin e Rafael Ferri
teriam praticado fato subsumivel ao tipo penal cognominado de insider trading, que
em tese teria se caracterizado com a utilizacdo, em negociacdo na bolsa de valores,
de informacdes relevantes acerca da empresa Mundial S/A, conforme previsto no art.
27-D da Lei de regéncia 6.385/1976). Este ponto da dentincia — uso de informacao
privilegiada — é o restrito objeto do presente writ, e constitui a controvérsia deste
recurso.

.0

Aduz que o recorrente era operador de mercado, agente autdnomo de investimentos,
que executava operacOes especulativas com ativos mobilidrios na bolsa de valores
(f.) e que nao foi acionista controlador da Mundial S/A (pessoa que detém mais da
metade das acoes com direito a voto); ndo foi diretor, ndo foi empregado ou membro de
quaisquer 6rgdos internos daquela sociedade anonima. Nenhuma dessas condigoes juridicas
foi ostentada por Rafael Ferri com o que, portanto, jamais deteve qualquer dever de guardar
sigilo sobre eventuais informacoes relevantes ainda nao repassadas ao mercado (f.).

Sustenta, ainda, que a denuncia revela fato atipico quanto a conduta do recorrente,
o qual ndo poderia ser acusado de participe de um crime inexistente.

Requer seja provido o recurso ordindrio para reformar a decisao recorrida,
concedendo-se a ordem para determinar o trancamento da APn 5067096-
18.2012.404.7100/RS, com extensdo ao corréu Michael Lenn Ceitlin.

Ingressa o recorrente com a peticio de f., requerendo, em liminar, seja suspenso o
Processo 5067096-18.2012.404.7100/RS, bem como as audiéncias designadas pela 7.*
Vara Federal de Porto Alegre para os dias 02 e 16.06.2014.

Parecer do Ministério Publico Federal pela denegacdo da ordem (f.):

“Recurso em habeas corpus. Trancamento da acdo penal. Impossibilidade. Parecer
pelo conhecimento e niao provimento do recurso”.

Deferialiminar parasuspenderatramitacio do Processo 5067096-18.2012.404.7100/
RS até o julgamento do presente recurso (f.).
E o relatério.

VOTO - O Exmo. Sr. Min. Sebastido Reis Junior (relator): Como ja relatado, postula-
se com o presente recurso ordindrio em habeas corpus o trancamento da agio penal a
que responde o recorrente pela suposta pratica do crime previsto no art. 27-D da Lei
6.385/1976.

Insiste-se na tese de atipicidade da conduta, por nio ter o recorrente detido o dever
de guardar sigilo sobre informagoes relevantes internas da empresa emissora das agoes.
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E pacifico que a determinacio de trancamento do inquérito ou da acdo penal, em |
sede de habeas corpus, so é possivel em situacdes excepcionais, quando estiverem
comprovadas, de plano, a atipicidade da conduta, a causa extintiva da punibilidade
ou a auséncia de indicios de autoria (HC 106.216/MG, 6.* T., Min. Jane Silva
(Desembargadora convocada do TJMG), DJe 28.10.2008 e HC 66.308/SP, 6.* T., Min.
Jane Silva (Desembargadora convocada do TJMG), DJe 10.03.2008).

Ocorre que, em razdo da originalidade da matéria em apreco que, acredito eu, ainda
nio foi objeto de enfrentamento por este Tribunal e que foi objeto de divergéncia bem
fundamentada na origem (voto vencido da relatora, Juiza Federal Salise Monteiro
Sanchotene), deferi a liminar para suspender a acdo penal até o julgamento do presente
recurso.

O citado voto-vencido, proferido pela relatora no Tribunal de origem, seguiu a linha
de que os fatos narrados na dentincia nio se enquadrariam no tipo penal previsto no
art. 27-D da Lei 6.385/1976. Confira-se (f. — grifo nosso):

“(..)

Com efeito, o tipo penal atacado no presente habeas corpus (art. 27-D da Lei
6.385/1976), denominado de insider trading, foi introduzido pela Lei 10.303, de
31.10.2001 (que alterou e acrescentou dispositivos na Lei 6.404/1976, que dispoe
sobre as Sociedades Andnimas, bem como na Lei 6.385/1976, que disciplina o mercado
de valores mobilidrios e cria a Comissao de Valores Mobilidrios), com a seguinte
redacao:

‘Art. 27-D. Utilizar informacdo relevante ainda nao divulgada ao mercado, de que
tenha conhecimento e da qual deva manter sigilo, capaz de propiciar, para si ou para
outrem, vantagem indevida, mediante negociacdo, em nome proprio ou de terceiro, com
valores mobilidrios:

Pena — reclusdo, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e multa de até 3 (trés) vezes o montante da
vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime’.
Da leitura do referido dispositivo, extrai-se que para a configuracdo do delito é necessdrio

que o acusado utilize, mediante negociacdo com valores mobilidrios, informacdo relevante
ainda nao divulgada ao mercado, em relacdo a qual tinha o dever de manter sigilo.

Em face do elemento contido na norma quanto ao dever de manter sigilo a respeito ;
da informacdo relevante ainda nao divulgada ao mercado, extrai-se que a conduta tipica
somente pode ser praticada pelo sujeito ativo que detenha essa especial qualidade, qual
seja, a resultante do dever legal de manutencdo de sigilo quanto a informacdo relevante ao
mercado de que tenha conhecimento em razdo da sua atividade profissional.

Tal exigéncia classifica referido delito como crime de mio propria que, conforme
licio de Rogério Greco (Curso de direito penal, Parte Geral, Rio de Janeiro: Impetus,
2008. vol. 1, p. 440), ‘é aquele que s6 pode ser praticado por um grupo determinado
de pessoas que gozem de condicao especial exigida pelo tipo penal’. Segundo Fabio
Bittencourt da Rosa (in: Direito penal, Parte Geral, Rio de Janeiro: Impetus, 2003.
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p. 311) ‘sao referidos crimes também denominados de infracao de dever, porque o
sujeito estd em especial posicao de quem se exige determinado comportamento’.

In casu, a condicdo especial do agente relativamente ao dever de guardar sigilo das
informacoes é disciplinada pela Comissiao de Valores Mobilidrios por meio do art. 8.°
da Instrucao 358, de 03.01.2002 (que ‘Dispde sobre a divulgacio e uso de informacoes
sobre ato ou fato relevante relativo as companhias abertas, disciplina a divulgacido
de informacoes na negociagao de valores mobiliarios e na aquisi¢do de lote significativo
de acoes de emissdo de companhia aberta, estabelece vedacoes e condi¢des para a
negociacdo de acoes de companhia aberta na pendéncia de fato relevante nao divulgado
ao mercado), o qual possui a seguinte redacio:

‘Dever de guardar sigilo

Art. 8.° Cumpre aos acionistas controladores, diretores, membros do conselho
de administracdo, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgaos com funcodes técnicas
ou consultivas, criados por disposi¢do estatutdria, e empregados da companhia,
guardar sigilo das informacoes relativas a ato ou fato relevante as quais tenham acesso
privilegiado em razio do cargo ou posi¢do que ocupam, até sua divulgacio ao mercado,
bem como zelar para que subordinados e terceiros de sua confian¢a também o facam,
respondendo solidariamente com estes na hipotese de descumprimento’.

Consoante exposto na referida norma, o dever legal de guardar sigilo das informagcoes
recai somente sobre os acionistas controladores, diretores, membros do conselho de
administracdo e fiscal, de quaisquer 6rgaos com funcoes técnicas ou consultivas, criados por
disposicdo estatutdria, além de incidir, também, em relagdo aos empregados da companhia.

No caso concreto, o paciente ndo desempenha quaisquer das funcoes acima elencadas,
tendo atuado, conforme narrado na dentuincia, como ‘Agente Autonomo de Investimentos’,
sem qualquer vinculo — ao menos funcional — com a empresa Mundial S/A.

Registre-se, a titulo de esclarecimento, que antes mesmo da edicdo da Lei 10.303, de
31.10.2001 — que, como visto, modificou a Lei das S/A —, a Lei 4.728, de 14.07.1965,
em seu art. 3.°, X, ja disciplinava a competéncia do Banco Central para ‘fiscalizar
a utilizacdo de informacées nio divulgadas ao publico em beneficio proprio ou de
terceiros, por acionistas ou pessoas que, por forca de cargos que exercam, a elas tenham
acesso.

Ou seja, referida norma ja previa a fiscalizacao da utilizagao de informacdes no
tocante as pessoas que, em razao dos cargos que ocupavam, tinham acesso a informacoes
ainda néo divulgadas ao mercado (publico).

De igual forma, o § 1.° do art. 155 da Lei 6.404/1976, dispoe expressamente
que ‘Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre
qualquer informacdo que ainda nio tenha sido divulgada para conhecimento do
mercado, obtida em razido do cargo e capaz de influir de modo ponderavel na cotacio
de valores mobilidrios, sendo-lhe vedado valer-se da informacao para obter, para si ou
para outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores mobiliarios.
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Posteriormente, a Lei 10.303/2001, além de, como dito anteriormente, introdugzir o
tipo penal conhecido como insider trading, ampliou a proibicao quanto a utilizacdo de
informacaoes privilegiadas, incluindo o § 4." no art. 155 da Lei 6.404/1976, o qual preve
expressamente que ‘¢ vedada a utilizacao de informacao relevante ainda nao divulgada, por
qualquer pessoa que a ela tenha tido acesso, com a finalidade de auferir vantagem, para si
ou para outrem, no mercado de valores mobilidrios’.

Ou seja, para efeitos civis e/ou administrativos, a partir da referida alteracao, é vedado
a qualquer pessoa que tiver acesso a informagdo relevante utilizd-la com a finalidade de
auferir vantagem no mercado de valores mobilidrios.

Entretanto, para fins penais, a Lei 10.303/2001 somente criminalizou a conduta daquele
que tem o dever legal de manter em sigilo a informacdo relevante e a utiliza, mediante
negociagdo, no mercado mobilidrio.

Poderia, também, ter sido incluido no tipo penal — até mesmo em um simples
paragrafo, como, v.g., ‘nas mesmas penas incorrem quem..’ —, a conduta de quem,
mesmo nio tendo a obrigacao de manter em sigilo, utiliza a informacao privilegiada.

Contudo, lamentavelmente, a op¢ao legislativa foi outra, nao podendo o intérprete,
em obediéncia ao principio da reserva legal (nullum crimen, nulla poena sine lege) ampliar
o campo de abrangéncia da norma penal, de modo a abarcar condutas — igualmente
graves — nao previstas expressamente em lei.

Frise-se: ¢ preciso fazer distin¢ao entre a utilizacdo de informacao privilegiada visando
a obtengdo de vantagem no mercado de valores mobilidrios — que, em face da inclusdo do
§ 4." no art. 155 da Lei 6.404/1976, caracteriza infracao civil e/ou administrativa para
qualquer pessoa que dela tenha conhecimento —, e a mesma utilizacdao por quem detém
o dever de manter sigilo a respeito de tal informagdo, que concomitantemente constitui
infracao penal somente a determinadas pessoas, mais precisamente aquelas elencadas
no mencionado art. 8.° da Instru¢do CVM 358.

Logo, consoante mencionado na decisao que deferiu a liminar, ao menos na condicio
de autor, o paciente nio deve responder pelo delito inscrito no art. 27-D da Lei 6.385/1976,
‘ja que na condicao de extraneus nao tinha o dever, a0 menos na esfera penal, de guardar
sigilo sobre eventuais informacées relevantes ainda nao repassadas ao mercado’.

