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A responsabilidade penal omissiva impropria do Diretor de Relagdes com Investidores
nos crimes contra o mercado de capitais

1. Identificagdo e apresentacdao do problema

1.1. Caso 1

Em reunido do corpo diretivo da COMPANHIA S.A, ¢ revelado que os demonstrativos
financeiros apresentados nos dois anos anteriores foram fraudados, e esconderam um
rombo nas contas da empresa que chegava a ordem de bilhdes de reais. O Diretor-
Presidente da sociedade estabelece, entdo, que tal fato seja comunicado ao mercado
apenas no dia seguinte a reunido, a fim de permitir que todos os diretores pudessem
vender as acdes da companhia em momento anterior a vertiginosa desvalorizacdo dos

papéis que se avizinhava.

O Diretor de Relagdes com Investidores, diante de tal cenario, deixa de divulgar o fato ao
mercado de forma imediata e, quando o faz, todos os diretores ja haviam comercializado
a integralidade das acdes da empresa, evitando os prejuizos milionarios que foram
sofridos pelo restante dos investidores que ndo detiveram tal informacdo de forma
antecipada ao antncio. Deveria o Diretor de Relagdes com investidores — o qual ndo
vendeu nenhuma de suas agdes —, ser responsabilizado pelo crime de Insider trading (art.

27-D da Lei 6.385/76)?

1.2. Caso 2

Em situacdo diversa, suponhamos que na referida reunido o Diretor-presidente anunciasse

que, no dia seguinte, iria realizar uma entrevista ao Jornal Valor Econémico, na qual

afirmaria que a COMPANHIA S.A estava vivendo um 6timo momento e teria distribui¢ao



recorde de dividendo aos acionistas, com o intuito de valorizar as suas agoes ¢ vendé-las
a um bom prego. O Diretor de Relagdes com investidores, diante de tal informagao, ndo
toma nenhuma medida. Poderia ser ele responsabilizado pelo crime de manipulacio do

mercado (art. 27-C da Lei 6.385/76)?

1.3. Caso 3

Seguindo nos casos praticos, imaginemos que a referida reunido tivesse por objetivo a
analise de relatorio, emitido pelo setor de compliance, que identificou a pratica de
spoofing com agdes da empresa por parte de gestores de carteiras de investimentos,
consistente na “inser¢do de ofertas de compra ou de venda com lote expressivo de agdes
e opcdes no segmento Bovespa e contratos futuros no segmento BM&F, que foram
posteriormente canceladas, em curto intervalo de tempo, cujo objetivo seria o de atrair
contrapartes para a execugao de suas ofertas, constantes no lado oposto do livro, por meio

1 Mesmo

de simulagdo de pressdo compradora ou vendedora nos valores mobilidrios
diante de tal informacao, o Diretor de Relagoes de Investidores nada faz, ¢ as referidas
operagdes fraudulentas continuam sendo praticadas. Deveria o Diretor de Relagdes com
investidores ser responsabilizado pelo crime de manipulacdo de mercado (art. 27-C da

Lei 6.385/76)?

1.4. Caso 4

Por fim, tem-se o caso em que o referido relatorio do setor de compliance informa ter
identificado que as agdes da companhia estavam sendo comercializadas nas gestoras de
investimentos por individuos sem registro junto 8 CVM. Caso o Diretor de Relagdes com
Investidores ignorasse tal informacao, ele deveria ser responsabilizado pelo crime de
exercicio irregular de exercicio irregular de cargo, atividade ou fungao (art. 27-E da Lei

6.385/76)?
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1.5. Introdugao

Tais casos jogam luz a um problema pouco analisado na literatura brasileira, mas que
adquire especial relevancia em meio aos recentes escandalos financeiros vivenciados pelo
pais: como delimitar, com base em critérios materialmente penais, a fungao de garantidor

do Diretor de Relagdes com Investidores em companhias abertas?

