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4.1 Introdugdo!

O presente artigo tem o objetivo de analisar o delito de uso de
informacio privilegiada — ou insider trading —, no que se refere as di-
vergéncias doutrinarias relacionadas a criminalizagio da conduta, ao
bem juridico protegido e ao contexto juridico-social que ensejou a
sua cria¢io pelo legislador brasileiro.

Incorporado ao nosso ordenamento juridico pela Lei n.
10.303/2001 (art. 27-D da Lei n. 6.385/76) (BRASIL, 1976), o crime
de insider trading acabou importando também as discussdes existentes
na doutrina estrangeira sobre o uso indevido de informagdes privile-
giadas no mercado de capitais, passando, assim, a figurar como objeto
das investiga¢Bes do Direito Penal Econdmico. brasileiro. Nossa pre-~
tensio é acrescentar mais uma nota a estes estudos.

Nesse sentido, muitas sdo as questdes que ainda orbitam a con-
duta do insider trading: é legitima sua puni¢io pelo Direito Penal?
Quando uma decisio tomada no imbito da companhia torna-se, para
fins de divulgagio ao mercado, uma “informagio ou fato relevante”?
Qual é o bem juridico protegido pelo crime do artigo 27-D da Lei n.
6.385/76? Quem pode ser considerado insider? A quem pertence a
competéncia para o processo e o julgamento do delito, d Justica Fede-
ral ou 2 Justica Estadual?

! Este trabalho contou com a inestimivel contribui¢io do Professor Joio Daniel
Rassi, a quem, de piiblico, agradego.

2BRASIL. Lei n. 6.385 de 7 de dezembro de 1976. Disponivel em: <http://
www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6385.htm>. Acesso em: 22 dez. 2010.
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A justificativa deste estudo se deve ao fato de que, ndo obstan-
te a relevincia da criminalizagio do uso de informagdo privilegiada
para o regular funcionamento do sistema financeiro e econémico do
pais, sio escassas as solugdes apresentadas para as questdes acima indi-
cadas no campo penal, tanto pela doutrina quanto pela jurisprudéncia.
Talvez porque, até onde se tem noticia, poucos sio os procedimentos
administrativos instaurados para apurar o insider trading’. No campo
criminal, uma @nica agio penal tramita, até o momento, perante a
Justica brasileira, relacionada a Oferta Pablica de Aquisi¢io (OPA) da
SADIA S/A para a aquisigio da totalidade das agdes da PERDIGAO
S/A em 16 de julho de 2006 (JUSTICA FEDER AL, 2009)*.

Esse contexto, porém, nio pode nos impedir de realizar uma
abordagem dessa figura delitiva a luz dos postulados que delineiam o
Direito Penal brasileiro, notadamente o Direito Penal Econdmico, para,
com isso, tentar responder 3s indaga¢des — ou pelo menos parte delas
— suscitadas, em sua grande maioria, pelas questdes que acabaram por
surgir no cotidiano forense.

Com efeito, o direito 3 igualdade de acesso as informagdes, a
proteg¢io constitucional da ordem econbémica e financeira, ¢ a rele-
vancia do direito 3 informagio plené para o bom funcionamento
do mercado de capitais formam o complexo contexto no qual se

* Segundo informagio colhida na Revista ValorInveste, em quarenta anos a Comis-
sio de Valores Mobilidrios (CVM) instaurou apenas 67 (sessenta e sete) processos
administrativos visando a apuragio de possivel pritica de uso de informagio privile-
giada (CONVENIO com Ministério Piblico agiliza processos: liminares impedem
acusados de insider de embolsar os lucros com as opera¢des. Revista ValorInveste,
ano 7, dez. 2009/jan. 2010, n. 35, p. 30).

? Trata-se da A¢io Penal n. 2009.61.81.005123-4, movida pelo Ministério Piblico
Federal perante a 6*Vara Criminal da Subse¢io Judiciaria de Sio Paulo, contra Luiz
Gonzaga Murat Junior ¢ Romano Ancelmo Fontana Filho. SAO PAULQ. Justiga
Federal de Primeiro Grau. A¢io Penal n. 2009.61.81.005123-4. 6*Vara Criminal da
Subsegio Judicidria de S3o Paulo. Protocolada em: 4-5-2009. Disponivel em: <http://
www.jfsp.jus.br/foruns-federais/>. Acesso em: 22 dez. 2010.



Aspectos Penais do Use de Informagao Privilegiada (fasiser Trading) no Direito Brasileiro

insere o crime de {nsider trading, o qual buscaremos delinear breve-
mente, em ordem a propiciar uma melhor compreensio do institu-
to sob analise.

Do mesmo modo, empreenderemos o estudo acerca do bem
juridico protegido pelo delito previsto no art. 27-D da Lei n. 6.385/76,
haja vista que € ele, o bem juridico, o elemento capaz de fornecer ao
intérprete os recursos mais importantes no momento de aplicagio da
norma penal. Ao depois, analisaremos as condigdes juridicas exigidas
para o estabelecimento do sujeito ativo do crime ¢, ao final, sustenta-
remos, 4 luz dos dispositivos constitucionais envolvidos,a competéncia
da Justi¢a Federal para o processo e o julgamento do crime de insider
trading.

4.2 0 principio da informagao plena e sua relevancia
para 0 mercado de capitais: perspectiva civil e
administrativa

O mercado de capitais representa o segmento, a parcela ou setor
do sistema financeiro nacional onde esti concentrada toda a rede de ins-
tituigdes financeiras e bolsa de valores e que operam com a compra e
venda de ag¢des e titulos de divida em geral, sempre no longo prazo.
Esse mercado atua no financiamento do capital de giro e do capital fixo
das sociedades andnimas de capital aberto (PASSOS; NOGAMI, 2006,
p. 487).

Sob a conformagio constitucional brasileira, a prote¢io do
mercado de capitais destina-se a garantir o funcionamento eficiente
do instrumento de urma atividade econdmica que tem por escopo
assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da justiga
social (art. 170 da CR/88), e que se desenvolve sob um contexto que
busca promover o desenvolvimento equilibrado do Pais ¢ a servir aos
interesses da coletividade (art. 192 da CR/88).

Dessa forma, parece fora de divida que o mercado de capitais
desempenha papel de extrema importincia no desenvolvimento da
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sociedade e da economia, impondo-se, por conseguinte, que se cum-
pram, regular e eficientemente, as suas relevantes fungoes®, .

Conguanto existam viarios significados para a vocibulo eficiéncia,
dois sio especialmente relevantes para o mercado de capitais: (i) a efi-
ciéncia de alocagdo ou de atribuicdo de recursos, e (ii) a eficiéncia informativa.