Registre-se que em situagio nao tio evidente como a dos autos, o STE interpretando
a conduta de gerir instituicio financeira (art. 4.° da Lei 7.492/1986), consolidou o
entendimento — igualmente adotado por esta Corte —, no sentido de que referido
ilicito somente pode ser praticado por quem detém poderes de administragio da instituicao
financeira (condicéo especial do agente) sem possibilidade de terceiro figurar como sujeito
ativo de tal delito, porquanto crime, em tal hipétese, também ¢é de mao propria.

Nesse contexto, ndo podendo o paciente ser autor do delito previsto no art. 27-D da
Lei 6.385/1976, resta verificar a possibilidade de sua atuacio ter-se dado na forma de
coautoria ou de participacdo (concurso de agentes).

Conforme licao de Eugénio Raul Zaffaroni e José Henrique Pierangeli (Manual de
direito penal brasileiro Parte Geral. 5. ed. Sao Paulo: Ed. RT, 2004. p. 641) ‘na coautoria
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cada um dos coautores deve reunir os requisitos tipicos exigidos para ser autor. Se estes
requisitos nao sao preenchidos, por mais que haja uma divisdo do trabalho e um aporte
necessario para a realiza¢ao, de acordo com o plano concreto do fato, nao ha coautoria’.

Rogério Greco (op. cit., p. 443) assim discorre sobre o tema:

‘Agora, serd possivel a coautoria em delitos de mao prépria? Da mesma que, como
regra, nao se admite em infracoes penais dessa natureza a autoria mediata, também
devera ser afastada a possibilidade de coautoria. Isso porque, por se tratar de infragoes
personalissimas, ndo ha a possibilidade de divisao de tarefas. O delito, portanto, s6
pode ser realizado pessoalmente pelo agente previsto no tipo penal’.

In casu, o paciente, como visto, ndo preenche os requisitos para a configuracao do tipo
penal inscrito no art. 27-D da Lei 6.385/1976, nao podendo, portanto, figurar como coautor.

A unica possibilidade de coautoria nos crimes de mdo propria ocorre quando o delito
¢ praticado por vdrias pessoas e todas detém a condicdo especial exigida pelo tipo penal,
0 que, todavia, ndo é a hipotese dos autos. A proposito, veja-se a doutrina de Cezar
Roberto Bitencourt e Juliano Breda (Crimes contra o Sistema Financeiro & contra o
mercado de capitais. 2. ed. Lumen Juris, 2011. p. 385):

‘(...) Serao, portanto, os acionistas, controladores, diretores, membros do conselho de
administracdo, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgdos com funcoes técnicas ou consultivas,
criados por disposicdo estatutdria, e empregados da companhia os potenciais autores do
crime de informacao privilegiada, eis que a eles é imposto o dever de sigilo sobre uma série
de fatos relevantes.

Evidentemente, como os fatos relevantes em geral ocorrem por delibera¢ao conjunta
dos diretores, conselho ou de outros 6rgdos estatutdrios, é perfeitamente possivel a
ocorreéncia do fenomeno do concurso de pessoas, especialmente na hipotese de coautoria se
a negociagdo a partir da informacdo privilegiada com quebra do dever de sigilo ocorre por
duas ou mais pessoas previamente combinadas. No entanto, ¢é vital enfatizar que o crime
ndo pode ser praticado por terceiros que tenham conhecimento da informacdo sem possuir
o requisito tipico. Contudo, é possivel que o extraneus responda pelo crime em concurso
com o detentor do dever de sigilo, eis que a circunstancia pessoal comunica-se ao
participe, conforme a disposicao do art. 30 do CP’.

Situacdo diversa, porém, se dd quanto a participa¢do—conforme, alias, mencionado na
doutrina acima transcrita uma vez que nessa hipotese de concurso de pessoas, o agente,
embora nio possa realizar a conduta prevista na norma incriminadora — por lhe faltar
a condicdo especial exigida pelo tipo penal —, pode contribuir moral ou materialmente
para que o delito seja praticado pelo autor. Segundo Luiz Flavio Gomes (Direito penal.
Parte Geral. Sao Paulo: Ed. RT, 2007. vol. 2, p. 507) ‘ocorre participacdo quando o
agente colabora para o crime de qualquer modo, sem ter o dominio do fato e ainda sem
ter participado diretamente da sua execugio’.

Conforme bem resumido por Eugénio Raul Zaffaroni e José Henrique Pierangeli
(ob. cit., p. 631) ‘participacdo sempre ¢ ‘participacido na conduta do autor’, que pode
ter a forma de instigacdo (quando se incentiva alguém ao cometimento de um injusto
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ou de um delito) ou de cumplicidade (quando se coopera com alguém em sua conduta
delitiva)’.

Em face do carater de acessoriedade, para que se perfectibilize a participacao faz-
-se necessario que a conduta praticada pelo autor seja tipica. A proposito, vejam-se as
seguintes licdes doutrindrias sobre o assunto:

‘Entende-se por participagao stricto sensu a colaboragdo dolosa em um fato alheio. E
a contribui¢io dolosa — sem o dominio do fato — em um fato punivel doloso de outrem.
Cuida-se de um conceito referencial, visto que a participa¢do é sempre acessoria ou
dependente de um fato principal — teoria da acessoriedade minima (conduta tipica do
autor).

Para quem concebe o tipo como o conjunto de elementos que fundamentam uma
determinada figura de delito (conceito pessoal de injusto), como aqui gizado, é suficiente
que a a¢do ou omissdo do autor sejam tipicas para que se possa responsabilizar também
0 participe.

De conformidade com a concepgdo pessoal do injusto que distingue entre um
desvalor da acdo e um desvalor do resultado é suficiente o critério da acessoriedade
minima. A punic¢do do participe depende de que o autor tenha executado uma acio
tipica. A existéncia de uma causa de justificacdo que ampara o autor s6 alcanca o
participe se sua conduta também estiver justificada’ (Luiz Regis Prado. Curso de direito
penal brasileiro. 12. ed. Sao Paulo: Ed. RT, 2013. p. 574).

J4 afirmamos ser o autor o protagonista da infracao penal. E ele quem exerce o papel
principal. Contudo, nio raras as vezes, o protagonista pode receber o auxilio daqueles
que, embora nao desenvolvendo atividades principais, exercem papéis secundarios,
mas que influenciam na pratica da infragao penal. Estes, que atuam como coadjuvantes
na historia do crime, sdo conhecidos como participes. (...).

Se a autoria é sempre atividade principal, participa¢ao sera sempre uma atividade
acessoria, dependente da principal. Nesse sentido sio as licdes de Paul Bochelmann,
quando aduz que ‘a participagio €, necessariamente, acessoria, quer dizer, dependente
da existéncia de um fato principal. Essa acessoriedade nio é ‘produto da lei’, mas estd
na natureza das coisas’.

Assim, para que se possa falar em participe é preciso, necessariamente, que
exista um autor do fato. Sem este, ndo ha possibilidade daquele, pois que, conforme
o art. 31 do CP, o ajuste, a determinac¢do ou instigacdo e o auxilio, salvo disposi¢io
expressa em contrario, nao sio puniveis se o crime nao chega, pelo menos, a ser
tentado, e, como sabemos, somente o autor pode chegar a fase do conatus (tentativa)
de determinada infracdo penal. E, se isso ndo acontece, a conduta do participe nao
poderi ser punida pelo direito penal’ (Rogério Greco, ob. cit., p. 450-451).

Logo, para que, em tese, possa haver concurso de pessoas na modalidade
participacao’ é imprescindivel que a conduta do autor seja tipica, ou seja, que o agente
tenha de alguma forma — moral ou materialmente —, contribuido na pritica do crime
de outrem. Se a conduta do terceiro — a quem se prestou auxilio — nao configura ilicito
penal, ndo ha falar em participagao.
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Nesse contexto, resta perquirir se, no caso dos autos, a conduta de quem, em tese,
pode figurar como autor — o réu Michael Lenn Ceitlin, na condicio de ‘controlador,
presidente e Diretor de Rela¢oes com investidores da empresa Mundial S/A, cf. exposto
na denuncia —, configura, em tese, ilicito penal.

Com efeito, para a perfectibilizacio do tipo penal em comento é necessdrio que o
autor utilize a informac¢do mediante negociacdo com valores mobilidrios. Se o uso da
informacéo se der para finalidade diversa, resta descaracterizada a infragio penal.

No caso em tela, a dentincia assim narra a pratica delituosa:

‘(..)

2) O denunciado Rafael Ferri, contando com o indispensdvel concurso do codenunciado
Michael Lenn Ceitlin, controlador, presidente e Diretor de Relacoes com Investidores da
empresa Mundial S/A, entre 13.12.2010 (item 180 do Termo de Acusacdo da CVM) e
26.07.2011, utilizou informacoes relevantes ainda ndo divulgadas ao mercado, capazes de
propiciar, para si e para outrem, vantagem indevida, mediante negociacdo, em nome proprio
ou de terceiros, com valores mobilidrios. A participacao do denunciado Michael Lenn Ceitlin
na empreitada criminosa deu-se na medida em que foi o responsavel por fornecer a Rafael
Ferri o0 acesso indevido a tais informacdes, de que aquele teve conhecimento em razdo de
suas funcoes e cujo sigilo estava obrigado a manter. Incorreram ambos, dessa forma nas
sancdes do art. 27-D da Lei 6.385/1976’.

IV. Uso de informagoes privilegiadas (insider trading)

Além da comprovada manipula¢ao do mercado, constatou-se a pratica de uso de
informacéo privilegiada por parte de Rafael Ferri em relacdo as suas operagoes de
compra de a¢des a termo realizadas a partir de 13.12.2010, propiciada pela estreita
relacao por ele mantida com Michael Ceitlin. Na gravacdo de uma conversa entre Ferri
e um analista do Citigroup, Paulo Furlan, no dia 02.12/2010, encontrada pela Policia
Federal e transcrita as f., além de referida pela CVM em seu Termo de Acusacdo Formal,
itens 32 a 35, Ferri cita dados ainda ndo divulgados sobre os resultados financeiros da
Mundial e sobre a reducao de suas dividas fiscais, denotando conhecer detalhadamente a
situagdo da Companhia.

(..)

Jé o e-mail datado de 14.01.2011, enviado por Ferri para Michael Ceitlin, transcrito
no relatorio da Autoridade Policial, a f., mostra o grau de relacionamento entre ambos
e, além disso, a indicacao da jornalista Ana Borges para atuar na divulgacéo de noticias
favoraveis a companhia. A mensagem demonstra que Rafael Ferri tinha conhecimento
do faturamento e das futuras receitas advindas de terrenos pertencentes 2 Mundial.
De fato, em 26.01.2011 a Companhia foi questionada pela Bolsa por conta de uma
noticia veiculada no jornal Brasil Econdmico, informando que seu faturamento
poderia ultrapassar os R$ 600 milhoes até o fim de 2011. E, em 14.02.2011, a
Companhia divulgou fato relevante anunciando um negécio envolvendo a alienagio de
um terreno de sua propriedade, que diminuiria em RS 30 milhoes sua divida com o
Estado do Rio Grande do Sul.
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(...) constata-se que a dentincia nao imputa a Michael Lenn Ceitlin a conduta de
pessoalmente efetivar negociacdo no mercado mobiliario.

Em verdade, a peca acusatéria faz uma divisdo das elementares da figura tipica,
atribuindo a Michael o ato de fornecer informacao privilegiada, cujo sigilo estava obrigado
legalmente a manter, e ao ora paciente a conduta de utilizar referida informacao no
mercado mobilidrio.