A dificuldade ocorre, essencialmente, porque tal cargo possui um feixe de competéncias
e atribui¢des consideravelmente reduzido se comparado aos outros cargos diretivos, em
que pese a sua existéncia seja mandatoria nas companhias de capital aberto. Conforme a
Instrugdo CVM n° 309/1999, que instituiu tal obrigatoriedade, “[o] diretor de relagdes
com investidores € responsavel pela prestacdo de informagdes ao publico investidor, a
CVM e, caso a companhia tenha registro em bolsa de valores ou mercado de balcao

organizado, a essas entidades, bem como manter atualizado o registro de companhia”?.

A questdo adquire especial relevancia uma vez que o dever de reportar informagdes aos
investidores, ainda que seja compartilhado entre todos os diretores, € atribui¢do primaria
do Diretor de Relacdes com Investidores, ao mesmo tempo em que ¢ uma

responsabilidade supletiva dos demais.

Afinal, em que pese a Lei das S.As (Lei 6.404/76) estabeleca a obrigacdo de todos os
diretores em divulgar o resultado das deliberacdes internas e os fatos relevantes ocorridos
nos negécios®, a Resolugdio CVM n° 44/2021 — atualmente vigente no tocante ao tema —,
oferece regulamentac¢ao administrativa que refor¢a a afirmag¢@o do paragrafo anterior. Isso
porque, na referida instrucdo, ¢ estabelecido que “os acionistas controladores, diretores,
membros do conselho de administragdo, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgdos com
fungdes técnicas ou consultivas” devem primeiramente comunicar fatos relevantes de que

tenham conhecimento ao Diretor de Relagdes com Investidores e, em caso de omissao

2 Instrugdo CVM n° 309, de 10 de junho de 1999.

3 Art. 157, §4°: Os administradores poderdo recusar-se a prestar a informacio (§ 1°, alinea e), ou deixar de
divulga-la (§ 4°), se entenderem que sua revelacdo pora em risco interesse legitimo da companhia, cabendo
a Comissao de Valores Mobiliarios, a pedido dos administradores, de qualquer acionista, ou por iniciativa
propria, decidir sobre a prestacdo de informagéo e responsabilizar os administradores, se for o caso.



deste com o seu dever de comunicagdo e divulgacdo, aqueles se eximem de

responsabilidade apenas se reportarem a informacio diretamente 8 CVM*.

Nos dois primeiros casos, portanto, a discussdo acerca da eventual responsabilidade
omissiva impropria do Diretor de Relagdes com Investidores parece ter uma incidéncia
mais clara, uma vez que os delitos foram praticados especificamente nas comunicagdes

tidas entre a COMPANHIA S.A e o mercado, funcao esta que € por exceléncia do DRI.

A presente pesquisa, contudo, pretende ir além. Ainda que ndo haja consenso acerca do
bem juridico tutelado nos crimes contra o mercado de capitais — CAVALI, por exemplo,
defende que ele ¢ distinto para cada um dos tipos penais® -, a pesquisa realizada até aqui
encontrou estudos especificos que parecem caminhar no sentido de que ele seria referente
aos “interesses do publico investidor, assim considerados os investidores efetivos e em
potencial”®. Desse modo, é necessario verificar se os diretores de relagdes com
investidores podem ser considerados garantidores de vigilancia em relagdo a condutas
potencialmente lesivas ao referido bem juridico —uma vez que possuem a fung¢ao precipua
de garantir que os investidores possuam todas as informacdes necessarias para o
investimento que realizam —, razao pela qual eles poderiam responder, a titulo de omissao

impropria, por todos os crimes contra o mercado de capitais.

2. Manifestagao do problema na jurisprudéncia nacional (e estrangeira, se for o caso)

Diante da escassez de casos concretos de crimes contra o mercado de capitais que chegam
a apuragdo na via criminal, o que tende a se perpetuar uma vez que em todos os referidos
delitos ¢ cabivel a celebragdo de ANPP, ndo foi possivel encontrar julgados referentes a

omissao impropria do Diretor de Relacdes com Investidores em tal matéria.