Ha eficiéncia de alocagio quando o mercado consegue transfe-
rir os recursos dos investidores ds unidades demandantes de capital,
enquanto a eficiéncia informativa estara presente quando demonstra-
da a capacidade dos mercados em incorporar toda a informagio dis-
ponivel nos precos (SAINZ, 2007, p. 57).

A eficiéncia informativa funciona como verdadeiro pressuposto
da eficiéncia de alocagdo de recursos, o que autoriza a conclusio —
preliminar, € verdade, porém nio menos importante — que para garan-
tir um mercado de concorréncia petfeita, a informagio deve ser pa-

* A fungio de formagio de capital ocorre mediante a transformagio de servigos es-
pecificos do mercado em diferentes formas, as quais sdo delineadas por José Marcelo
Martins Proenga (MARTINS PROENCA, José Marcelo. Insider Trading — regime
juridico do uso de informagSes privilegiadas no mercado de capitais, Sio
Paujo: Quartier Latin, 2005, p. 73) nos seguintes tertmos:*‘a) conversio de ativos liqui-
dos em investimentos fixos; b) transformagio de prazos — um mercado de capitais &
planejado para transformar empréstimos concedidos relativamente em curto prazo em
empréstimos tomados possivelmente em longo prazo; o emprestador original pode
resolver liquidar seu investimento quando assim o desejar, enquanto o tomador rece-
be recursos de longo prazo, apliciveis em investimentos de longo prazo, por um pe-
rodo de tempo definido e sob acordos fixados de retorno ¢ reembolso; ¢} a transfor-
magio de magnitudes de capital — representadas pela transformagio de pequenos ¢
médios montantes de capital em grandes montantes; isso se verifica porque, no mer-
cado de capitais, o capital, via de regra, & acumulado gradativamente, ou seja, pequenas
quantias, surgindo umas apds as outras, acabam tornando-se grandes investimentos,
somente visiveis por meio dos servigos de capta¢io do mercado de capitais; d) trans-
formacdo dos riscos — o risco, ao se investir dinheiro, significa tanto o risco de retor-
no e reembolso, como o risco provocado pela inexisténcia de liquidez no caso de o
investidor querer resgatar o seu investimento; ambos sio, de fato, reduzidos, quando
se dispse de um mercado de capitais bem organizado™.
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blica, franqueada indistintamente, possibilitando que todos os agentes
participem do miercado de capitais em verdadeira igualdade de condi-
gOes, ou, mais precisamente, sob concreta simetria informacional®.

Vale dizer: quando um dos participantes do mercado realiza
operagdes valendo-se de informagdes sigilosas detidas exclusivamen-
te por ele ou por um nfiimero restrito de pessoas igualmente privi-
legiadas, existird, inegavelmente, uma posigio de indevida vantagem
em detrimento dos demais investidores que justificard a atuagio da
ordem juridica na prevengio e na repressio dessa deletéria situagio
de assimetria’. .

Mas nio é 6. Além de publica, a informagio deve ser plena. O
conceito de plenitude ndo emana do volume ou da quantidade de
‘informagdes sobre determinado negdcio ou fato relacionado 3 ativi-
dade societaria, mas da natureza dessas informagdes, isto &, da aptidio
de elas interferirem direta ou indiretamente sobre a vida da companhia
e, principalmente, sobre o prego de seus papéis.

¢ Consaante Otavio Yazbek (YAZBEK, Otavio. Regulagdo do mercado financei-
ro e de capitais, Rio de Janeiro: Elsevier, 2007, p. 188-189), a assimetria informacional
no mercado representa uma “falha de mercado justificadora, tradicionalmente, da
regulagio financeira”. E continua Yazbek: “Daf podem advir aquelas situa¢oes de
moral hazard, em que o agente mais informado se beneficia da hipossuficiéncia dos
demais, e, j4 em um outro plano, também mecanismos de selegio adversa, tendo em
vista a generalizada perda de confian¢a nos mecanismos de metcado™.

? Deveras, tal é a importincia do postulado da informagio, que Calixto Salomio
‘Filho (SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societdrio, 3. ed., rev. e ampl.,
Sio Paulo: Malheiros, 2006, p. 154) nio vislumbra exagero em consideri-lo “central
para o funcionamento e a prépria existéncia do mercado de capitais”, no que é acom-
panhado por José Marcelo Martins Proen¢a (MARTINS PROENCA, José Marcelo.
“Insider Trading” ~ regime juridico do uso de informagdes privilegiadas
no mercado de capitais. Sio Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 134), que enxerga a
‘relevincia da regulagio da informagdo no mercado de capitais “no seatido de ser esta
um meio eficaz de protegio do investidor, ja que o habilita a tomar conscientemente,
20 menos, em tese, as suas decisdes de investimento”.

5
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A questdo, como pontua Calixto Salomio Fitho (2006, p. 155),
nio & indole quantitativa, mas gualitativa. Consequentemente — sus-
tenta Salomio Filho — “sobre dois grandes grupos de atos deve
haver informagio total: aqueles atos patrimoniais direcionados a
influenciar diretamente o valor, a forma, a propriedade ou os direi-
tos das agdes” (2006, p. 155), bem como os negdcios da companhia,“ao
menos sobre aqueles negdcios que possam influenciar sua lucrativi-
dade” (2006, p. 156).

Assim, se no passado existiu entendimento doutrinirio que
contestava a validade do fusll disclosure®, parece-nos claro, de outro lado,
que o modelo brasileiro inegavelmente optara por prestigiar o princi-
pio da informagdo no dmbito do mercado de capitais, seguindo, nesse
passo, a experiéncia norte-americana, pautada que fora pelo postulado
da “profilaxia do mercado™.

* Sob o argumento de que, no caso brasileiro, “inexistindo uma tradi¢io de mercado,
e sendo o investidor médio despreparado para absorver a massa de informagdes colo-
cadas i sua disposi¢io (balangos, prospectos etc.), pareceria falacioso, dizer que os in-
vestidores, de posse desses dados, estio devidamente protegidos” (LEAES, Luis Gastio
Paes de Barros. Mercado de capitais & “insider trading”. S3o Paulo: Revista dos
Tribunais, 1982, p. 133).