D
|
|
|
|
|

Entretanto, conforme jd explanado anteriormente, para a perfectibilizacdo do tipo
penal é necessdrio que os elementos integrantes da figura tipica sejam praticados, de
forma integral, por quem pode figurar como autor do ilicito penal que, no caso, ¢, em tese,
somente o acusado Michael Lenn Ceitlin, na condicdo de ‘controlador; presidente e Diretor
de Relacoes com Investidores da empresa Mundial S/A, cf. exposto na denuncia.

Logo, diante da ndo caracterizacdo do tipo penal pelo autor, resta inviabilizado o
concurso de agentes na forma de participacdo, a qual, em face do cardter de acessoriedade
(ou seja, somente se participa de algo que efetivamente existe), tem como requisito bdsico a
contribuicdo (moral ou material) no crime de outrem que, no caso, revela-se inexistente, ao
menos na forma narrada na dentincia.

Registre-se, por oportuno, que ainda que a peca acusatéria tivesse imputado
relativamente ao réu Michael Lenn Ceitlin todas as elementares do tipo penal, nio
ha qualquer descricdo a respeito de que forma o ora paciente contribuiu — moral ou
materialmente (participagdo) —, para a pratica delituosa daquele, nao podendo ser
considerada, para tanto, a utilizacao da informacao privilegiada, mediante negociacao
no mercado mobilidrio, ja que tais atos constituem a prépria execucio do crime,
o qual, como exaustivamente analisado, somente pode ser praticado, nos crimes de
mao propria, pelo autor. A atuacao do participe se da de forma ‘externa’ ao delito, nao
havendo, na hipotese, qualquer descri¢ao nesse sentido.

A par disso, a denuncia, além de ndo imputar a Michael Lenn Ceitlin a utilizacdo das
informacoes, em momento algum narra que Rafael Ferri as utilizou no mercado mobilidrio
em beneficio daquele, muito menos que agiu por solicitacdo e/ou determinacdo do diretor da
empresa. Apenas relata que o ora paciente recebeu informacoes privilegiadas de Michael e
as utilizou no mercado mobilidrio, o que, como visto, ndo configura ilicito penal.

Diante desse quadro, conclui-se, no caso, a inaptiddo da peca acusatéria para a
instauracdo da persecucio penal, porquanto nao ha exposicao do fato delituoso, com
todas as suas circunstancias, ja que nao descreve todas as elementares da conduta
tipica relativamente ao autor, tampouco especifica a atuacao do participe na pratica
delituosa daquele.

Assim, sem prejuizo do oferecimento de nova dentincia, mediante o cumprimento
de todos os requisitos elencados no art. 41 do CPP, impoe-se, na espécie, o trancamento
da acéo penal tio somente quanto ao crime previsto no art. 27-D da Lei 6.385/1976.

Ante o exposto, voto por conceder a ordem para trancar a APn 5067096-
18.2012.404.7100/RS, em relacdo aos réus Rafael Ferri e Michael Lenn Ceitlin, tio
somente no que pertine ao crime tipificado no art. 27-D da Lei 6.385/1976, em face da
inépcia da dentncia”.
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Ja o voto divergente, que prevaleceu, considerou que nao é o caso de trancamento
da acdo penal, tendo a dentincia preenchido os requisitos do art. 41 do CPP. Anote-se
(f. — grifo nosso):

“..)

No caso, verifiquei que a denuincia expde satisfatoriamente a conduta delitiva.
Efetivamente, apds resumo inicial, o eminente membro do MPF se alonga na descricao
do modus operandi através do qual teria sido utilizada informacao privilegiada e
manipulado o mercado de modo a gerar valorizacdo sem causa em mais de 5.000% do
valor das acoes. Desse modo, tenho que inexiste inépcia.

Ademais, a atipicidade da conduta também ndo me parece evidente.

Associado o tipo legal ao dever, de qualquer pessoa, de utilizacdo de informacao
relevante ainda ndo divulgada, com a finalidade de auferir vantagem, para si ou para
outrem, no mercado de valores mobilidrios, decorrente da inclusdo do § 4.° ao art. 155 da
Lei 6.404/1976 pela Lei 10.303/2001, tenho que andlise mais aprofundada da questdo deve
ficar reservada ao momento de julgamento do mérito da acdo.

Desse modo, mantenho a decisdo recorrida prolatada pelo eminente Juiz Baltazar
que deu prosseguimento ao feito em relacdo aos delitos previstos na Lei 6.385/1976
reconhecendo os indicios de que os denunciados, no periodo compreendido entre
10.05.2010 e 26.07.2011 (f. do Termo de Acusacdo da CVM), teriam se associado, com
unidade de designios, comunhio de esforcos e vinculo sélido e duravel, para a pratica
de crimes contra o mercado de capitais, bem como teriam executado diversas manobras
fraudulentas, no intuito de alterar artificialmente o regular funcionamento dos mercados
de valores mobilidrios em bolsa de valores, como fim de obter vantagem indevida
para si e para outrem, causando danos a terceiros. Agindo de comum acordo, os
denunciados teriam atuado com vistas a fazer com que as acdes da empresa Mundial
S/A negociadas em bolsa de valores (MNDL3 e MNDL4) tivessem alta consideravel,
chegando a patamar nio condizente com as condi¢des econdmicas da Companhia, até
0 momento em que tiveram queda abrupta, causando prejuizos a inumeros investidores
e incorrendo, assim, nas previsoes da Lei 6.385/1976.

Mantenho, pois, entendimento a quo no sentido de que A dentincia encontra-se
amparada em elementos apurados pela CVM (Processo Administrativo Sancionador
CVM RJ 2012/11002), em pericias elaboradas pela Policia Federal (Laudo Pericial
0171/2012-SETEC/SR/DPF/RS, Laudo 199/2011-SETEC/SR/DPF/RS e Informacao
Técnica 043/2012-SETEC/SR/DPF/RS), em relatorios de Inteligéncia, em documentos
apreendidos por ocasiao de diligéncia de busca e apreensao, declaragoes e depoimentos
prestados no curso do IPL 0890/2011, os quais consubstanciam a materialidade e
indicios de autoria dos crimes denunciados. Acrescento que todos os denunciados foram
formalmente acusados no ambito do Processo Administrativo Sancionador CVM R]J-
2012/11.002 (f.)".

Como se vé dos trechos do acérdao recorrido acima transcritos, a matéria posta a
julgamento é polémica e, por essa razio, afirmo, desde logo, que considero prematuro
o pedido de trancamento da a¢do penal sob esse fundamento.
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O tema exige ampla discussao e interpretacio quanto a redacao do art. 27-D da
Lei 6.385/1976 e dos demais dispositivos citados. Importa saber se o referido artigo
envolve apenas e tao somente a condicdo objetiva, consistente na obrigacao legal de
sigilo apenas dos sujeitos relacionados no art. 8.° da Instrucao CVM 358, de 03.01.2002,
em razdo da funcdo ou cargo exercidos, como consignou o voto vencido na origem,
ou se também se estende a terceiros que obtenham a informacao por outra forma,
como constou do voto majoritdrio.

A denuncia efetivamente descreve que o recorrente possui estreita relacio com o
corréu, inclusive para se utilizar das informacGes e concretizar o suposto beneficio
ilicito no mercado de acoes.

Fazendo uma interpretacdo restritiva do tipo penal, temos que somente poderia
ser o sujeito ativo do crime aquele que estiver sob o dever legal de sigilo, porém a
punicdo de quem ndo ¢ o sujeito ativo poderia ocorrer na forma do art. 29 do CP, se houver
a participagdo de alguém que ostente a condicdo prevista na lei, como alids ocorre com a
pessoa estranha a administracdo e pratica crime préprio de funciondrio publico por meio
de concurso de pessoas (Escritos transdisciplinares de criminologia, direito e processo
penal, Editora Revan, p. 1.046).

O agente, assim, poderia se servir de interposta pessoa para a pratica delitiva, a qual
também cometeria o crime em causa — mesmo em se tratando de infracio prépria —,
desde que tenha ciéncia cumulativa de que a informacio obtida é relevante, esta sendo
utilizada em prejuizo a generalidade dos demais investidores e infringindo o dever de
lealdade do insider, elementar do crime, que se comunica por forca do art. 30 do CP.
Sobre o tema, esta Corte ja se manifestou no sentido de que as elementares do tipo se
comunicam ao participe, desde que ele tenha delas conhecimento, o que ocorreu na
espécie:

“Habeas corpus. Processual penal. Crimes contra a ordem tributéria, fraude a
licitacao, de responsabilidade de Prefeito, peculato, emprego irregular de verba pblica,
quadrilha, e lavagem de dinheiro. Trancamento de inquérito policial, quanto aos crimes
funcionais. Impossibilidade. Auséncia de prova pré-constituida e incidéncia do art. 30,
in fine, do CP. Prisao temporaria.

Superveniéncia do relaxamento da prisdao. Perda do objeto.

1. O trancamento de inquérito policial pela via estreita do habeas corpus ¢ medida
de excecdo, s6 admissivel quando emerge dos autos, de forma inequivoca e sem a
necessidade de valoracdo probatoria, a inexisténcia de autoria por parte do indiciado
ou a atipicidade da conduta.

2. No presente caso, essas excepcionais circunstancias nio se encontram evidenciadas
de plano, extreme de duvidas, mormente diante da auséncia nos autos de prova pré-
constituida que comprove o alegado. Ademais, a alegacdo de que o ora paciente ndo
poderia responder por crime funcional, por ndo deter condicdo de funciondrio publico, jd
que se trata, tdo somente, de um ‘contador de empresa particular’, ndo tem o conddo de
ensejar o trancamento do inquérito policial, com relacdo aos delitos funcionais, a teor da
causa de comunicabilidade, prevista na parte final do art. 30 do CP.
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3. Resta esvaido o objeto do pedido de relaxamento da prisao tempordria do paciente,
em razdo da superveniéncia de sua soltura, por ordem do Juizo da origem.

4. Habeas corpus prejudicado em parte e, na parte conhecida, denegada a ordem”
(HC 97.281/MA, 5.2 T., Min. Laurita Vaz, DJe 20.04.2009).

A proposito, trago, ainda, precedente da Suprema Corte:

“Habeas corpus. Processo penal. Denuncia. Inépcia. Inocorréncia.
Gestao fraudulenta. Crime proprio. Circunstancia elementar do crime.
Comunicacdo. Participe. Possibilidade. Precedentes. Execuc¢do de um unico ato,
atipico. Irrelevancia. Ordem denegada. 1. A denuncia descreveu suficientemente
a participacdo do paciente na prética, em tese, do crime de gestio fraudulenta
de instituicdo financeira. 2. As condicdes de cardter pessoal, quando elementares do
crime, comunicam-se aos coautores e participes do crime. Art. 30 do CP. Precedentes.
Irrelevancia do fato de o paciente naoser gestor da instituicdo financeira envolvida. 3.
O fato de a conduta do paciente ser, em tese, atipica — avalizacdo de empréstimo
— ¢é irrelevante para efeitos de participagdo no crime. E possivel que um tnico ato
tenha relevancia para consubstanciar o crime de gestdo fraudulenta de instituicao
financeira, embora sua reiteracio nio configure pluralidade de delitos. Crime
acidentalmente habitual. 4. Ordem denegada” (HC 89.364, 2. T., Min. Joaquim
Barbosa, DJe 18.04.2008).

Transcrevo, ainda, os seguintes comentdrios com relacio ao uso indevido de
informacao privilegiada, especificamente com relagao ao art. 27-D da Lei 6.385/1976:

“Nada impede que o particular atue conluiado com um operador habilitado e seja por
essa razdo abarcado pela lei penal, no concurso de agentes, vez que o dever de manter
sigilo é uma elementar e, como tal, se comunicaria ao coautor ou participe, nos termos do
art. 30 do CP.