Por outro lado, em pesquisa a jurisprudéncia da CVM, foram encontrados julgados que

atribuem ao Diretor de Relacdes com Investidores a responsabilidade omissiva pela

4 Resolugio CVM n° 44, de 23 de agosto de 2021, com as altera¢des introduzidas pela Resolugio CVM n°
60/2021.

5 CAVALI, Marcelo Costernaro. Manipulagio do Mercado de Capitais — Fundamentos e limites da repressio
penal e administrativa. Quartier Latin.

6 ALONSO, Leonardo. Crimes contra o Mercado de Capitais. Dissertacdo de Mestrado apresentada ao
Departamento de Direito Penal, Medicina Forense e Criminologia da Faculdade de Direito da Universidade
de Sao Paulo.



pratica de infragdes contra o mercado de capitais — até o momento, encontramos apenas
casos de Insider trading — sendo certo que em tais hipoteses houve a comunicagdo ao

Ministério Publico Federal.

A analise de tais entendimentos pode auxiliar na obtencao de respostas a hipotese da
pesquisa uma vez que, ainda que a CVM ndo analise as condutas sob a o6tica do dolo,
segundo Teixeira, Estellita e Cavali, “os standards de cuidado devido estabelecidos pela
CVM podem vir a ter impacto na definicdo do contetdo concreto do dever de vigilancia
dos orgaos societdrios quanto a essas atividades da companhia capazes de gerar riscos
para terceiros. Na dogmatica penal da omissao, designamos essas pessoas de garantes de
vigilancia sobre fontes de perigo”’. Foram encontrados até o momento os seguintes

entendimentos:

“Comego tal analise por meio do exame da conduta do DRI da Prumo, que tinha
conhecimento das negocia¢des com a EIG desde 18.7.2013. Como se sabe, tal
profissional, nos termos da regulamentagdo vigente, € o responsavel primario pela
prestagdo ao mercado das informagdes periodicas e eventuais exigidas das
companhias abertas. Sendo assim, competia ao DRI acompanhar o curso dos
negdcios com papeis da Companhia realizados no mercado de bolsa, de modo a
identificar tempestivamente a ocorréncia de uma das hipoteses estabelecidas no
paragrafo tnico do art. 6° da Instrucdo CVM n° 358/2002. Constatada a oscilagao
atipica na negociacao das agdes, cabia-lhe entdo proceder a imediata divulgacao
de fato relevante até entdo mantido sob sigilo pela administragao.

No entanto, no caso em aprego, verifica-se que, a despeito das oscilagdes atipicas
registradas no dia 13.8.2013, o DRI apenas providenciou o aviso ao mercado do
fato relevante no final do pregdo do dia seguinte. Nao procedeu, portanto, a
imediata divulgagdo de fato relevante no final do pregdo do préprio dia 13. Ao
agir dessa maneira, contribuiu decisivamente para que as oscilagdes atipicas (e a
provavel pratica de insider trading) perdurassem até o fim do dia 14”8,

“Ora, a amplitude da oscilagdo ocorrida em marco com as cotagdes das agdes da
Elevadores Atlas S. A. certamente ndo haveria de passar desapercebida pelo seu
DRM, pelos sistemas de acompanhamento de mercado desta Autarquia e, até
mesmo, de qualquer pessoa que minimamente observasse o mercado,
considerando-se, ainda, as diversas matérias divulgadas na midia. Dado seu
carater atipico, ficou caracterizada a obrigacdo do Diretor de Relagdes com o

" Disponivel em: https://www.jota.info/tributos-e-empresas/mercado/reflexos-penais-na-analise-da-cvm-
dos-atos-de-executivos-em-casos-de-corrupcao.
8 Processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ2014/6225.



https://www.jota.info/tributos-e-empresas/mercado/reflexos-penais-na-analise-da-cvm-dos-atos-de-executivos-em-casos-de-corrupcao
https://www.jota.info/tributos-e-empresas/mercado/reflexos-penais-na-analise-da-cvm-dos-atos-de-executivos-em-casos-de-corrupcao

Mercado da Elevadores Atlas S.A. (denominagdo alterada para Diretor de
Relagdes com Investidores pela Instrugdo CVM n° 309, de 10 de junho de 1999),
Sr. José Ricardo Mendes da Silva, de divulgar imediatamente a existéncia do

contrato firmado com o ING Barings de que tinha conhecimento™®.

