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PENAL E PROCESSUAL PENAL - CRIME CONTRA O MERCADO DE CAPITAIS - USO INDEVIDO DE
INFORMACAO PRIVILEGIADA - INSIDER TRADING - ART. 27-D DA LEI N° 6.385/76 - JUSTICA
FEDERAL - COMPETENCIA - AUTORIA, MATERIALIDADE E DOLO - COMPROVACAO - OFENSA AO BEM
JURIDICO TUTELADO NO BRASIL - REPRIMENDAS QUE DEVEM SER MAJORADAS - PENA DE MULTA -
FUNDO PENITENCIARIO NACIONAL - ARTIGO 72 DO CP - INAPLICABILIDADE - FIXAGAO DO DANO
MORAL COLETIVO (ART. 387, VI, CPP) - APLICAGAO - APELACAO MINISTERIAL PARCIALMENTE
PROVIDA - APELACAO DEFENSIVA DESPROVIDA .

1. - A Justica Federal é competente para processar e julgar o delito de uso indevido de informagao
privilegiada tendo em vista que artigo 109, VI, da CF, deve ser interpretado sistematicamente com os
demais dispositivos constitucionais, bem como extensivamente, em razdo do interesse juridico da
Unido. Por conseguinte, muito embora o termo "mercado de capitais" nao estivesse previsto nos
dispositivos constitucionais (arts. 21, VIII, e 192), o interesse direto da Unido reside na higidez do
Sistema Financeiro Nacional, mormente no cunho fiscalizatério da Unido a fim de assegurar a
confianca e seguranca juridica no correto funcionamento do mercado de valores mobiliarios.

2.- Autoria delitiva comprovada ante o conjunto probatdrio carreado, apto a demonstragdo de
infringéncia ao dever de lealdade consubstanciada na utilizagdo de informacgdes privilegiadas ainda ndo
divulgadas ao mercado acionario nas operagoes referentes a oferta publica de acGes, em razdo dos
cargos ocupados pelos acusados. Materialidade induvidosa ante a prova documental coligida.

3.- Ndo ha falar em auséncia de dolo, pois os acusados eram ocupantes de funcdes de alta relevancia
na empresa, e por 6bvio tinham ciéncia do dever de lealdade e de sigilo das informagdes em razao dos
cargos que ocupavam, bem como nao poderiam utilizar de informagdes privilegiadas para negociar
valores mobilidrios no mercado de capitais, valendo-se de intermediarios estrangeiros com o intuito de
ocultar das autoridades brasileiras as operagdes negociadas no exterior.

4.- O bem juridico tutelado no delito em aprego consiste na confianga depositada pelos investidores no
mercado a fim de assegurar o correto funcionamento do mercado de capitais. Ademais, a credibilidade



das operagbes do mercado de valores mobilidrios se consubstancia na transparéncia das informagoes
e na divulgagao ampla de fato ou ato relevante a fim de garantir a igualdade de condicdes a todos
investidores de operar no mercado de capitais.

5.- Reprimendas que devem ser majoradas, diante da exasperagao da pena-base.

6.- Nos termos do artigo 49 do CP, a multa devera ser revertida ao fundo penitenciario, in casu, ao
Fundo Penitenciario Nacional (FUNPEN), consoante artigo 2°, V, da Lei Complementar federal 79/94,
uma vez que nao ha previsdo expressa na Lei n® 6.385/76 especificando o destino da mencionada
pena pecuniaria.

7.- Alinho-me ao entendimento explanado por Paulo José da Costa Junior (Comentarios ao Cdédigo
Penal, pag. 248), no sentido da inaplicabilidade da apontada norma legal (art. 72 do CP) ao crime
continuado, pois nessa hipotese "ndo ha concurso de crimes mas crime Unico e, desta forma, em
paralelismo com a pena privativa de liberdade, a unificacdo deve atingir também a pena de multa".
8. - O artigo 387, 1V, do CPP deve ser aplicado, in casu, sem haver cogitar-se em ferimento a
quaisquer preceitos constitucionais ou legais, porquanto trata-se de norma de direito processual (e
ndo material), aplicavel, pois, de imediato, nos termos do previsto no artigo 2° do Cédigo de Processo
Penal. O dispositivo legal em comento possui carater reparatorio, pois visa a compensar os danos
causados pelos acusados. Ndo se trata de nenhuma novidade, pois o artigo 91 do CP ja disciplinava a
reparacao civil. Na verdade, o art. 387, IV, do CPP, com redagao modificada pela Lei n® 11.719/08,
surgiu tdo-somente para assegurar maior eficacia ao que determinava o artigo 91 do CP.

9. - O dano moral coletivo esta expressamente previsto tanto no Cédigo de Defesa do Consumidor (L.
8.078/90, art. 69, VI e VII) quanto na Lei de Acdo Civil Publica (L. 7.347/85, art. 1°, IV). Ainda,
compete ressaltar, a existéncia da Lei n® 7.913, de 07.12.1989 que instituiu a agdo civil publica de
responsabilidade por danos causados aos investidores no mercado de valores mobiliarios.

10. - Muito embora o interesse tutelado no caso vertente ndo se refira aos interesses dos
consumidores, nada impede a utilizagdo das disposicdes contidas no Cédigo de Defesa do Consumidor,
tendo em vista que quaisquer espécies de interesses coletivos serdo abarcadas pela sobredita
legislagao.