¥ Nesse sentido merecem registro as regras emitidas pela SEC (Securities Exchange
Conuission) notte-americana a partir do craslt da bolsa em 1929, notadamente a Section
10 b} e a Section 16 b) do Securities Exchange Act de 1934 e a Rule 10b-5, emitida em
1942, De acordo com Fabio Konder Comparato (1983, p. 58),“A ideia central que
orientou a elaboragio das famosas leis de 1933 e 1934, nos Estados Unidos, foi ex-
posta, pela primeira vez, em artigo de 1914 de Louis D. Brandeis (Other People’s
Money), eminente advogado que seria depois juiz na Corte Suprema. Era a profilaxia
do mercado, por meio da mais ampla e completa informagio a0 piblico. Na frase
sempre citada, ‘assim como 2 luz solar é tida como o melhor dos desinfetantes, a luz
elétrica é o mais eficiente policial. A lei, frisou Brandeis, nio deveria tentar evitar que
os investidores fizessem maus negdcios. O controle e a intervengio estatal constitui-
riam, no caso, um remédio pior do que a moléstia. Dever-se-ia, antes, pattir do prin-
cipio de que o piiblico investidor é bastante adulto para, uma vez adequadamente
informado, tomar as decisdes econdmicas que julgar melhores, segundo seus préprios



Aspectes Penais do Uso de Infermagdo Privilegiada (/nsider Trading) no Direito Brasilgiro

Essa assertiva deriva da analise do ambiente normativo que
permeia e regulamenta o mercado de capitais brasileiro, quer no plano
givel, a partir das normas delineadas na Lei n. 6.404/76 e na Lei n.
6.385/76, quer no plano administrativo, consoante exsurge de vérias
normas emitidas pela Comissio de Valores Mobiliarios (CVM), e, fi-
nalmente — embora mais recentemente (2001) —, no dwbito penal, com
a-introdug¢io do delito de insider trading no artigo 27-D na Lei de
Mercado de Capitais.

Com efeito. O art. 157, § 42, da Lei n. 6.404/76, determina que
os administradores da companhia aberta sio obrigados a comunicar ime-
diatamente a bolsa de valores e a divulgar pela imprensa qualquer
deliberacio da assembleia geral ou dos Orgios de administragio da
companhia, ou fato relevante ocorrido nos seus negdcios, que possa influir,
de modo ponderdvel, na decisdo dos investidores do mercado de vender ou
comprar valores mobilidrios emitidos pela companhia.

No plano administrativo, a regra do citado art. 157 encontra
complemento na Instrugio CVM n. 358, de 3 de janeiro de 2002, a
qual dispde, dentre outras providéncias, sobre a divulga¢io € uso de
informacdes sobre ato ou fato relevante relativo.as companhias abertas.

O art. 22 da Instrugdo CVM n. 358/2002 (BRASIL, 2002)"
estabelece, a seu turno, o conceito de ato ou fato relevante nos seguintes
termos: “Considera-se relevante, para os efeitos desta Instrugio, qual-

interesses, dos quais € o tinico juiz competente™. Para uma profunda abordagem sobre
2 experiéncia norte-americana na prote¢io da informagio no mercado de capitais,
veja-se Luis Gastdo Paes de Barros Ledes (LEAES, Luis Gastio Paes de Barros. Mer-
cado de capitais & ““insider trading™. Sic Paulo: Revista dos Tribunais, 1982, p.
139 et seq.). Para uma visio do tratamento do uso indevido de informagio privilegia-
da no Direito Comparado, confira-se José Marcelo Martins Proenga (MARTINS
PROENCA, José Marcelo. *“Insider Trading” — regime juridico do uso de in-
formagses privilegiadas no mercado de capitais. Sio Paulo: Quartier Latin,
2005, p. 203-268).

" BRASIL. Comissio de Valores Mobilidrios. Insttugio n. 358 de 3 de janeiro de
2002. Disponivel em: <htip://www.cvin.gov.br/>. Acesso em: 22 dez. 2010.

T
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quer decisdo de acionista controlador, deliberagio da assembleia geral
ou dos 6rgios de administragio da companhia aberta, ou qualquer
outro ato ou fato de carater politico-administrativo, técnico, negocial
ou econémico-financeiro ocorrido ou relacionado aos seus negdcios
que possa influir de modo ponderivel: I - na cotagio dos valores mo-
bilidrios de emissdo da companhia aberta ou a eles referenciados; II ~ na
decisio dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles valores
mobilidrios; IIl — na decisdo dos investidores de exercer quaisquer
direitos inerentes a condigio de titular de valores mobilidrios emitidos
pela companhia ou a eles referenciados”.

O paragrafo tinico do art. 22 da Instru¢gio CVM n. 358/2002,
por sua vez, contempla um conjunto de atos ou fatos considerados,
dentre outros, potencialmente relevantes, deixando patente que se trata
de rol meramente exemplificativo, € ndo taxativo ou numerus clausus, de
onde & possivel destacar, apenas a guisa de registro, os seguintes casos:
(1) a assinatura de acordo ou contrato de transferéncia do controle
acionario da companhia, ainda que sob condigio suspensiva ou reso-
lutiva; (i) a mudanga no controle da companbhia, inclusive através de
celebragio, alteragio ou rescisio de acordo de acionistas; (ifi) a cele-
bragio, alteragio ou rescisdo de acordo de acionistas em que a com-
panhia seja parte ou interveniente, ou que tenha tido sido averbado
no livro proprio da companbhia; (iv) incorporagio, fusio ou cisdo en-
volvendo a companhia ou empresas ligadas; (1) mudanga na composi-
¢30o do patriménio da companbhia; (vi) mudanga de critérios contabeis;
{vii} aquisi¢io de a¢bes da companhia para permanéncia em tesouraria
ou cancelamento, ¢ alienagio de agdes assim adquiridas; e (viii} impe-
tragio de concordata, requerimento ou confissio de faléncia ou pro-
positura de agdo judicial que possa vir a afetar a sitnacio econémico-
-financeira da companhiat!,

""Vale, portanto, nessa quadra, a observagio de Nelson Eizirik, Ariddna B. Gaal, Flavia
Parente e Marcus de Freitas Henriques (2008, p. 469), no sentido de que “o critério
fundamental para configurar um ato relevante ndo € apenas verificar se ele estd inclui-
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Para além de conceituar ato ou fato relevante, a Instrugio CVM
n. 358/2002 ainda estipula deveres de comunicagdo de informagdes
relevantes go e para o Diretor de RelacBes com Investidores (cf. art. 39)
e deveres amplos de guarda de sigilo (cf. art. 8%, seguindo, nesse ponto,
o art. 155, § 4%, da Lei n. 6.404/76 (BRASIL, 1976)'2, que assinala a
vedagio da utilizagdo de informagio relevante ainda n3o 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.

A Lei das Companbhias, assenta, assim, deveres de lealdade (stan-
dard of loyalty) que incidem principalmente — mas ndo exclusivamente —
sobre o administrador, o qual deve manter reserva sobre os seus negd-
cios e sobre qualquer informagio que ainda nio tenha sido divulgada
para conhecimento do mercado, obtida em razio do cargo e capaz de
influir de modo ponderivel na cotagio de valores, e também deve
cuidar para que tal situagio nio ocorra através de subordinados ou
terceiros de sua confianga (cf. art. 155 da Lei n. 6.404/76).