“Neste processo, o Acusado José Gustavo de Souza Costa, na qualidade de DRI
da CCX, ndo nega que tomou conhecimento da existéncia de estudos sobre a OPA
na tarde do dia 16 de janeiro de 2013 e admite que no dia seguinte participou da
reunido com assessores legais e financeiros do acionista controlador para discutir
a operagdo, mas mesmo conhecendo o desejo do controlador de realizar uma
operagdo inegavelmente relevante para a Companhia; tendo constatado as
oscilacdes atipicas ocorridas nos pregdes dos dias 17, 18 e 21 de janeiro, e ter sido
questionado pela BM&FBovespa, optou por somente divulgar o Fato Relevante,
as 20h17min, do dia 21 de janeiro.

Por tais razdes, concluo que assiste razdo a Acusagao ao atribuir responsabilidade
ao Acusado José Gustavo de Souza Costa, por descumprir o art. 6°, paragrafo
unico, da Instru¢do CVM n° 358/02, c¢/c o art. 157, §4°, da Lei n° 6.404/76, em
razdo da divulgagdo intempestiva de Fato Relevante sobre a OPA de fechamento
de capital da CCX.1%”

“No caso em tela, a exigéncia de divulgagdo da rentincia do Acusado, ocupante
dos cargos de Diretor-Presidente e DRI da CCX, tornou-se patente a partir do
vazamento da informacgao, veiculada pela imprensa primeiramente no sabado, dia
21.09.13, e reiterada na segunda-feira e na terca- feira seguintes, dias 23 e
24.09.13.

Nota-se, inclusive, que a noticia foi ganhando contornos mais precisos ao longo
do tempo, pois, enquanto o primeiro veiculo se limitou a anunciar a saida do
Acusado da CCX na noite anterior (dia 20.09.13), a noticia publicada no dia
24.09.13, desta vez por outro veiculo da imprensa, ja vinculava sua saida ao risco
de cancelamento da venda dos projetos de mineracao da Companhia.

Além disso, segundo apurado pela area técnica da CVM, os papeis da Companhia
sofreram forte oscilacao nos dias 23 e 24.09.13. Nesse particular, diferentemente
do Acusado, entendo que as oscilagdes verificadas no dia 24.09.13 estavam sim
relacionadas a sua rentincia, considerando especialmente que a noticia veiculada
neste dia no portal “Infomoney”, as 11h57min, ndo se limitou a informar o risco
de cancelamento da venda dos projetos de mineracdo da Companhia, mas também
reforgou a saida do DRI, ja anunciada dias antes. Nao vejo como desvincular os
fatos, sendo certo que o proprio Acusado, ao prestar esclarecimentos a CVM,

% Inquérito Administrativo CVM n° 33/00.
10 Processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ2013/10321.



afirmou que sua decisao de renunciar ocorreu também em fun¢ao de discordancia
com o desenvolvimento do projeto de mineragdo de carvao (fl. 291)”*L,

Em todos os casos, tem-se a situacdo de que um fato relevante interno a empresa, ainda
ndo divulgado ao mercado, foi vazado a agentes externos que operam com as agdes
daquela companhia, o que indica a pratica de Insider trading (ainda que por individuos
ndo identificados, em possivel caso de tipping). Diante de tal cendrio, a CVM indica que
haveria, a partir do alerta, um dever de agir imediato do DRI em divulgar a informagao

aos investidores, para impedir que a pratica criminosa prossiga.

Ha, portanto, um relevante substrato tedrico para as discussdes dogmaticas acerca da
responsabilidade omissiva impropria do Diretor de Relagdes com Investidores,
especialmente no que toca a sua posi¢cdo de garantidor e a possibilidade fatico-real de

impedir o resultado.