Em primeiras linhas, sobre o tipo em questio, afirmamos: havera quem diga que se
trata de tipo comum, com o que nio concordamos, vez que o particular que licitamente
toma conhecimento de informacéo privilegiada pode valer-se dela e obter vantagem.

Nossa expectativa foi confirmada. Fausto Martin De Sanctis, na primeira doutrina a
que tivemos acesso, afirma:

‘(..) ndo se cuida de delito préoprio e, portanto, nao se requer o nexo de causalidade
entre o conhecimento do sigilo e o cargo ocupado pelo agente. E que diferentemente do
que revelaram os artigos citados sobre a quebra, aqui o legislador simplesmente coibe a
utilizacdo, mediante negociagio, de informacao relevante de que tenha conhecimento.
Ora, qualquer pessoa que tenha acesso a essa informacéo, seja em razao do cargo, ou
nio, podera ser enquadrada no dispositivo, bastando que negocie com valores’.

Justifica-se, porém, e com razdo, que se chegou a tal conclusio observando-
-se a norma material prevista no § 4.° do art. 155 da Lei 6.404/1976, incluido pela
Lei 10.303/2001, que indica que devem guardar sigilo da informacéo relevante nao
somente os administradores, mas também qualquer pessoa que a ela tenha tido acesso,
com a finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem, no mercado de capitais.
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O autor assevera, porém, que seria imprescindivel constar no tipo o conhecimento
em razdo do oficio, ja que o crime s6 podera se aperfeicoar quando a informacao se
originar, direta ou indiretamente, da esfera da pessoa que obteve acesso por forca de
sua atividade” (DE PAULA, Aureo Natal. Crimes contra o Sistema Financeiro Nacional e
o0 mercado de capitais. 6. ed. Parana: Jurua. p. 36-37).

Na mesma linha de pensamento, interpretando os regulamentos derivados da Lei
das Sociedades por A¢oes (Lei 6.404/1976):

“Deve ficar claro que, na sistematica da Instru¢ao CVM 31/1984, o dever de divulgar
ato ou fato relevante imputa-se apenas aos administradores da companhia (art. 2.°).
O dever de guardar sigilo sobre informagées referentes a atos ou fatos relevantes,
até sua divulgacdo publica, concerne aos administradores e acionistas controladores
(art. 9.°). Ja o dever de nio utilizar a informacio privilegiada, impoe-se nao s6
aos administradores e acionistas controladores, como também as pessoas que, por forca
de exercicio profissional, puderam obter a informacéo e, adicionalmente, a qualquer
pessoa que vier a conhecé-la, sabendo tratar-se de informacio privilegiada, ainda nao
tornada publica (arts. 10 e 11).

Realmente, o art. 155 da LSA determina que o administrador deve servir com
lealdade 2 companhia, o que nos remete aos arts. 138, 140, 160 e 165 da mesma lei,
ou seja, a defini¢do de administrador, na qual abrangidos os membros do conselho de
administracdo, os diretores, os membros do conselho fiscal 0 membros de quaisquer
orgdos, constantes do estatuto, com fungdes técnicas ou destinados a aconselhar
os administradores. Além destes, é claro, os subordinados ao administrador e terceiros
de sua confianga, estes arrolados pelo proprio art. 155. Evidente, dessarte, que a LSA
incluia os acionistas controladores neste rol, uma vez que o insider trading constitui
evidente modalidade de exercicio abusivo de poder, ainda que niao mencionado
expressamente no art. 117 da LSA. E pacifico, porém, que as modalidades de
exercicio abusivo do poder mencionadas no art. 117 sio exemplificativas, nao taxativas.
Com a Instru¢do Normativa CVM 8/1979, todavia, a CVM ampliou este conjunto de
imputéveis pela pela pratica de insider trading, nele inserido intermediarios financeiros
e demais participantes do mercado de valores mobilidrios.

Mesmo assim, por exemplo, terceiros nao da confianca dos administradores e que,
por algum motivo, tivessem tomado conhecimento de informagoes privilegiadas, ainda
néo eram considerados insiders. Essa lacuna foi preenchida pela instru¢do normativa que
vedou a negocia¢do com valores mobilidrios de emissdo da propria companhia, antes
da divulgacdo ao mercado de ato ou fato relevante a propria companhia, aos acionistas
controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de administracio,
do conselho fiscal, e de quaisquer 6rgios com funcoes técnicas ou consultivas, criados
por disposicao estatutdria ou por quem quer que, em virtude de seu cargo, funcao ou
posicdo na companhia aberta, sua controladora, suas controladas ou coligadas, tenha
conhecimento da informacao relativa ao ato ou fato relevante e, ainda, a quem quer
que tenha conhecimento de ato ou fato relevante, sabendo que se trata de informacao
ainda nao divulgada ao mercado, em especial aqueles que tenham relacdo comercial,
profissional ou de confianca com a companhia, tais como auditores independentes,
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analista de valores mobilidrios, consultores e integrantes do sistema de distribuicao,
aos quais compete averiguar se houve a divulgacao da informacao antes de negociar
com valores mobilidrios de emissao da companhia ou a eles referenciados.

Desta feita, tornou-se inegavelmente claro que quem quer que tenha conhecimento de
ato ou fato relevante, sabendo que se trata de informacio ainda nao divulgada ao mercado
é um insider, 0 que tornou o nosso aparato legal mais completo” (PROENCA, José Marcelo
Martins. Insider trading. Sao Paulo: Quartier Latin do Brasil, 2005. p. 285-287).

No caso destes autos, como ja demonstrado acima, a peca acusatoria (f.) descreve a
estreita ligacdo do recorrente com pessoas detentoras de informacoes sigilosas, com a
finalidade de manipula¢io do mercado (f.):

“..)

A expressiva variacdo em um lapso temporal extremamente curto, somada ao fato
de nio haver uma causa subjacente que justificasse tamanha movimentacao e variaciao
financeira, configuravam indicios importantes da manipulacao do mercado. Isso levou
a BM&F Bovespa a publicar, em 22.07.2011, dois dias apos as acoes preferenciais da
Mundial S/A iniciarem uma acentuada queda, um comunicado externo (f. do inquérito
policial), salientando a ocorréncia de transagdes atipicas registradas no volume e nos
precos dos negocios realizados com as acoes de emissao da Companbhia.

Tal supervalorizacido das agoes foi capaz de multiplicar por cerca de 15 vezes o
valor da Mundial S/A em curtissimo espaco de tempo, levando a Companhia a valer
RS 1,3 bilhdo e ter seus papéis mais negociados que Petrobras. Gerdau e Bradesco.
Tais fatos foram amplamente tratados pela midia especializada, conforme demonstram
as matérias jornalisticas reproduzidas nos autos do inquérito policial.

Apurou-se, entdo, no curso do inquérito policial e da investigacdo administrativa
empreendida pela CVM, que o denunciado Rafael Ferri, agente autonomo de
investimentos, montou esquema direcionado a manipular o mercado, mediante a execucdo
de varias manobras fraudulentas, com vistas a valorizagao artificial das agoes da Mundial
S/A. Para concretizar seu plano, Rafael Ferri contou com a fundamental contribuicdo de
agentes autonomos de investimento, os codenunciados Pedro Barin Calvete, Paulo Borba
Moglia, Rafael Danton Weber Toro, Guilherme Anderson Weber Toro, Diego Buaes Boeira,
Marco Beltrao Stein, Jorge Hund Junior e Eduardo Vargas Haas, bem como valeu-se (sic)
também de uma estreita ligacdao com o presidente e Diretor de Relacoes com Investidores da
Mundial, o codenunciado Michael Lenn Ceitlin, o qual lhe fornecia o acesso a informacoes
privilegiadas sobre a situacdo economico-financeira e as estratégias de mercado da
Companbhia, e, mais do que isso, contribuia com a criacdo de fatos relevantes envolvendo a
empresa, nem sempre coincidentes com a real situacdo econdomico-financeira desta.

.

Assim, os fatos narrados recomendam o prosseguimento da acao penal, especialmente
para se verificar se o recorrente praticou o delito previsto no art. 27-D da Lei 6.385/1976,
nio estando evidenciada, nessa fase processual, a apontada atipicidade da conduta,
tampouco a inépcia da dentincia. Adequado, portanto, o posicionamento majoritdrio do
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acérdao recorrido, de que a andlise mais aprofundada da questdo deve ficar reservada ao
momento de julgamento do mérito da acao.

Por essas razdes, conheco do recurso ordindrio, mas nego-lhe provimento. Cassada a
liminar.

CERTIDAO DE JULGAMENTO - RHC 46.315/RS; 6.* T.; numero do registro:
2014/0059633-4; processo eletronico; nimeros de origem: 00006080620114047100,
50141880720134040000, 50450278920124047100, 6080620114047100, RS-
00006080620114047100, RS-50450278920124047100, RS-50464372220114047100,
RS-50500098320114047100, RS-50670961820124047100 e TRF4-
50213214320134047100; matéria criminal; em mesa; julgado: 23.06.2015; relator:
Exmo. Sr. Min. Sebastido Reis Junior; presidente da sessao: Exmo. Sr. Min. Sebastido
Reis Junior; Subprocurador-Geral da Republica: Exmo. Sr. Dr. Oswaldo José Barbosa
Silva; secretario: bel. Eliseu Augusto Nunes de Santana.

Autuagdo — Recorrente: Rafael Ferri — advogado: Marcio Augusto Paixao; recorrido:
Ministério Publico Federal; corréus: Michael Lenn Ceitlin, Pedro Barin Calvete, Paulo
Borba Moglia, Diego Buaes Boeira, Marco Beltrao Stein, Jorge Hund Junior, Rafael
Danton Weber Toro, Guilherme Anderson Weber Toro e Eduardo Vargas Haas.

Assunto: Direito penal — Crimes contra a paz publica — Quadrilha ou bando.
Sustentagdo oral: Dr. Marcio Augusto Paixao, pela parte recorrente: Rafael Ferri.

Certiddo: Certifico que a E. 6.* T., ao apreciar o processo em epigrafe na
sessdo realizada nesta data, proferiu a seguinte decisao:

Apés o voto do Sr. Ministro relator conhecendo do recurso e negando-lhe
provimento, cassando a liminar, no que foi acompanhado pelo Sr. Min. Rogerio Schietti
Cruz, pediu vista o Sr. Ministro Nefi Cordeiro. Aguardam os Srs. Ministros Ericson
Maranho (Desembargador convocado do TJSP) e Maria Thereza de Assis Moura.

VOTO - Min. Maria Thereza de Assis Moura: Trata-se de recurso em habeas
corpus mediante o qual o recorrente Rafael Ferri pretende o trancamento de acdo
penal no que se refere a imputacao da pratica do crime tipificado no art. 27-D da Lei
6.385/1976.

Na referida acao penal, que tramita na Secao Judicidria do Rio Grande do Sul, o
recorrente foi denunciado por supostamente ter recebido informacdes relevantes,
ainda ndo divulgadas ao mercado, de Michael Lenn Ceitlin, controlador, presidente
e Diretor de Relacoes com Investidores da companhia Mundial S/A, entre 13.12.2010
€ 26.07.2011, e as ter utilizado para obter vantagem indevida, mediante negociagao, em
nome proprio, com valores mobilidrios.

De acordo com a imputacio, a participagao de Michael Lenn Ceitlin na empreitada
criminosa deu-se na medida em que foi o responsavel por fornecer a Rafael Ferri o acesso
indevido a tais informacoes, das quais teve conhecimento em razdo de suas funcoes e

STJ - RHC 46.315/RS. Comentario por Paulo José Aranha.
Revista Brasileira de Ciéncias Criminais. vol. 118. ano 24. p. 345-378. Sao Paulo: Ed. RT, jan.-fev. 2016.