11. - A par disso, tanto o Cddigo de Defesa do Consumidor quanto a Lei de Acdo Civil Publica
constituem um microssistema juridico que tutela interesses coletivos ou difusos. Dessa forma, torna-
se plenamente cabivel a reparacdo de danos morais coletivos na agdo civel publica prevista na Lei n°
7.913/89.

12. - Segundo o autor Leonardo Roscoe Bessa (Dano moral coletivo, in Revista de Direito do
Consumidor n® 59/2006), a disciplina do dano moral coletivo ndo esta restrita apenas ao modelo
tedrico da responsabilidade civil privada de 6rbita individual. No entanto, prossegue o autor que "em
face da exagerada simplicidade com que o tema foi tratado legalmente, a par da auséncia de modelo
tedrico proprio e sedimentado para atender aos conflitos transidividuais, faz-se necessario construir
solugdes que vao se utilizar, a um sé tempo, de algumas nogles extraidas da responsabilidade civil,
bem como de perspectiva prépria do direito penal”.

13. - Assim, no caso vertente, em que estdo em discussao danos aos interesses do conjunto de
investidores do mercado de valores mobiliarios, a tutela efetiva do referido direito coletivo se
sobressai no aspecto preventivo da lesdo, em homenagem aos principios da prevengdo e precaugao.
Desse modo, o dano moral coletivo se aproxima do direito penal, sobretudo pelo seu aspecto
preventivo, ou seja, de prevenir nova lesdo a direitos transindividuais.

14. - O dano moral coletivo reveste-se também de carater punitivo pela qual sempre esteve presente
também nas relagbes privadas individuais, v.g., astreintes e clausula penal compensatdria. Assim, o
carater duplice do dano moral individual consiste na indenizagdo e na punicdo que também se aplicam
ao dano moral coletivo.

15. - Enfim, o dano moral coletivo constitui-se de uma fungdo punitiva em decorréncia de violagdo de
direitos metaindividuais, sendo devidos, portanto, no caso em tela, prescindindo-se de uma afetagao
do estado animico (dor psiquica) individual ou coletiva que possa ocorrer.

16. - In casu, além do insider ter praticado a conduta delitiva prevista no art. 27-D da Lei n°
6.385/76, ele violou, da mesma forma, as disposicdes contidas nos artigos 153 e 155 da Lei n°
6.404/76, bem como no art. 19, I e II, da Lei n® 7.913/89.

17. - Com relagdo ao quantum a ser fixado a titulo de "valor minimo para reparacdo dos danos
causados pela infragdo", um dos parametros a ser utilizado, serd o montante que desestimule o
infrator para a pratica de conduta delitiva. Ademais, utilizarei os parametros previstos na Lei n°
6.385/76, que disciplina o mercado de valores mobilidrios e cria a Comissdo de Valores Mobiliarios,
tendo em vista que a referida lei estabeleceu a previsdo de multas administrativas no artigo 11, bem
como especificou a tutela do bem juridico protegido pela norma penal.

18. - Ha de se ressaltar que o quantum fixado para cada um dos réus foi a titulo de valor minimo para
reparagao dos danos causados pelo delito, sendo que nada impede o ajuizamento de eventual acdo de
natureza coletiva no juizo civel.



19. - A despeito das previsdes contidas nos artigos 13 da Lei n® 7.347/85 e art. 2°, § 29, da Lei n°
7.913/89, os valores serdo destinados a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) que, conforme
especificado na sentenca, deverao ser utilizados na promogao de eventos educativos, bem como na
edigao de material informativo acerca da conscientizagdo dos investidores sobre os maleficios da
pratica do delito de insider trading.

20. - Preliminar rejeitada. Improvimento do recurso defensivo. Parcial provimento da apelagao
ministerial.

ACORDAO

Vistos e relatados estes autos em que sdo partes as acima indicadas, decide a Egrégia Quinta Turma
do Tribunal Regional Federal da 32 Regido, por unanimidade, afastar a preliminar acerca da
incompeténcia absoluta da Justica Federal, e negar provimento a apelagdo defensiva, e, dar parcial
provimento a apelagdo ministerial, a fim de majorar as penas impostas aos coacusados Luiz Gonzaga
Murat Filho para 02 (dois) anos, 06 (seis) meses e 10 (dez) dias de reclusdo, em regime aberto, e
Romano Ancelmo Fontana Filho para 02 (dois) anos e 01 (um) més de reclusdo, em regime
aberto, bem como determinar que o valor da pena de multa seja destinado ao Fundo Penitenciario
Nacional (FUNPEN). Reconheceu, por fim, em relacdo a cada um dos réus, o dever de indenizar os
prejuizos sofridos a titulo de dano moral coletivo, no valor minimo de R$ 254.335,66 (duzentos e
cinquenta e quatro mil, trezentos e trinta e cinco reais, e sessenta e seis centavos) para o acusado
Luiz Murat, e, de R$ 305.036,36 (trezentos e cinco mil, trinta e seis reais, e trinta e seis centavos)
para o acusado Romano Ancelmo, nos termos da fundamentagao supra, mantendo-se, no mais, a r.
sentencga "a quo".

Sao Paulo, 04 de fevereiro de 2013.
LUIZ STEFANINI
Desembargador Federal