3. Concepgdes dogmaticas para a abordagem dos problemas e zonas cinzentas

Sdo diversas as concepg¢des dogmaticas cuja discussdo € necessaria para que se chegue as
solucdes dos casos inicialmente apresentados, especialmente no que toca aos
pressupostos de tipicidade objetiva — a pesquisa nao se propora a analisar o dolo — da
responsabilidade penal omissiva imprépria, definidos por Estellita como “(a) situacao
tipica, (b) omissdo de uma conduta determinada e exigida de evitacao do resultado apesar
da capacidade fisico-real de realizar o comportamento, (c) a causalidade, (d) imputagdo

objetiva e, finalmente, (e) posicdo de garantidor2.

Quanto a posicao de garantidor do DRI, deve-se iniciar a analise pelo seu critério material
de defini¢do. Aplicando-se a no¢do de Imme Roxin®3, da liberdade dos administradores
da companhia em realizar a operagao de IPO para a abertura de capital decorreria a
contraposta responsabilidade de exercer a devida vigilancia para que ndo ocorram danos

a bens juridicos de terceiros derivados de tal operagdo. J4 na concepgao de Schunemann,

1 Processo Administrativo Sancionador CVM n°® RJ2014/2050.

12 ESTELLITA, Heloisa. Responsabilidade penal de dirigentes de empresas por omissdo: estudo sobre a
responsabilidade omissiva impropria de dirigentes de sociedades anonimas, limitadas e encarregados de
cumprimento por crimes praticados por membros da empresa — 1 ed. — Sao Paulo: Marcial Pons, 2017.

13 ROXIN, Imme. Responsabilidade do Administrador de empresa por omissdo imprépria. Traduzido por
Alaor Leite e Adriano Teixeira. Revista Brasileira de Ciéncias Criminais 2015.



a imputac¢do do resultado tipico deve fundamentar-se na verificagao concreta do dominio

exercido pelo omitente sobre a causa do resultado®.

Parece claro que uma empresa de capital aberto representa uma fonte de perigo ao bem
juridico tutelado pelos crimes contra o mercado de capitais — qual seja, a garantia da
higidez das operagdes e a protecao do patrimonio dos investidores — o que geraria o dever
de vigilancia de seus administradores. Por outro lado, no que toca aos casos inicialmente
apresentados, resta duvidas acerca do dominio exercido pelo DRI sobre a causa do
resultado, especialmente porque as hipoteses exigem outras discussdes sobre relagdes

horizontais de poder dentro de uma empresa®®

- uma vez que parte se refere a condutas
praticadas por outros diretores ou até mesmo pelo Diretor que pode vir a ser considerado
hierarquicamente superior —, € também sobre o dever de vigilancia em relagdo a praticas

delitivas ocorridas externamente a propria companbhia.

No que toca ao dever do Diretor de Relagdes com Investidores em impedir o resultado
tipico lesivo ao mercado de capitais, ¢ necessario averiguar se os crimes inicialmente
delineados decorrem ou ndo de riscos inerentes a atividade empresarial especificamente
no ambito em que tal administrador exerce controle. Além disso, deve-se buscar um
fundamento materialmente penal que justifique o referido dever, uma vez que as normas
regulatorias extrapenais (dentre as quais as instrugdes da CVM) e as disposi¢des
estatutarias — as quais pretende-se consultar nos estatutos de companhias abertas da B3 —
oferecem apenas contornos indiciarios da fun¢do de garantidor e servem para delimitar o
seu alcance, mas devem ser complementadas com a assungdo fatica da posicao de

vigilancia e a omissdo concreta em agir para evitar o resultado tipico'®.

Além disso, a delimitacdo do dever de agir DRI merece especiais consideragdes em
relacdo ao seu feixe de atribui¢des. Afinal, ha davidas se o referido administrador exerce

controle sobre todas as comunicacdes latu sensu feitas pelo corpo diretivo da companhia

14 SCHUNEMANN, Bernd. Fundamento y limites de los delitos de omision impropia. Madrid: Marcial
Pons, 2009.

15 PLANAS, Ricardo Robles. Principios de imputaciéon em la empresa. In: Delito y empresa. Estudios sobre
la teoria del delito aplicada al derecho penal econdmico-empresarial. Ramon Ragués i Vallés y Ricardo
Robles Planas (dirs.); Jesus-Maria Silva Sanchez, Nuria Pastor Mufioz, Raquel Montaner Fernandez, Ivo
Coca Vila y Beatriz Goena Vives.