A Instrugio CVM n. 358/2002 ainda prescreve expressas veda-
¢Oes as negocia¢des com valores mobilidrios de emissio da companhia,
ou a eles referenciados, pela propria companhia aberta, antes da divul-
gagdo ao mercado de ato ou fato relevante ocorrido nos seus negécios, pelos
acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do
conselho de administra¢do, do conselho fiscal e de quaisquer orgios
com fungdes técnicas ou consultivas criados por disposi¢io estatutaria,
ou por quem quer que, em virtude de seu cargo, fung¢do ou posigio
na companhia aberta, sua controladora ou coligadas, tenha conheci-
mento da informagio relativa a0 ato ou fato relevante (cf. art. 13, caput,
da Instru¢io CVM n. 358/2002).

do na mencionada relagio exemplificativa, mas saber se ele pode influenciar a cotagio
das a¢des da companhia, a inteng3o dos investidores de compri-las ou vendé-las ou
de exercerern quaisquer direitos inerentes A condi¢do de titulares de tais agdes”.

2 BRASIL. Lei n. 6.404 de 7 de dezembro de 1976, Disponivel em: <http://
www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6385.htm>. Acesso em: 22 dez. 2010.
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A vedagio a negociagio para aquele que tenha tido acesso 3 in-
formacio relevante também incide sobre qualquer pessoa que tenha
conhecimento de informacio referente a ato ou fato relevante, sabendo
que se trata de informagio ainda nio divulgada ao mercado, en: especial
aqueles que tenham relag¢io comercial, profissional ou de confianga com
a companhia, tais como auditores independentes, analistas de valores
mobiliarios, consultores e institui¢des integrantes do sistema de distri-
buigfo, aos quais compete verificar a respeito da divulgagio da informa-
¢do antes de negociar com valores mobiliarios de emissio da companhia
ou a eles referenciados (cf. art. 13,§ 12, da Instrugio CVM n. 358/2002).

Deveras, é tamanha a importincia de a companbia zelar pela di-
vulgagio da informagio de modo claro e preciso, em linguagem acessi-
vel ao pablico investidor, que o paragrafo Gnice do art. 62 da Instrugio
CVM n. 358/2002 adverte que os acionistas controladores ou os admi-
nistradores ficam obrigados a, diretamente ou através do Diretor de
RelagBes com Investidores, divulgar imediatamente o ato ou fato rele-
vante, na hip6tese da informagio escapar ao controle ou se ocorrer
oscilagdo atipica na cotacio, prego ou quantidade negociada dos valores
mobilidrios de emissdo da companhia aberta ou a eles referenciados.

Isso significa que os acionistas controladores e os administrado-
res das companhias ndo podem, sob o pretexto de a informagio nio
ter sido objeto de formal divulgacio ao mercado na forma do art. 3°
da Instrugio CVM n. 358/2002, negar-se a ratificar, refutar, comple-
mentar ou de alguma maneira omitir-se acerca de qualquer informa-
¢io com aptidio de influenciar, de modo ponderivel, na decisio dos
investidores, ainda que ela ja esteja disseminada e que se tenha verifi-
cado, por alguns investidores, a sua utilizagio para compra ou venda
de valores mobiliirios da companhia.

Existe, todavia, uma importante excegdo a regra da imediata di-
vulgagio, pela companhia, de ato ou fato relevante: quando os acio-
nistas controladores ou os administradores entenderem que sua reve-
lacio pord em risco interesse legitimo da companhia (cf. art. 62 da Instrugio
CVM n. 358/2002).
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O problema, sem divida, reside na dificuldade de se estabelecer,
com precisio, quais as sitnagbes que efetivamente ensejam risco a inte-
resse legitimo da companhia. Tentando conferir algum sentido a esse
verdadeiro conceito juridico indeterminado"?, Calixto Salomio Filho (2006,
p- 158) assevera que o direito de ndo prestar informages “nio se jus-
tifica com base na protegio de informagdes estratégicas contra a con-
corréncia. O interesse legitimo da companhia restringe-se, basicamen-
te (ressalva feita a situagdes excepcionais ai nio enquadradas), a danos
de imagem ou reputagio que podem surgir da nio prestagio de in-
formagio. Ainda assim a situagdo deve ser reversivel, de modo a justi-
ficar que se aguarde sua reversdo. Isso significa que é da propria divul-
gacio da informagio que pode decorrer dano e nio dos fatos que the
estio na origem (e que podem ser revertidos)”.

De qualquer modo, 3 mingua de melhor e mais seguro critério,
parece-nos que essa vdlvula de escape aos acionistas controladores e ad-
ministradores das companhias devera ser sempre interpretada restritiva-

B Sobre o que vem a set conceito juridico indeterminado, eis 6 magistério de José Carlos
Barbosa Moreira (MOREIRA, José Carlos Barbasa. Regras de experiéncia e concei-
tos juridicamente indeterminados, in: Temas de direito processual, 2? série, Sio
Paulo: Saraiva, 1980, p. 64): “Nem sempre convém, e is vezes é impossivel, que a lei
delimite com trago de absoluta nitidez o campo de incidéncia de uma regra juridica,
isto &, que descreva em termos pormenorizados e exaustivos todas as situagdes fiticas
a que hi de ligar-se este ou aquele efeito no mundo juridico. Recorre entio o legis-
lador ao expediente de fornecer simples indicagdes de ordem genérica, dizendo o
bastante para tornar claro o que lhe parece essencial, e deixando 20 aplicador da norma,
no momento da subsitrgio — quer dizer, quando lhe caiba determinar se o fato singular
e concreto com que se defronta corresponde ou nio ao modelo abstrato —, o cuidado
de *preencher os claros’, de cobrir os ‘espagos em branco’. A doutrina costuma falar, ao
propésito, em “conceitos juridicos indeterminados’ (uabestimmse Rechisbegriffe)”’. Nelson
Nery Junior ¢ Rosa Maria de Andrade Nery (NERY JUNIOR. Nelson. Cadigo
Civil comentado, 6. ed., Sio Paulo: Revista dos Tribunais, 2008, p. 190), entretanto,
preferem a denominagio conceito legal indeterminado, assinalando que a ““indeterminagio
esti na norma legai ¢ nio na forma™ e que a “indeterminagio ¢, por outro lado, tam-
bém das expressdes de que se compde o conceito legal”,
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mente, em face da relevincia do postulado do dever de proporcionar
informagdes plenas para o étimo funcionamento do mercado de capitais.

Em sintese: o quadro normativo vigente no ordenamento juri-
dico brasileiro encampou a ideia do direito norte-americano de que
os administradores das sociedades andnimas se situam numa relagio de
confianga ou fidlcia (fiduciary relationship) para com a sociedade e os
acionistas (LEAES, 1982, p. 176).