JurispruDENCIA COMENTADA

cujo sigilo estava obrigado a manter. Ja Rafael Ferri foi quem negociou as acoes de
emissao da companhia referida.

O ponto fulcral da discuss@o consiste em saber se cometem o delito, em concurso de
agentes, aquele agente que, sendo obrigado pelo dever de sigilo referente a informacoes
relevantes da companhia, revela-as a terceiro, violando esse dever, e o proprio terceiro
que, nio detendo o dever de sigilo e recebendo tais informacoes do agente sujeito
ao dever de sigilo, vale-se dessas informacdes para negociar, a partir de posicdo
privilegiada em relacdo aos demais participantes do mercado, os respectivos valores
mobiliarios.

Posta nesses termos a questao, passo a proferir meu voto.

Inicialmente, ressalto que, conforme ja destacado pelo eminente Ministro relator,
¢ entendimento pacifico e consolidado deste ST] o de que o trancamento, ainda que
parcial, da acio penal, em sede de habeas corpus, é medida excepcional, somente se
justificando se demonstrada, inequivocamente, a auséncia de autoria ou materialidade,
a atipicidade da conduta, a absoluta falta de provas, a ocorréncia de causa extintiva
da punibilidade ou a violagao dos requisitos legais exigidos para a exordial acusatéria
(HC 239.334/RJ, 6.2 T., j. 16.06.2015, rel. Min. Sebastido Reis Junior, DJe 29.06.2015;
HC 320.724/RS, 6. T., j. 09.06.2015, rel. Min. Maria Thereza de Assis Moura, DJe
18.06.2015; RHC 37.247/SP, rel. Min. Rogerio Schietti Cruz, 6. T., j. 26.05.2015, DJe
02.06.2015; HC 78.771/R], rel. Min. Nefi Cordeiro, 6.* T., j. 09.06.2015, Dje 18.06.2015;
RHC 55.974/SP, 6.* T., j. 10.03.2015, rel. Min. Ericson Maranho (Desembargador
convocado do TJSP), DJe 20.03.2015).

Tratando-se, no presente habeas corpus, de alegacao de atipicidade da conduta, resta
examinar se a suposta auséncia de subsunc¢io dos fatos a2 norma incriminadora se
mostra de tal forma inequivoca que venha a justificar o excepcional trancamento
antecipado da agao penal.

Desde logo adianto que nao vislumbro tal excepcionalidade, pois, no
minimo, a hipotese sob andlise é bastante controversa e nido existe, ainda,
entendimento suficientemente maduro a seu respeito.

Como premissas para o exame do caso concreto, é necessario responder a
trés questoes:

a) A regra penal incriminadora do art. 27-D da Lei 6.385/1976 veicula um delito
comum ou especial (“proprio”)?

b) Tratando-se de delito especial, quais sio os agentes incluidos no circulo
de potenciais sujeitos ativos do delito?

c) E possivel a coautoria ou a participacio de extranei na pratica do delito? De que
forma?

Analiso, uma a uma, tais questdes e, apos, volto ao caso concreto.

No que se refere a primeira questdo, existe uma controvérsia doutrindria sobre se o
crime seria especial (“proprio”) ou comum.
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No sentido de que se trata de crime comum, assevera Fausto Martin de Sanctis que,
“apesar da aparente restricdo da figura do sujeito ativo aqueles que devam guardar
sigilo de informacio relevante, referida obrigacdo passou a constituir um dever nio so
dos administradores (art. 155, caput, e seus 8§ 1.° a 3.°, da Lei 6.404, de 15.12.1976),
como também de ‘... qualquer pessoa que a ela tenha tido acesso, com a finalidade de
auferir vantagem, para si ou para outrem, no mercado de valores mobiliarios’ (§ 4.° do
art. 155 da Lei 6.404/1976 incluido pela Lei 10.303/2001)” (Punibilidade no Sistema
Financeiro Nacional. Campinas: Millenium, 2003. p. 110). A opinido é compartilhada
por Aureo Natal de Paula (Crimes contra o Sistema Financeiro Nacional e o mercado de
capitais. 3. ed. Curitiba: Jurua, 2008. p. 28-29).

Assim ndao me parece. Ndo hd que se confundir o dever de nao utilizacao
da informacao privilegiada (com a finalidade de auferir vantagem) — o qual se aplica a
qualquer pessoa que tenha tido acesso a informacéo, independentemente de como se
deu tal acesso, nos termos do art. 155, § 4.°, da Lei das S.A. (Lei 6.404/1976) — com
o dever de manter segredo sobre tais informacoes, que recai somente sobre pessoas
determinadas.

O tipo penal, ao referir a informacao “de que tenha conhecimento e da qual deva
manter sigilo” (destaquei), faz expressa restri¢ao da possibilidade de autoria do delito as
pessoas que devem manter sigilo sobre a informacao relevante.

Ficam, assim, excluidas do tipo penal as pessoas que, nio obstante tenham,
por uma razédo qualquer, acesso a informacao privilegiada, nao possuam obrigacao legal
de guardar sigilo sobre ela — a frente, tratarei da possibilidade, que é o cerne da presente
acao, de o extraneus responder pela pratica do delito em concurso com o detentor do
dever de sigilo.

O tipo penal se refere expressamente as informacées das quais deva o agente manter
sigilo. Ora, a qualquer pessoa que tenha tido acesso a informacio é vedado obter,
com base nela, vantagem no mercado de valores mobilidrios; mas nio é vedado, a
qualquer pessoa, divulgar tal informacao, mas apenas a pessoas determinadas.

Para perceber essa exigéncia de uma qualidade especial do sujeito ativo,
basta que se compare a redacdo do tipo penal com o texto que define a infracdo na
esfera administrativa (art. 13 da Instrucao CVM 358/2002; destaquei):

“Art. 13. Antes da divulgacdo ao mercado de ato ou fato relevante ocorrido nos negocios
da companhia, ¢ vedada a negociacdo com valores mobilidrios de sua emissao, ou a eles
referenciados, pela propria companhia aberta, pelos acionistas controladores, diretos
ou indiretos, diretores, membros do conselho de administracdo, do conselho fiscal
e de quaisquer o6rgaos com fungoes técnicas ou consultivas, criados por disposicao
estatutdria, ou por quem quer que, em virtude de seu cargo, funcdo ou posicdo na
companhia aberta, sua controladora, suas controladas ou coligadas, tenha conhecimento
da informacio relativa ao ato ou fato relevante.

§1.° A mesma vedacdo aplica-se a quem quer que tenha conhecimento de informacado
referente a ato ou fato relevante, sabendo que se trata de informacdo ainda nao divulgada
ao mercado, em especial aqueles que tenham relacio comercial, profissional ou de
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confianca com a companbhia, tais como auditores independentes, analistas de valores
mobilidrios, consultores e instituicdes integrantes do sistema de distribuicio, aos
quais compete verificar a respeito da divulgacdo da informacéo antes de negociar com
valores mobilidrios de emissdo da companhia ou a eles referenciados”.

Veja-se, pois, que, na esfera administrativa, pune-se qualquer pessoa que tenha acesso
a informagao relevante, desde que tenha ciéncia de sua confidencialidade, ao passo
que, no ambito penal, a sancdo é circunscrita aqueles que detenham o dever de sigilo — e,
como se vera adiante, aqueles que atuem conjuntamente na pratica delituosa iniciada
com essa infracio de dever.

Trata-se de diferenciar, portanto, o insider primario — aquele que obtém acesso a
informacao privilegiada em razido de suas atividades profissionais relacionadas a
esta informacao — e o insider secunddrio — aquele que recebe a informacio privilegiada,
direta ou indiretamente, dos insiders primdrios ou de modo casual, e que nio estd
sujeito ao dever de sigilo imposto aos primeiros.

A segunda questdo reside em saber quem sdo os detentores do sigilo. A resposta a essa
pergunta hd de ser buscada na legislacdo pertinente a regulacio, direta ou indireta, do
mercado de capitais.

O art. 8.° da Res. CVM 358/2002, consolidando os dispositivos da Lei das S.A.
(especialmente arts. 146, 155, § 1.°, e 160), estabelece, a respeito do dever de sigilo,
que “cumpre aos acionistas controladores, diretores, membros do conselho
de administracdo, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgaos com funcées técnicas
ou consultivas, criados por disposicdo estatutdria, e empregados da companhia,
guardar sigilo das informagoes relativas a ato ou fato relevante as quais tenham acesso
privilegiado em razao do cargo ou posi¢do que ocupam, até sua divulgacio ao mercado,
bem como zelar para que subordinados e terceiros de sua confian¢a também o facam,
respondendo solidariamente comestes na hip6tese de descumprimento”.

Da mesma forma, colhe-se tal dever de sigilo em outros dispositivos legais, espalhados
pela legislacdo. Recorde-se, por exemplo, dos casos: (a) das instituicoes financeiras (e
seus agentes) em relacdo aos servicos prestados (art. 1.° da LC 105/2001); (b) dos
advogados, que nao podem violar o sigilo profissional (art. 34, VII, do Estatuto da
OAB - Lei 8.906/1994, e art. 26 do Codigo de Etica e Disciplina da OAB); (¢) de
agentes publicos do Banco Central do Brasil, da Comissdo de Valores Mobilidrios,
da Secretaria de Previdéncia Complementar, da Secretaria da Receita Federal do
Brasil e da Superintendéncia de Seguros Privados, que possuem dever de sigilo em
relacio as informacoes obtidas através do exercicio do respectivo poder de fiscalizagao
(Lei 6.385/1976, art. 28, paragrafo unico; LC 105/2001, art. 2.°, caput, e § 2.°); (d)
do profissional de contabilidade (art. 2.°, 11, do Cédigo de Etica do Profissional
de Contabilidade — Res. CFC 803/1996).

A Res. CVM 358/2002, em seu art. 13, § 1.°, faz referéncia aos profissionais
“que tenham relacdo comercial, profissional ou de confianca com a companbhia, tais
como auditores independentes, analistas de valores mobilidrios, consultores e
instituicoes integrantes do sistema de distribui¢ao”.
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Também podemsersujeitosativosdo delito, portanto, os chamadostemporary insiders,
ou seja, aqueles que temporariamente, em razao do exercicio de sua atividade, travam
alguma relacdo profissional com a companhia e se tornam sujeitos ao dever de
sigilo, como advogados, banqueiros e consultores.

No caso concreto, considerando que um dos denunciados estava, sem sombra de
duvida, sujeito ao dever de sigilo, pois era o controlador, presidente da companhia
e Diretor de Relacées com Investidores da Companhia, resta examinar a terceira
questdo, que se refere a possibilidade de coautoria e participacdo no delito de uso indevido
de informacéo privilegiada.

Nesse topico, a primeira observacao a ser feita é a de que, a meu ver, o delito nao é
de mao propria, como defendido no voto vencido no TRF-4.* Reg. Diferentemente do
que ocorre nos delitos especiais (“proprios”), nos delitos de mao prépria nao ha uma
restri¢do a priori a respeito de quem pode assumir a condi¢do de autor; mas tais crimes
apenas podem ser cometidos, na qualidade de autor, por aquele sujeito que realize direta
e pessoalmente a conduta tipica, “ndo sendo admitida nenhuma forma de comissao
delitiva indireta nem mesmo compartilhada” (ORTIZ, Mariana Tranchesi. Concurso de
agentes nos delitos especiais. Sao Paulo: IBCCrim, 2011. p. 115).