16 ESTELLITA, Heloisa. Responsabilidade penal de dirigentes de empresas por omissdo: estudo sobre a
responsabilidade omissiva impropria de dirigentes de sociedades anonimas, limitadas e encarregados de
cumprimento por crimes praticados por membros da empresa — 1 ed. — Sdo Paulo: Marcial Pons, 2017.



ao publico externo (o que abrangeria o caso 2), ou se, ao contrario, estdo sob sua guarida
apenas as comunicacdes de fatos relevantes (hipotese do caso 1). Ja em relagdo aos casos
3 e 4, também faz-se necessario estabelecer se o Diretor de Relagdes com Investidores
possui o dever e a possibilidade fatico-juridica de impedir a pratica de condutas de
manipulagdo de mercado e exercicio irregular da atividade, cargo ou fungao.

Em relagdo a causalidade da omissdo do DRI, a questdo ¢ especialmente complexa
porque, em tais casos, deve ser incluida a conduta comissiva esperada de tal agente para
que se verifique se ela seria capaz de evitar o resultado tipicol’. Diante disso, nos casos
concretos, a divulgacdo de informagdes ao mercado ndo parece ser capaz de impedir a

pratica criminosa nos casos 2, 3 e 4, mas se aplica perfeitamente ao caso 1.

Por fim, vale mencionar que devera ser objeto de andlise aprofundada a imputacio
objetiva nas omissdes'® do DRI delineadas nos casos iniciais, uma vez que ela também
exige a compreensdo dogmatica especifica dos crimes contra o mercado de capitais. Isso
porque, ainda que parega claro que a nao divulgacdo de informacdes relevantes seja um
risco juridicamente desaprovado, uma vez que tal conduta ¢ punida nas instancias
administrativas, ¢ necessario analisar se os refeitos tipos penais seriam de mera conduta

ou materiais e, caso se adote a tlltima no¢ao, se o risco criado se materializou no resultado.

4. Proposta preliminar de roteiro para a abordagem

1. Identificagdo e delimitacdo do problema
1.1. Caso 1
1.2. Caso 2
1.3. Caso 3
1.4. Caso 4
1.5. Introdugao

" ESTELLITA, Heloisa. Causalidade na omissdo: um panorama dos problemas das omissdes paralelas e
sucessivas na criminalidade de empresa. In: Comentérios ao Direito Penal Econdémico Brasileiro,
LOBATO, José Danilo Tavares; MARTINELLI, Jodo Paulo Orsini; SANTOS, Humberta Souza (Ords.) —
Belo Horizonte: Editora D'Placido, 2017.

18 ANDRADE. Pedro Dojas Mello. Critérios de imputagdo objetiva nos crimes omissivos improprios.
Dissertacdo de mestrado apresentada ao Departamento de Direito Penal, Medicina Forense e Criminologia
da Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo. 2023.



. A figura do Diretor de Relagdes com Investidores
2.1. Posi¢ao nas companhias de capital aberto
2.2. Poderes ¢ atribuicoes

2.3. Controle exercido

. A posi¢do de garantidor do Diretor de Relagdes com Investidores
3.1. Controle fatico sobre a fonte de perigo

3.2. Ambito de vigilancia

3.3. Contetdo concreto do dever de agir

3.4. Possibilidade fisico-real de impedir a pratica criminosa

. Demais pressupostos do tipo objetivo para a responsabilizagdo penal por omissao
impropria

4.1. Situacgao tipica

4.2.Causalidade

4.3. Imputagao objetiva

Solucao dos casos elaborados
5.1.Caso 1
5.2. Caso 2
5.3.Caso 3
5.4. Caso 4
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