Dessa relagio de confianga emanam diversos deveres (lealdade
e informagdo plena) e uma conclusdo: a vedagio, por parte de deter-
minadas pessoas, da utilizacio de informagdes relacionadas i vida da
companhia que possam conduzir a uma indevida posi¢io privile-
giada no mercado de capitais, ou seja, a proibigio da pratica do in-
sider trading, cuja repressdo, na dic¢io de Luis Gastio Paes de Barros
Ledes (1982, p. 173), nada mais representa do que um “corolario
natural da adogdo do principio do disclosure na regulagio do mer-
cado de valores”.

4.3 Insider trading: problematizacdo e conceito

Conforme indicamos acima, no dmbito das companhias existe
um grupo de pessoas que, por forca de especiais circunstdncias, t€m
acesso a informagoes sigilosas capazes de influenciar, de modo pon-
deravel, na decisio dos investidores do mercado de vender ou comprar
valores mobilidrios emitidos pela companhia. Tais pessoas sdo os de-
nominados insiders, sobre os quais se impde, em virtude dos postulados
da lealdade e da informacio plena, o dever de divulgar o fato rele-
vante a que tiveram conhecimento ou absterem-se de utilizar a in-
formagio considerada privilegiada em beneficio proprio (disclose or
refrain _from trading).

Isso, registre-se, no atual contexto mundial (QUIROGA, 2005,
p. 433), pois nio se pode deixar de consignar a existéncia de opinido
no sentido da licitude e da benignidade da pratica do insider trading, isto
¢, de um importante movimento juridico e econémico no sentido de
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que, antes de representar um mal, uma infragio, o uso de informagdo
privilegiada dcarreta importantes beneficios para o mercado de capitais,
para as empresas € para os proprios investidores, devendo ser incenti-
vado, motivado, e nio reprimido.

A corrente que advoga os beneficios do iusider trading foi desen-
volvida originariamente por Henry Manne, na obra Insider Trading and
‘Stock Market, de 1966.A partir da década de oitenta, ela recebeu acen-
tuada acolhida na denominada Escola de Chicago™, sobretudo pelos
tedricos mais radicais, que sustentavam a maximizagio do lucro como
objetivo a ser perseguido pelo Direito Econdmico.

Aqueles que defendem a legalizagio do insider trading apresentam
3 seguinte ordem de argumentos: (i) os insiders proporcionam infor-
magdes relevantes ao mercado; assim, o uso da informagio privilegia-
da permite que os pregos das agdes se ajustem rapidamente ao seu
valor real, a0 mesmo tempo em que reduzem as flutuacdes das cotagdes;
(i) ao operarem no mercado, os insiders incrementam os lucros aos
facionistas, conseguindo que os precos dos mercados amoldem-se aos
pregos reais; (iif) os lucros obtidos pelo insider decorrem de seu traba-
Tho e de sua perspicicia na interpretagio do mercado de valores mo-
bilidrios; (i) investidores com pouca informagio negociario seus papéis

" A Escola de Chicago (Chicago School), cujo representante maior, na irea juridica, &
Q magistrado e professor norte~americano Richard Posner, preconiza a preponderin-
cia da eficiéncia produtiva, ou seja, a anilise da equagio custo/beneficio na elaboragio
de politicas juridicas e na fundamentagio das decisdes judiciais, considerando a efi-
ciéncia econdmica como verdadeiro valor juridico. Para um detalhamento sobre a
Escola de Chicago e o pensamento de Posner (POSINER, Richard A. The economics
of justice, Harvard University Press, 1983) e Economic Foundations of Private Law, de
Richard A. Posner ¢ Francesco Parisi (POSNER, Richard A.; PARISI, Francesco.
Bconomic Foundations of Private Law (An Elgar Critical Writings Reader),
2002). Para uma visdo da teoria do Law and Economics aplicada ao Direito Penal: Jestis-
Maria Silva Sinchez (SILVA SANCHEZ, Jestis Marfa. Eficiéncia e direito penal,
Colet;ﬁo Estudos de Direito Penal, v. 11, Barueri-SP: Manole, 2004).
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ainda que exista a abstengdo do insider na utilizagio da informagio
privilegiada; () quando o insider negocia ele indica para o mercado a
direcdo correta; (vi) quando os administradores da comparthia compram
valores mobilidrios eles apontam os pregos para cima; na venda, ha-
veri a ‘indicagdo de pregos para baixo; (vii) controlar o uso da infor-
magdo privilegiada é um procedimento complexo e, portanto, dis-
pendioso; assim, varias companhias nio vedam, pelo menos
expressamente, o insider trading; por fim, (viij) deve-se deixar a fungio
de incentivar ou reprimir o insider trading nas m3os do proprio mer-
cado, visto que este desempenha tais fungGes de modo mais eficiente;
os 6rgios de regulagio sio ineficientes e, no mais das vezes, estio
submetidos A captura®®.

Entretanto, como pontua Esther Hernindez Sainz (2007, p. 186),
os argumentos daqueles que defendem as benesses do uso da informa-
¢do privilegiada tém sido rebatidos um a um, tanto pela doutrina ju-
ridica como pela ciéncia econdmica, constatando-se que grande parte
dos paises que apresentam mercados de valores mobilidrios desenvol-
vidos proibem a pratica do insider trading.

' Segundo se colhe do Dicionirio de Economia do Século XXI de Paulo Sandroni
(SANDRON!I, Paulo. Diciondrio de economia do século XXI, Rio de Janeiro:
Record, 2005, p. 121), a teoria da captura foi desenvolvida no campo da regulagio por
George Stigler, partindo da ideia “que utn ramo industrial regulamentado pode be-
neficiar-se dessa regulamentagio ‘capturando’ ou subordinando a agéncia governa-
mental encarregada de gerenciar tal regulamentagio. As razdes para que isso acontega
sio varias: 1) a indistria geralmente dispde de conhecimentos técnicos sobre o setor
bem maiores do que a agéncia governamental, o que significa que esta filtima até
certo ponto depende da indiistria nesse ambito; 2) os funciondrios da agéncia gover-
namental podem sair dos quadros da industria, ou entio estes poderdo ocupar no
futuro posigdes nas agéncias governamentais; 3) a agéncia governamental por vezes
necessita que a indfistria reconhega sua necessidade e obtenha cooperagio informal
por parte da indfistria”. Para uma especifica abordagem da teoria da captura no 4m-
bito das agéncias reguladoras, veja-se Alexandre Santos de Aragio (ARAGAO, Ale-
xandre Santos de. Agéncias reguladoras e a evolugio do direito administrati-
vo econdmico, 2. ed., Rio de Janeiro: Forense, 2005, p. 365-367).
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Com efeito, esta consolidada a perspectiva — juridica e econd-
mica ~ de que, a0 contrario do que apregoam os seguidores de Manne,
o insider trading (i) nio proporciona a alocagio eficiente dos recursos
na economia. A companhia, em verdade, (i} € prejudicada, pois os seus
administradores {(insiders) lucram secretamente em detrimento dos
acionistas.