A categoria dos delitos de mao proépria é bastante restrita, identificada a partir da
estrutura tipica objetiva — e ndo, como nos delitos especiais (“proprios”), a partir
de qualidades diferenciadas dos possiveis autores. E, pois, a propria descricio da
conduta tipica que, por forca de impossibilidade natural, determina que a execucéao
néo possa ser compartilhada.

Sao exemplos dessa categoria de delitos os crimes de falso testemunho (CP, art. 342),
porte ilegal de arma de fogo (Lei 10.826/2003, arts. 14 e 16), insubmissao e desercao
(CPM, arts. 183 e 187, respectivamente).

No caso do falso testemunho, nao é possivel, por exemplo, que outra pessoa, além
do proprio agente, minta em Juizo. Essa é uma acdo personalissima, que é
naturalmente impossivel de ser materialmente praticada por mais de uma pessoa.

Note-se, portanto, a diferenca: nos delitos de mao prépria, a limitacdo da autoria ao
sujeito que realize pessoalmente a conduta tipica é mera decorréncia logica da descrigao
dos elementos objetivos do tipo penal; nos delitos especiais, a restri¢do é fruto de uma
decisao legislativa, expressa na redacao do tipo.

Além disso, os delitos de mao propria, em principio, podem ser cometidos
por qualquer pessoa que execute corporalmente a conduta tipica. Jd nos delitos
especiais, hd uma vedacao prévia a autoria por parte de agentes que nao preencham as
qualidades pessoais exigidas pela norma.

Destaque-se, ademais, que existem tipos penais que sdo classificados, a0 mesmo
tempo, como de mao propria e especiais (“proprios”). Nesses casos, a imputacéo
de autoria depende (i) da execucao pessoal da conduta tipica (ii) por uma pessoa
especialmente qualificada (intraneus). E o caso da desercao (CPM, art. 187),
necessariamente perpetrada, de modo direto e pessoal, sem possibilidade de
coautoria, por militar.
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A norma do art. 27-D da Lei 6.385/1976 veicula, como visto, um delito especial
(“préprio”), mas ndo se trata de um delito de mio prépria, pois é possivel
imaginar diversas formas pelas quais podem atuar materialmente mais de um agente
detentor do dever de sigilo ou agentes externos em conjunto com o detentor do dever.
Pense-se, v.g., respectivamente, na deliberacio conjunta de diretores para a negociacdo
de valores mobilidrios ou na negociagao realizada por um intermedidrio, um “laranja”
do detentor do sigilo.

Também a doutrina tem admitido, de forma tranquila, o concurso de agentes no
delito.

Bittencourt e Breda, por exemplo, mencionam ser “possivel que o extraneus responda
pelo crime em concurso com o detentor do dever de sigilo, eis que a circunstancia pessoal
comunica-se ao participe, conforme a disposi¢ao do art. 30 do CP” (Crimes contra o Sistema
Financeiro nacional e o mercado de capitais. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2010. p. 359).

No mesmo sentido, Jodo Carlos Castellar defende que “o receptor da informacao
que age em concurso com o insider, também chamado de insider ‘secundario’, desde
que consciente de que estd adquirindo uma informacio privilegiada, estard, de
qualquer forma, participando da acéo tipica (art. 25 do CP) e, por forca da regra do art.
30 do CP, concorrerd para o crime, eis que a qualidade de detentor do dever de lealdade
¢ circunstancia de carater pessoal elementar do crime de uso indevido de informacao
privilegiada, que se comunica aos demais coautores ou participes” (Insider trading e
0s novos crimes corporativos. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2008. p. 122).

No caso concreto examinado, a imputacio formulada contra o detentor do sigilo
(intraneus) ndo é de que ele tenha controlado a execucio da conduta criminosa; nao
se lhe imputa, em outras palavras, o chamado “dominio do fato” criminoso.

Retomo a narrativa da imputagao, especificamente a respeito da imputagao do crime
de uso de informagoes privilegiadas (f.):

“Além da comprovada manipulacdo do mercado, constatou-se a pratica de uso de
informacao privilegiada por parte de Rafael Ferri em relac¢ao as suas opera¢oes de compra
de acdes a termo realizadas a partir de 13.12.2010, propiciada pela estreita relacao
por ele mantida com Michael Ceitlin. Na grava¢ao de uma conversa entre Ferri e um
analista do Citigroup, Paulo Furlan, no dia 02.12.2010, encontrada pela Policia Federal
e transcrita as f., além de referida pela CVM em seu Termo de Acusagao Formal, itens 32
a 35, Ferri cita dados ainda nio divulgados sobre resultados financeiros da Mundial e
sobre a reducio de suas dividas fiscais, denotando conhecer detalhadamente a situacéo
da companhia. Destacam-se os seguintes trechos dos didlogos:

..

Mais adiante, em vista da incredulidade do analista da corretora, Ferri afirma,
expressamente, que viu o contrato:

(..)

J4 o e-mail datado de 14.01.2011, enviado por Ferri para Michael Ceitlin, transcrito
no relatorio da autoridade policial, a ., mostra o grau de relacionamento entre ambos
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e, além disso, a indicacio da jornalista Ana Borges para atuar na divulgacio de noticias
favoraveis 2 companhia. A mensagem demonstra que Rafael Ferri tinha conhecimento
do faturamento e das futuras receitas advindas de terrenos pertencentes a Mundial. De
fato, em 26.01.2011 a Companbhia foi questionada pela Bolsa por conta de uma noticia
veiculada no jornal Brasil Econdmico, informando que seu faturamento poderia
ultrapassar os R$ 600 milhoes até o fim de 2011. E, em 14.02.2011, a Companhia
divulgou fato relevante anunciando um negdcio envolvendo a alienacao de um terreno
de sua propriedade, que diminuiria em R$ 30 milhoes sua divida com o Estado do Rio
Grande do Sul.

O e-mail citado, que é reproduzido a seguir, comprova o acesso a informacoes
privilegiadas da Mundial, por parte de Rafael Ferri. Nele, Ferri, além de demonstrar
prévio conhecimento de informacdes econdmico-financeiras da Companhia, inclusive
d4 sugestdes ao presidente da Mundial acerca de como dar visibilidade ao mercado
sobre tais informacoes.

(..

Poucos dias ap6s reconhecer, em sua conversa com Paulo Furlan, ter tido acesso
antecipado a informacoes relevantes ainda nao divulgadas, Rafael Ferri, que nao fazia
operac¢des no mercado a termo em seu nome com ac¢des da Mundial S/A 9MNDL4)
desde 20.09.2010, passou a realizar, a partir de 13.12.2010, vultosas operacdes naquele
mercado, que inclusive iriam influenciar a alta das cotacoes das acoes da Mundial até
19.07.2011, conforme demonstra a tabela de aquisi¢es no Mercado a Termo juntada
ao item 35 do Termo de Acusacdo Formal da CVM.

Além disso, a partir do e-mail enviado por Rafael Ferri para Michael Ceitlin acima
transcrito, citando o faturamento e a venda de terrenos da Companhia ainda nao
divulgados ao mercado, também é possivel identificar que Ferri possuia informacoes
privilegiadas sobre a Mundial £ ‘A em janeiro de 2011.

A posse dessas informacoes relativas a fatos relevantes por parte de Rafael Ferri
demonstra a violacdo de Michael Ceitlin ao seu dever legal de sigilo, na medida em que,
conforme apurado durante as investigacdes, era o presidente, controlador e DRI da
Mundial S/A quem as repassava para Ferri, antes da sua divulgacao do mercado. Claro
exemplo dessa promiscua relacao mantida entre o agente autonomo e o presidente da
Mundial se extrai da mensagem supra, encaminhada em 14.01.2011, pela qual fica
evidente que Rafael Ferri tinha conhecimento prévio acerca da entao futura alienagio
de terrenos de propriedade da Companhia, que somente foi divulgada ao mercado um
més depois daquela data.

Note-se que, por mais incrivel que possa parecer, como ressalta o Termo de Acusacio
Formal da CVM, em seu item 187, Rafael Ferri, na mesma mensagem, chega a sugerir ao
presidente da Mundial a forma de dar visibilidade ao mercado sobre as tais informagoes,
que lhe foram privilegiadamente repassadas.

Agindo assim, Rafael Ferri e Michael Ceitlin incorreram nas sancoées do art. 27-D
da Lei 6.385/1976”.
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| Em sintese, portanto, de acordo com a dentncia, o detentor do dever de
| sigilo — Michael Lenn Ceitlin, controlador, presidente e Diretor de Relacdes com
Investidores da empresa Mundial S/A — teria sido o responsivel por repassar a
informacéo privilegiada ao extraneus, o agente de investimento Rafael Ferri; este, de
posse desta, teria realizado as negociacoes aptas a lhe conferir ganhos indevidos.

Baseado na circunstancia de que quem negociou os valores mobilidrios foi apenas
o extraneus, Rafael Ferri, o fundamentado voto vencido proferido no acérdao recorrido
entendeu impossivel a caracterizacio do delito, pois, segundo a argumentacio adotada,
nao se poderia considerar o detentor do sigilo (intraneus) como mero participe e
o extraneus o autor do delito.

Sobre isso nio ha dissenso, dado que a necessidade de que o intraneus seja o autor
do delito é exatamente a caracteristica essencial dos delitos especiais.

Mas — eis o ponto que me parece afastar a inequivoca atipicidade exigida para o
trancamento da acdo penal —, existe outra possibilidade de interpretacio do tipo penal,
que permite considerar, no caso concreto, o detentor do sigilo como autor do delito,
mesmo sem o dominio da execugao da acio tipica.

Explico.

Conforme expde Roxin, existem delitos no quais nao é o dominio do fato
que fundamenta a autoria, mas a infracao de um especial dever, anteposto a norma penal
e geralmente oriundo de outros ramos juridicos. A esses crimes Roxin denomina delitos
de dever (Pflichtdelikte) ou, como prefere a traducao da doutrina espanhola, delitos de
infracao de dever. Exemplos dessa categoria, mencionados por Roxin, sdo os crimes de
funciondrios e os crimes de violacdo de sigilo. Tais infracdes penais se caracterizam
pela circunstancia de que o obrigado se sobressai entre os demais agentes por uma
especial relacdo com o conteudo de injusto do fato e porque o legislador o considera
como figura central da acéo tipica, como autor, precisamente devido a obrigacdo que
sobre ele recai (Autoria y dominio del hecho emderecho penal. Trad. 7. ed. alema. Joaquin
Cuello Contreras e José Luiz Serrano Gonzalez de Murillo. Madrid: Marcial Pons, 2000.
p. 387-388).

De acordo com Roxin, deve-se descartar completamente a ideia de dominio
do fato nos delitos de infracdo de dever (Op. cit., p. 388). Um dos “efeitos mais
transcendentais da teoria dos delitos de infracdo de dever”, conforme o catedratico de
Munique, apresenta-se justamente na resolu¢io de problemas relacionados ao terceiro
nao qualificado (Op. cit., p. 745-746).

Isso porque nos casos em que o extraneus realiza a a¢do tipica, com a colaboracéo
do detentor do dever, a aplicacido de outras teorias sobre a autoria — formal-objetiva
ou do dominio do fato — levaria a dupla impunidade, tanto do intraneus como do ex-
traneus, solucdo que é, como se pode intuir, injusta (BACIGALUPO, Silvina. Autoria
y participacion en delictos de infraccion de deber. Una investigacion aplicable al Dere-
cho penal de los negocios. Madrid — Barcelon — Buenos Aires: Marcial Pons, 2007.
p. 123-124).
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O seguinte exemplo, fornecido por Roxin, ¢ elucidativo. Tome-se o delito alemio de
administracio desleal, fundado na infracido do dever de lealdade, isto é, de salvaguarda
de interesses patrimoniais alheios. Pense-se num caso em que um unico administrador
de uma companhia, localizado nos EUA, pede a um extraneus que remeta o dinheiro
nela investido para o exterior, para que seja repartido entre ambos. A exigéncia
do dominio do fato para a qualidade de autor faria com que o administrador nao pudesse
ser assim qualificado (como autor), pois, estando o dinheiro em um banco alemao, a
realizacdo da agao tipica depende inteiramente da vontade do terceiro; o extraneus, por
sua vez, nio pode ser tido por autor do delito, dada a auséncia do dever de lealdade.
Naturalmente, prossegue o catedratico de Munique, nio terd sido essa a vontade do
legislador, de modo que a fundamentagao da autoria deve estar localizada em outro
elemento, que, a seu ver, é justamente a infracdo do dever: autor nesse caso, portanto,
é aquele que viola o dever de lealdade; enquanto aquele que efetivamente tinha o
dominio do fato ha de ser considerado como mero participe. Caso contrario, bastaria,
sempre, para burlar a regra penal, que o obrigado ao dever solicitasse a terceiro que
realizasse a conduta tipica para quedarem ambos impunes (Op. cit., p. 393-394).

Tomemos, agora, um exemplo do nosso direito penal. O delito de “modificacao ou
alteracdo nio autorizada de sistema de informagoes”, previsto no art. 313-B do CP
tipifica a conduta de “modificar ou alterar, o funcionario, sistema de informacées ou
programa de informatica sem autoriza¢do ou solicitacao de autoridade competente”.
Suponhamos um caso em que o funcionario — detentor de especiais deveres funcionais
para com a Administragao Publica — ndo modifique ou altere pessoalmente o sistema de
informacoes ou programa de informatica, mas, simplesmente, permita, dolosamente,

a um extraneus que tenha acesso a tal sistema ou programa para que este realize a
modificacdo ou altera¢do. Caso nio se admita que se estd diante de um delito de infragio

de dever, com as caracteristicas mencionadas, deve-se reconhecer a impunidade de
ambos, pois o extraneus nao poderia ser autor de um delito especial, por lhe faltar a
qualidade especial exigida pelo tipo penal, e o funcionario, por sua vez, niao poderia ser
participe de um fato atipico.

Justifica-se, portanto, o deslocamento proposto por Roxin, nos chamados delitos
de infracao de dever, do critério da determinacao da autoria do dominio do fato para
a violagido do dever.

E verdade que essa teoria nio foi expressamente recepcionada pelo nosso Cédigo
Penal, que parece, a0 menos numa leitura apressada, filiar-se a uma concepcao extensiva
de autor. O art. 30, por exemplo, ao prever a comunicabilidade das circunstancias e
das condicoes de carater pessoal quando elementares do crime, parece indicar uma
tentativa de transformar o extraneus em autor idoneo dos delitos especiais (ou de
infracdo de dever). Essa previsio, a rigor, é equivocada — por indicar o tratamento
de autor a quem é participe — e desnecessdria, pois a “puni¢ao como mero participe
em sentido amplo (ou como ‘concorrente’, se assim se quiser) ja era possivel a teor
da redacdo amplissima do art. 29, caput, do CP” (LEITE, Alaor. Dominio do fato, §
dominio da organizacio e responsabilidade penal por fatos de terceiros. Os conceitos §
de autor e participe na AP 470 do Supremo Tribunal Federal. In: GRECO, Luis; LEITE, 4
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Alaor; TEIXEIRA, Adriano; ASSIS, Augusto. Autoria como dominio do fato. Estudos
introdutorios sobre o concurso de pessoas no direito penal brasileiro. Madri — Barcelon
— Buenos Aires — Sao Paulo: Marcial Pons, 2014. p. 154).

De fato, o art. 29, caput, do nosso Codigo Penal — segundo o qual “quem,
de qualquer modo, concorre para o crime incide nas penas a este cominadas, na
medida de sua culpabilidade” — possui redacao suficientemente ampla para atribuir
responsabilidade penal a todos os agentes que concorram para a realizacao do tipo
penal, devendo ser diferenciada, apenas, a respectiva culpabilidade no caso concreto.

Sehaaviola¢ao do dever e, além disso, contribuicao relevante para que o bem juridico
seja lesionado por parte do detentor do dever, tais requisitos sio suficientes para
sua responsabilizaciao penal, na condi¢io de autor, ainda que o dominio do fato seja
exercido pelo extraneus. Nos crimes de infracio de dever, a culpabilidade do violador
do dever, cuja infringéncia é o fundamento da propria incriminacio, apresenta-se, em
principio, sempre como mais grave do que a do extraneus.

O delito de uso de informacao privilegiada, tipificado no art. 27-D da Lei
6.385/1976, apresenta-se, a primeira vista, como um perfeito exemplo de delito de
infracdo de dever. O tipo penal esta assentado sobre o dever especial extrapenal de
sigilo — oriundo do direito societério e do direito dos valores mobilidrios — que, como
visto anteriormente, é atribuido a determinadas pessoas vinculadas a companhia em
virtude do desempenho de suas fungoes.

Ao aludir a informacio relevante ainda nao divulgada ao mercado “da qual deva
manter sigilo”, o tipo penal acolhe em seu bojo o dever extrapenal do art. 155,
§ 1.° da Lei das S.A. (Lei 6.404/1976), que estabelece a obrigacdo de “guardar sigilo
sobre qualquer informacado que ainda nio tenha sido divulgada para conhecimento do
mercado, obtida em razao do cargo e capaz de influir de modo ponderavel na cotacéo
de valores mobilidrios, sendo-lhe vedado valer-se da informacao para obter, para si ou
para outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores mobilidrios”.

E a infragdo desse dever que estd subjacente ao tipo penal. Somente através
da infracao desse dever é que o tipo penal pode ser aperfeicoado e é ela que legitima
e fundamenta a incriminacio.

Esse é o entendimento adotado também, na Espanha, por autores como
Carlos Zabala Lopez-Gomez (Los delitos bursdtiles. Madrid: La Ley, 2011. p. 280),
Maria Elena ffigo Corraza (La relevancia del fraude en los delitos de competencia.
En concreto: maquinaciones para elevar el precio de las cosas (art. 284 do CP) y uso
de informacion privilegiada (art. 285). In: SILVA SANCHEZ, J.M. (dir.). ;Libertad
econémica o fraudes punibles? Riesgos penalmente relevantes e irrelevantes en la
actividadeconémico-empresarial. Madrid: Marcial Pons, 2003. p. 298-299) e Manuel Jaén
Vallejo (Informacion privilegiada en el mercado de capitales y Derecho Penal. Cuadernos
de Politica Criminal. Madrid: Dykinson, n. 97, 2009, p. 126).

No direito penal brasileiro, Renato Jorge Mello da Silveira e Mariana Tranchesi
Ortiz foram os primeiros autores a cogitar da classificacao do crime de uso indevido de
informacao privilegiada como delito de infraciao de dever. De acordo com tais autores

STJ - RHC 46.315/RS. Comentario por Paulo José Aranha.
Revista Brasileira de Ciéncias Criminais. vol. 118. ano 24. p. 345-378. Sao Paulo: Ed. RT, jan.-fev. 2016.

373




374

Revista Brasiteira pe CiEncias CriMinals 2016 © RBCCriv 118

(Em tema de insider trading. Anotacio ao primeiro julgamento condenatério perante o
TRF da 3.2 Regido. Revista de Direito Bancdrio e do Mercado de Capitais. Sao Paulo: Ed.
RT, vol. 61, jul.-set. 2013, p. 342, sem destaques no original):

“A se admitir o pensamento de Roxin, o dever de sigilo imposto aos insiders,
previsto em normas de carater extrapenal (assim, por exemplo, na mencionada
Instrucdo CVM 358), fundamentaria um critério de definicao da autoria baseado nesse
mesmo dever. Com efeito, seria autor do delito de uso indevido de informacao privilegiada
o individuo sujeito ao dever extrapenal de sigilo, independentemente de seu grau de
contribuicdo ao delito (que pode ser da menor importancia, como a simples revelacao
da informacdo privilegiada). Jd aos individuos ndo sujeitos ao dever de sigilo, novamente
com independeéncia da concreta relevancia da conduta praticada (que pode consistir na
propria acdo incriminada) so poderia ser imputada participagdo”.

Além da existéncia de um claro dever juridico extrapenal fundamentador
da proibic¢do criminal, a propria literalidade da regra penal incriminadora indica estar-
-se diante de um delito de infracdo de dever. Vejamos como esta redigido o art. 27-D
da Lei 6.385/1976:

“Art. 27-D. Utilizar informacao relevante ainda nao divulgada ao mercado, de que
tenha conhecimento e da qual deva manter sigilo, capaz de propiciar, para si ou para
outrem, vantagem indevida, mediante negociacao, em nome préprio ou de terceiro,
com valores mobiliarios:

Pena —reclusio, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e multa de até 3 (trés) vezes o montante
da vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime”.

Note-se que a norma se refere a conduta de “utilizar informacao relevante (...) capaz
de propiciar, para si ou para outrem, vantagem indevida, mediante negociacao,
em nome proprio ou de terceiro (...)”. A redacao tipica nio se refere, portanto, apenas,
a negociacdo realizada diretamente pelo detentor do dever especial extrapenal, mas
a sua utiliza¢ao, mediante negociacdo, que pode ser realizada em nome proprio ou de
terceiro, capaz de propiciar vantagem indevida para si ou para outrem.

Veja-se, assim, que a base da incriminacéo estd na utilizacao indevida da informacéo
privilegiada. A pratica do delito pressupde, embora isso nao seja suficiente, a violagao do
dever extrapenal. Se essa violacao é utilizada para que, por meio de negociacdes, sejam
obtidas vantagens, pelo proprio violador do dever de sigilo ou por terceiros, o
crime estara configurado, ainda que néo seja o detentor do dever de sigilo a realiza-las
nem a lucrar com elas.

Como seria possivel o crime gerar vantagem indevida para outrem se a conduta
tipica exigisse, de modo peremptorio, que somente o detentor do sigilo realizasse
as operacdes? Por que a redacao do tipo faz referéncia a utilizacdo da informacio -
embora mediante negociacdo? Se fosse o intuito do legislador restringir, de forma
absoluta, a configuracio tipica apenas a negociacio realizada pelo detentor do dever de
sigilo, seria muito mais l6gico valer-se diretamente do verbo negociar.

Assim, considerado o crime do art. 27-D como um delito de infracao de dever,
se o detentor do sigilo viola o dever extrapenal — revelando informacao relevante
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ainda sigilosa a terceiro — e contribui assim, dolosamente, para que este terceiro obtenha
vantagem, mediante negociacdo com o valor mobiliario em questdo, comete o delito na
condic¢ao de autor; ja o terceiro, que se aproveita da informacéo privilegiada para obter
vantagem indevida, deve ser considerado participe.

Tendo em vista que, no caso concreto, de acordo com a imputacio, teria havido
revelacao da informacao privilegiada por parte do detentor do dever de sigilo e
a posterior negociacdo com os valores mobilidrios pelo destinatario da informacio,
as condutas narradas sao, em principio, tipicas e o recorrente, por ndo deter o dever
de sigilo, teria sido participe no cometimento do delito. Nesse contexto, no minimo é
temerdrio se falar em evidente atipicidade para o trancamento da a¢do penal.

Diante do exposto, nego provimento ao recurso.

E como voto.

RHC 46.315 — RS (2014/0059633-4).

Relator: Min. Sebastido Reis Junior.