Sob outro giro, (i) a afirmagio de que quando o insider
negocia ele indica para o mercado a dire¢io correta para os demais
investidores também nio pode ser acatada, haja vista que, normal-
mente, o (iv) mercado desconhece os motivos pelos quais o insider
negocia, isto &, ele nio sabe, de antemio, se o insider esti, ou nio, se
utilizando de informagio privilegiada. Ademais, (v) aqueles que
detém informagdes relevantes e as utilizam no mercado de capitais
valem-se de diversos expedientes para acobertar a sua identidade e,
assim, ndo alertar os demais investidores, de sorte a garantir a maxi-
miza¢io do lucro.

Nesse sentido, é comum que a compra ou a venda de papéis
'sejam levadas a efeito mediante a utiliza¢do de interpostas pessoas
ou de pessoas juridicas offshore. Mais: (vi) para valorizar suas a¢des,
a administracdo da companhia pode entregar informagdes em par-
\celas, em conta-gotas, levando, com isso,a um aumento da volatilida-
de dos ativos. (vii) O uso de informagio privilegiada afeta negativa-
mente o funcionamento interno e¢ o desenvolvimento das
fgbmpanhias abertas, bem como a sua boa governanga, incentivando
‘05 administradores a perpetrar condutas lesivas a0s interesses da
‘pessoa juridica e dificultando os processos internos de tomada de
‘decisdes.

Enfim, partindo do pressuposto que o principio da informagio
plena consubstancia um dogma fundamental do mercado de capitais
‘e do sisterna normativo das companhias (COMPARATO, 1983, p. 60),
fé“%lmplamente majoritirio o entendimento que o iusider trading repre-
$enta um mal, uma conduta que merece ser combatida — preventiva e
_i;;t}pressivamente — na esfera administrativa, civil e, principalmente ~
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conquanto mais recentemente no Brasil —, na seara penal'¢, conforme
passarnos a analisar.

4.4 0 tratamento juridico-penal do insider trading no
Brasil

Introduzida pelo art. 52 da Lei n. 10.303/2001, a conduta
relacionada 2o “uso indevido de informagio privilegiada” (insider tra-
ding) encontrou enquadramento tipico no art. 27-D da Lei n.
6.385/1976, veiculado nos seguintes termos: “Utilizar informagio
relevante ainda nio divulgada ao mercado, de que tenha conhecimen-
to e da qual deva manter sigilo, capaz de propiciar, para si ou para
outrem, vantagem indevida, mediante negociagio, 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
1icita obtida em decorréncia do crime”".

A criagio do art. 27-D da Lei n. 6.385/1976 teve dupla fungio:
(i) suprir as lacunas existentes na Lei de Crimes contra o Sistema Finan-
ceiro Nacional (Lei n. 7.492/1986) (CARVALHOSA, EIZIRIK, 2002,
p. 530) e (i) assegurar protecdo efetiva aos principios da informacio
plena, da transparéncia e da lealdade no ambito do mercado de capitais.

' Embora, em verdade, ndo haja unanimidade, consoante se analisard oportunamente,
acerca daquilo que efetivamente se protege — mormente no campo do Direito Penal
— e de que modo — ou grau — deve ocorrer a prote¢io, Deveras, indica-se extensa gama
de bens juridicos que mereceriam tutela penal através da criminalizagio do insider
trading, neste trabalho declinados sem nenhuma pretensio de exaurimento, a saber: o
patriménio dos investidores, o patrimdnio da companhia, a confianga da sociedade, a
igualdade de acesso a informagio, a justi¢a informativa das cotagdes, a integridade do
mercado de valores mobilidrios, ou mesmo a sua transparéncia e eficiéncia.

"7 Além do crime de “uso indevido de informagio privilegiada”, a Lei n. 10.303/2001
algou & categoria de tipos penais a “manipulagio do mercado” (art. 27-C da Lei n.
6.385/1976) e o “exercicio irregular de cargo, profissio, atividade ou fungio no mer-
cado de valores mobilidrios™ (art. 27-E da Lei n. 6.385/1976).
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Seguiu-se, dessa forma, um fendmeno ji verificado em diver-
s0s paises, que veem a regulamentagio de cariter nio penal (civel e
administrativa) do uso indevido da informagio privilegiada como in-
suficiente para a adequada tutela dos interesses envolvidos. Sim, porque,
quando a informagdo € pablica, acessivel aos compradores e vendedo-
res, todos participam do mercado em condig¢bes de igualdade. No
entanto quando um dos participantes do mercado atua com informa-
-gao que somente ele ou um grupo reduzido de pessoas detém, existe,
inegavelmente, uma situagio de vantagem indevida que comportari a
atuacio do Direito Penal.

E possivel afirmar, assim, que a criminalizacio do insider trading
no Brasil secundou fendmeno presente em diversos paises, a ponto de
a doutrina sustentar, como o fazem José de Faria Costa e Maria Elisa-
bete Ramos, que “a tutela penal tem sido considerada como #ecessdria
etmprescmdwel” (FARIA COSTA; RAMOS, 2006, p. 19). Deveras, para
0s dois ilustres professores (2006, p. 31) justifica-se a intervengdo do
Direito Penal no universo dos mercados mobiliirios “tendo em conta
a inoperatividade de san¢&es civis quando referidas a transa¢des efetu-
adas em mercados de andnimos e a insuficiéricia da disciplina nio
penal para combater as condutas proprias do insider trading”'®.

Frederico de Lacerda da Costa Pinto (2000, p. 17-19) p&e em
destaque, contudo, o fato de o mercado de capitais desempenhar rele-
vante fungio enquanto setor do sistema financeiro, de resto reconhecido
constitucionalmente, dai derivando a imperativa incidéncia da norma
penal para a garantia da sua eficiéncia, posi¢io esta que é comungada
por Elena Ifigo Corroza, a saber: “la estabilidad y subsistencia de la

actividad econdmica de un pais puede ser un bien merecedor de atencion -
i

‘penal, puesto que la lesién de ésta puede poner en peligro o lesionar la

® Nesse mesmo diapasio, preconizando a corregio da criminalizagio, no Brasil, do
insider trading: José Marcelo Martins Proenga (MARTINS PROENGA, José Mar-
Celo “Insider Trading” — regime juridico do uso de informagdes privilegia-
das no mercado de capitais. Sio Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 312).
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estabilidad social. Asi y segin entiendo, cuando el legislador habla de
mercado se esta refiriendo al lugar donde se desarrolla una politica eco-
ndémica concreta. Por tanto, todo lo que afecte a esta politica econdmi+
ca que se concreta en distintos aspectos segin el tipo de mercado
puede ser (y digo puede) objeto de proteccién penal” (2003, p. 290).