Recorrente: Rafael Ferri — advogado: Mdrcio Augusto Paixao.
Recorrido: Ministério Publico Federal.

VOTO-VISTA - O Exmo. Sr. Min. Nefi Cordeiro: O Exmo. relator, Min. Sebastido
Reis Junior, apresentou voto pelo desprovimento do recurso ordindrio, pois os fatos
apresentados em denuncia exigem o prosseguimento da acdo penal, para melhor
apurar se o recorrente praticou o delito de uso indevido de informacao privilegiada,
também conhecido pelo termo insider trading, tipificado no art. 27-D da Lei 6.385, de
07.12.1976, nao havendo evidéncia, nessa fase prematura do processo, de atipicidade
da conduta, tampouco de inépcia da denuncia.

O recorrente, e outros 09 (nove) réus, foram denunciados pela pratica dos delitos
previstos nos arts. 27-C e 27-D da Lei 6.385/1976, e 288 do CP, porque no periodo
compreendido entre 10.05.2010 e 26.07.2011 (f. do Termo de Acusacdo da CVM),
associaram-se, com unidade de designios, comunhdo de esforcos e vinculo solido e
duravel, para a prdtica de crimes contra o mercado de capitais, bem como efetivamente
executaram diversas manobras fraudulentas, no intuito de alterar artificialmente o regular
funcionamento dos mercados de valores mobilidrios em bolsa de valores, com o fim de
obter vantagem indevida para si e para outrem, causando danos a terceiros. Agindo de
comum acordo, os denunciados atuaram com vistas a fazer com que as acoes da empresa
Mundial S/A negociadas em bolsa de valores (MNDL3 e MNDL4) tivessem alta considerdvel,
chegando a patamar ndo condizente com as condigoes economicas da Companhia, até o
momento em que tiveram queda abrupta, causando prejuizos a inimeros investidores e
incorrendo, assim, nas previsoes dos arts. 27-C da Lei 6.385/1976 ¢ 288 do CP (e-ST] f.).

Ainda consta na peca acusatdria que o denunciado Rafael Ferri, contando com o
indispensdvel concurso do codenunciado Michael Lenn Ceitlin, controlador; presidente e
Diretor de Relacoes com Investidores da empresa Mundial S/A, entre 13.12.2010 (item 180
do Termo de Acusacao da CVM) e 26.07.2011, utilizou informagdes relevantes ainda nao
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divulgadas ao mercado, capazes de propiciar, para si e para outrem, vantagem indevida,
mediante negociacdo, em nome proprio ou de terceiros, com valores mobilidrios. A
participacdo do denunciado Michael Lenn Ceitlin na empreitada criminosa deu-se namedida
em que foi o responsdvel por fornecer a Rafael Ferri o acesso indevido a tais informagoes,
de que aquele teve conhecimento em razao de suas funcoes e cujo sigilo estava obrigado
a manter. Incorreram ambos, dessa forma nas sangoes do art. 27-D da Lei 6.385/1976.
(e-STJ 1.).

O recorrente argumenta que nio pode responder pelo tipo penal descrito no art. 27-D
da Lei 6.385/1976, porque se trataria de crime de mao-propria, pois exigida qualidade
especial do agente ativo, consistente no dever de manter sigilo sobre informacées
relevantes ainda nao divulgadas ao mercado, e que nao ocupou cargo na empresa
Mundial S/A que o obrigasse a manter sigilo de informagoes. Por ser atipica a sua
conduta, pretende o trancamento da a¢do penal.

Assim dispoe o dispositivo legal em debate:

“Art. 27-D. Utilizar informacéo relevante ainda nao divulgada ao mercado, de que
tenha conhecimento e da qual deva manter sigilo, capaz de propiciar, para si ou para
outrem, vantagem indevida, mediante negocia¢io, em nome préprio ou de terceiro,
com valores mobilidrios”.

A denuncia imputa a Michael Lenn Ceitlin, controlador, presidente e Diretor de
Rela¢oes com Investidores da empresa Mundial S/A, a quem incontroversamente seria
o sigilo imponivel, a utilizacio da informacao sigilosa, através do paciente.

Diz a inicial acusatoria que Michael Lenn Ceitlin... foi o responsdvel por fornecer a
Rafael Ferri o acesso indevido a tais informagaes, de que aquele teve conhecimento em razdo
de suas funcoes e cujo sigilo estava obrigado a manter. Ao usar terceiro para manipulagao
do mercado de acoes, com informacoes privilegiadas e sigilosas, Michael violou ao
dever de sigilo, trazendo igual responsabilidade, pela consciente manipulagdo dessas
sigilosas informacg6es (como instrumento de Michael) ao paciente Rafael Ferri. Dai ter
a denuncia seguido com a conclusio de que Incorreram ambos, dessa forma nas sangoes
do art. 27-D da Lei 6.385/1976.

A condigdo de guardido ao sigilo é comunicada ao coautor, como condi¢do de cariter }

essencial, comunicdvel aos colaboradores:

“Art. 30. Nao se comunicam as circunstancias e as condicdes de carater pessoal,
salvo quando elementares do crime. (Redacdo dada pela Lein. 7.209, de 11.07.1984)". §
Sequer se pode falar em comunicagio de condigao pessoal do colaborador para o autor
direto do crime. A dentincia imputa justamente o inverso: é Michael quem utilizada da }
informacao através de Rafael, e o dever de sigilo que descumpre é entio comunicado §

ao colaborador.

Ha disposicoes legais (art. 155, § 1.°, da Lei 6.404, de 15.12.1976, com § 4.°’f
acrescido pela Lei 10.303, de 31.10.2001) e regulamentares (art. 8.° da IN CVM 358, §
de 03.01.2002) do dever de sigilo a ocupantes de determinados cargos da empresa }

ofertante de valores mobilidrios.
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Na impede, porém, seja a devassa do sigilo realizada com a intermediacao de terceiros
(art. 30 do CP).

A pretensdo de tratar-se de crime de mao-propria nao decorre diretamente do tipo
penal e permitiria a devassa do sigilo, com dano ao mercado de capitais, pela simples
prdtica com insercéo de terceiro, mesmo todos cientes da violagio ao dever do agente
primeiro e dos efeitos danosos ao mercado.

Em verdade, a hipotese mais frequente de ocorréncia do crime se da de
modo direito justamente por quem ndo se encontra em cargos da empresa ofertante
de valores mobilidrios, mas (aproveitando da informacio sigilosa trazida por terceiro,
que ao dever proprio de sigilo viola) atua como agente autonomo de investimento,
auditor independente, analista de valores mobilidrios e agente fiducidrio, ou como

qualquer profissional que intermedeia a relagio entre empresas que ofertam valores
mobilidrios e investidores.

A alteracio legal ocorrida em 2001, nos arts. 27-C e 27-D, pela Lei 6.385/1976, teve
por objetivo justamente proteger o mercado de valores brasileiro da manipula¢ao pela
disponibiliza¢do de informagoes falsas aos investidores e isto pode ser feito mesmo por
intermedidrios externos da empresa ofertante de valores. E a protecdo do investidor
que se pretendeu.

No insider trading tem-se a contemporaneidade das informacoes como
objeto protegido e possui como valores fundamentais o direito a igualdade de acesso
as informacoes entre os investidores, a protecdo constitucional da ordem economica
e financeira, e a relevancia do direito a informacéo plena para o bom funcionamento
do mercado de valores mobilidrios.

Nesse sentido, Rodrigo de Grandes, em artigo cientifico, destaca que constata-se,
assim, que a vedacdo ao insider trading também alcangou os denominados structural
insiders, ou seja, as pessoas que, ndo se inserindo na condicdo de corporater insiders,
tém, em razao de suas funcdes ou atividades profissionais, acesso a informacoes sigilosas
capazes de influenciar, de modo ponderavel, na decisdo dos investidores do mercado de
vender ou comprar valores mobilidrios emitidos pela companhia (Grandis, Rodrigo de.
Aspectos penais do uso de informacéo privilegiada (insider trading) no direito brasileiro.
In: Vilarde, Celso Sanchez; Bresser Pereira, Flavia Rahal; Dias Neto, Theodomiro.
Direito penal economico: crimes financeiros e correlatos. Sao Paulo: Saraiva, 2011. p. 165).

A obrigacio legal (art. 155, § 1.°, da Lei 6.404, de 15.12.1976, com § 4.° acrescido
pela Lei 10.303, de 31.10.2001) ou regulamentar de sigilo a determinados agentes,
apenas gera responsabilidade pessoal destes em todas as searas, inclusive administrativa.
Nada impede que para tanto utilizem, porém, de intermedidrios.

O crime de uso indevido de informacdo privilegiada pode ser entendido
como crime proprio, em face da especificidade da conduta praticada, porém nio se
trata de crime de méao-prépria, porque nio exige que somente os integrantes do quadro
de gestdao das empresas ofertantes de valores mobilidrios podem pratici-lo. Nada
impede que o operador habilitado do mercado de valores atue por administradores da
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empresa ofertante e sejam todos, por essa a¢ao, autores do tipo penal, em concurso de
agentes.

Existem, na espécie, elementos necessarios para o recebimento da dentuincia (e-STJ
f.), bem descrevendo ela as condutas imputadas aos acusados e assim permitindo-lhes
a ampla defesa.

Em face do exposto, acompanho o voto do Ministro Relator, para denegar o habeas
corpus.

CERTIDAO DE JULGAMENTO - RHC 46.315/RS; 6.* T., numero do registro:
2014/0059633-4; processo eletronico; numeros de origem: 00006080620114047100,
50141880720134040000,50450278920124047100,6080620114047100,RS-00006080620
114047100, RS-50450278920124047100, RS-50464372220114047100, RS-50500098
320114047100, RS-50670961820124047100 e TRF4-50213214320134047100; matéria
criminal; em mesa; julgado: 25.08.2015; relator: Exmo. Sr. Min. Sebastidgo Reis Junior;
presidente da sessio: Exmo. Sr. Min. Sebastiao Reis Junior; Subprocurador-Geral da
Republica: Exmo. Sr. Dr. Mdrio Ferreira Leite; secretdrio: bel. Eliseu Augusto Nunes de
Santana.

Autuacao — Recorrente: Rafael Ferri — advogado: Marcio Augusto Paixao; recorrido:
Ministério Publico Federal; corréus: Michael Lenn Ceitlin, Pedro Barin Calvete, Paulo
Borba Moglia, Diego Buaes Boeira, Marco Beltrao Stein, Jorge Hund Junior, Rafael
Danton Weber Toro, Guilherme Anderson Weber Toro e Eduardo Vargas Haas.

Assunto: Direito penal — Crimes contra a paz publica — Quadrilha ou bando.

Certiddo: Certifico que a E. 6.2 T., ao apreciar o processo em epigrafe na
sessdo realizada nesta data, proferiu a seguinte decisao:

Prosseguindo no julgamento ap6s o voto-vista do Sr. Min. Nefi Cordeiro conhecen-
do do recurso e negando-lhe provimento, no que foi acompanhado pelos Srs. Minis-
tros Ericson Maranho (Desembargador convocado do TJSP) e Maria Thereza de Assis
Moura, a 6. T., por unanimidade, conheceu do recurso em habeas corpus e negou-lhe
provimento, cassada a liminar anteriormente deferida, nos termos do voto do Sr. Minis-
tro relator. Fard declaracdo de voto a Sra. Min. Maria Thereza de Assis Moura.

Os Srs. Ministros Rogerio Schietti Cruz, Nefi Cordeiro, Ericson Maranho (Desem-
bargador convocado do TJSP) e Maria Thereza de Assis Moura votaram com o Sr.
Ministro relator.
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