Em nossa dptica, a tutela penal conferida pela Lei n.
10.303/2001 exsurge a bom tempo e veicula providéncia mais do que
necesséria, pois a nocividade do insider trading ndo fica restrita i ofensa
ao patrimonio dos acionistas, dos administradores ou dos investidores
da(s) companhia(s) envolvida(s) na negociagio dos valores mobiliarios.
Ela vai além. Com efeito e como serd oportunamente analisado,
considerada a natureza supraindividual do bem juridico protegido
(FOFFANI, 2004, p. 113; FARIA COSTA; RAMOS, 2006, p. 31), 0’
crime ofende de modo sensivelmente mais grave o proprio mercado
de capitais, destruindo a confianga e a lisura de suas relagdes, elemen-
tos que constituem sua base e propiciam seu desenvolvimento (PRO-
ENCA, 2005, p. 147), de modo a comportar, a partir das inovagdes
introduzidas na Lei n. 6.385/1976, especifica e, repita-se, imprescindivel
abordagem pelo Direito Penal Econdmico (COSTA PINTO, 2000, p.
35; INIGO CORROZA, 2003, p. 283-305).

4.4.1 0 crime de insider trading enquanto manifestacao de
Direito Penal Econdmico

A protegio da ordem econdmica pelo Direito Penal é um fend-
meno novo, podendo-se fixar o seu nascimento, segundo anota Rena-
to de Mello Jorge Silveira (2006, p. 20), a partir da 12 Grande Guerra®.

1% Niada obstante o fato de que, consoante adverte 0 mesmo autor, “é de se ver que 2
histéria menciona momentos anteriores, onde podem ser vislumbradas origens do
Direito Penal Econémico. Assim, Roma conhecera a Lex Julia de Annona; a Alemanha
medieval do século XVIII editou as normas para a fabricagio de cerveja, enquanto



Aspectos Penais do Uso de Informagao Privilegiada (/nsider rading) no Direito Brasileiro

No Brasil, Jodo Marcello de AraGjo Janior (1995, p. 145) vis-
]umbra no livio Eronomia e Crime, de Roberto Lyra, publicado em
1933, o embrido da anilise dogmatica do que veio a se constituir, na
atualidade, o Direito Penal Econdmico, fixando, entretanto, o marco
inicial de suas “investiga¢des cientificas” nos anos de 1973 e 1981, por
forga da publicagio das obras de Manoel Pedro Pimentel e de Gérson
i?eteira dos Santos, respectivamente, ambas coincidentemente deno-
;ﬁinadas Direito Penal Econdmico.

Esse fendmeno trouxe consigo, contudo, um efeito colateral: 2
gxpansio do Direito Penal, evidenciada, segundo Jesis Maria Silva
Sanchez (2008, p. 5), pela introdugio de novos tipos penais, pelo agra-
famento das sangdes cominadas aos delitos ja existentes, pela ampliagio
dos espagos de risco juridicamente relevantes, pela flexibiliza¢io das
regras de imputagdo penal e a relativizagio dos principios politico-
criminais de garantia, 0 que acaba por restringir ou impelir a uma
“reinterpretagio” das garantias clissicas do Direito Penal Material e do
Direito Processual Penal®.

Franga punia a especulagio de mercadorias e titulos a partir do Cédigo de 1810”
(SILVEIRA Renato de Mello Jorge. Direito penal ecandmico como direito
penal de perigo. Sfo Paulo: Revista dos Tribunais, 2006, p. 20).

2" 'O viés expansionista desse “novo” Direito Penal tem sido combatido veemente-
mentc pelos adeptos da denominada Escola de Frankfurt, de onde se destacam
H_assemer, Herzog, Prittwitz, Naucke, P.A Albrecht. Entretanto, como assinala Percy
;Garcia Cavero (GARCIA CAVERQ, Percy. Derecho penal econdmico, parte
‘general, Tomo I, 2? edicién, Lima-Periz: Editora Juridica Grijley, 2007, p. 82), antes de
3¢ constituir propriamente em uma Escola com uma linha de pensamento claramen-~
ite definida em Direito Penal, a chamada Escola de Frankfurt reine, em verdade, au-
tores diversos com claras diferengas ideoldgicas e metodolégicas, quigd com um
Gnico denominador comum, qual seja, o de criticar a normatizagio das categorias
-dogmiticas a partir das propostas funcionalistas. Em sintese: “Los frankfurtianos ad-
vierten que en los procesos de neorimitializacién en el dmbito de la economia el
‘Derecho penal esti dejando de ser un instrumento de reaccién frente a lesiones gra-
ves de {a libertad de los ciudadanos para convertirse en instrumento de una politica
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Essa expansdo decorre, dentre outros fatores, da compreensio ~
formulada originariamente pelo sociélogo Ulrich Beck no livro 4
Sociedade de Risco — de que, a partir do fim da Segunda Guerra Mundial,
a denominada sociedade moderna ou pés-industrial deu azo ao desen-
volvimento de diversos recursos tecnolégicos e, com isso, a criagio de
novos bens juridicos — v.g.,a ordem econdmica, 0 meio ambiente, o con-
sumidor, a ordem tributiria, a engenharia genética etc.”’ — proporcio-
nando, por consequéncia, o aparecimento de um Direito Penal de Risco®,

Seja como for, € fato incontestivel que o Direito Penal Econd-
mico,“em um mundo globalizado e de risco, esta presente e, cada vez
mais, se tornando parte integrante da Ciéncia Penal” (SILVEIR A, 2006,
p- 61). Sendo assim, a questio cuja resposta se impde, nesse momento,
¢ a seguinte: como compatibilizar os postulados iluministas duramen-
te conquistados pelo Direito Penal “Classico” a tutela dessa “nova”
criminalidade?

de seguridad” (GARCIA CAVERQ, Percy. Derecho penal econdémico, parte
general, Tomo [, 2? edicién, Lima-Per(: Editora Juridica Grijley, 2007, p. 83).

2 Confira-se, a propbsito da perspectiva da doutrina penal bsasileira sobre o tema:
Marta Rodriguez de Assis Machado {ASSIS MACHADO, Marta Rodriguez de.
Sociedade do risco e direito penal: wma avaliagio de novas tendéncias
politico-criminais, Sio Paulo: IBCCRIM, 2005); Alamiro Velludo Salvador Netto
(SALVADOR. NETTO, Alamiro Velludo. Tipicidade penal e sociedade de risco,
S3o Paulo: Quartier Latin, 2006; ¢ Pierpaoclo Cruz Bottini (BOTTINI, Pierpaolo
Cruz. Crimes de perigo abstrato e principio da precaugiio na sociedade de
risco, Sio Paulo: Revista dos Tribunais, 2007).

2 Segundo Claus Roxin (ROXIN, Claus. Derecho penal, parte general, Tomo I,
Fundamentos. La estructura de la teoria del delito. Madrid: Civitas Ediciones,
2008, p. 61), os adeptos da Escola de Frankfurt também se manifestam contra os pro-
blemas da sociedade moderna ou de risco {tneio ambiente, economia, processamento
de dados, drogas, comércio, enfim, a criminalidade organizada) mediante a utilizagio
de um Direito Penal Preventivo, preconizando, dessarte, a solugio por outras vias,
como, por exemplo, o Direito de Intervengio (Hassemer) e o Direito Penal deVelo-
cidades (Silva Sanchez).
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A solugio, segundo aponta Jorge de Figueiredo Dias (2001, p.
173), ndo reside na implementagio de “uma mudanga radical do pa-
radigma penal, com uma nova politica criminal e uma nova dogma-
tica juridico-penal”, mas no adequado estabelecimento daquilo que
efetivamente se estd a tutelar por intermédio da norma penal incri-
minadora, isto €, através da rigorosa defini¢io da bem juridico pro-
tegido pelo delito. Isso, evidentemente, sem qualguer prejuizo ou miti-
gagdo da protegio conferida aos bens juridicos individuais, cuja
prote¢io historicamente foi garantida pelo Direito Penal “Tradicio-
nal”. E dizer: na quadra atual, parece-nos fora de diivida que o Direi-
to Penal também deve abrigar bens juridicos coletivos™, mormente
quando estes possuem matriz constitucional™, como sucede, na hipé-
tese, com a ordem econdmica (FIGUEIREDO DIAS, 2001, p. 176).

4.4.2 0 bem juridico protegido pelo crime de insider trading

Nio representa novidade a assertiva de que o Direito
Penal atua como uma modalidade de controle social®. A despei-

3 A corrente doutriniria que acata a defesa, pelo Direito Penal, de bens coletivos é
denominada, segundo aponta Luis Greco (GRECQO, Luts. Principio da ofensivida-
de e crimes de perigo abstrato — Uma introdu¢io aa debate sobre o bem
juridico e as estruturas do delito, Revista Brasileira de Ciéncias Criminais, n. 49,
2004, p. 102-103), de “concepgio dualista de bem juridico™, enquanto a doutrina que
sustenta a exclusividade da via penal para a prote¢io de interesses individuais ou de,
no maximo, bens juridicos da coletividade referiveis a individuos concretos, denomi-
na-se “concep¢io monista-pessoal de bem juridico™.

A Para a fundamentagio constitucional da Direito Penal Econdmico: Mircia Dome-
tila Lima de Carvalho (CARVALHO, Mircia Dometila Lima de. Fundamentagdo
constitucional do direito penal, Porto Alegre: Sergio Antonio Fabris Editor, 1992).
Em uma visio mais ampla: Francesco C. Palazzo (PALAZZO, Francesco C. Valores
constitucionais e direito penal, Porto Alegre: Sergio Antanio Fabris Editor, 1989).
* Cnja atuagiio, segundo Miguel Reale Junior (REALE JUNIOR, Miguel. Institui-
¢Oes de direito penal, parte geral, v. I, 2. ed., Rio de Janeiro: Forense, 2006, p. 3),
deve ter cariter formal e residual, atuando apenas “diante do fracasso dos instrumen-
tos informais de controle”.
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to disso, é possivel agregar 4 fung¢io de controle social a prote¢io de
bens juridicos®. Assim, tendo presente que a missio do Direito Penal
consiste em garantir aos seus cidadios uma existéncia pacifica, livre e
socialmente segura, podemos compreender os bens juridicos, na linha
do que preconiza Claus Roxin (2006, p. 18-19),"como circunstincias
reais dadas ou finalidades necessarias para uma vida segura e livre, que
garanta a todos os direitos humanos ¢ civis de cada um na sociedade
ou para o funcionamento de um sistema estatal que se baseia nestes
objetivos”.

Nio existe consenso sobre qual seja o bem juridico protegido
pelo crime de insider trading, isto é, ndo hi unanimidade acerca daqui-
lo que efetivamente se protege por intermédio do delito de uso inde-
vido de informagio privilegiada.

Elena iﬁigo Corroza (2003, p.299-300), por exemplo, sustenta que
o bem juridico protegido pelo crime sob analise reside na confianga de-
positada pelos investidores no mercado. No mesmo sentido parece seguir
o entendimento de Jacobo Lopez Barja de Quiroga (1993, p. 1034).

* Observe-se, por oportuno, que o presente trabalho parte da ideia de que a missio
do Direito Penal é a prote¢io de bens juridicos {cf. ROXIN, Claus. Derecho pe-
nal, parte general, Tomo I, Fundamentos. La estructura de la teoria del
delito. Madrid: Civitas Ediciones, 70, § 38,2008 e A protecdo de bens juridicos
como fungio do direito penal, org. trad. André Luis Callegari ¢ Nereu José
Giacomoli, Porto Alegre: Livraria do Advogado Editora, 2006). Nio se pode deixar
de registrar, contudo, as diversas manifestagdes em sentido contrario, capitaneadas,
principalmente, por Giinther Jakobs {JAKOBS, Giinther. ;§Qué protege el derecho
penal: bienes juridicos o la vigencia de la norma? Mendoza: Ediciones Juri-
dicas Cuyo, 2004). Sobre essa discussdo, confira-se, ainda: Roland Hefendeh! (HE-
FENDEHL, Roland, La teoria del bien juridico, ;Fundamento de legitima-~
cién del derecho penal o juego de abalorios dogmadtico? Madrid: Marcial
Pons, Ediciones Juridicas’Y Sociales S.A., 2007) e Luis Greco (GRECO, Luis.“Prin-
cipio da ofensividade™ e crimes de perigo abstrato — uma introdugio ao debate
sobre o bem juridico e as estruturas do delito. Revista Brasileira de Citucias Criminais,
n. 49, 2004, p. 89-147).
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Esther Hernandez Sainz (2007, p. 286-287), por sua vez, vis-
Jumbra na protegio 2 integridade dos mercados de valores a necessi-
dade de reprimir-se a conduta do insider trading, “que garantiza un
funcionamiento correcto de los mismos tanto desde una perspectiva
estrictamente econdémica, como desde una perspectiva de justicia”.

Frederico de Lacerda da Costa Pinto (2000, p. 66-67) também
pde em relevo a necessidade de proteger-se o funcionamento de um
importante setor do sistema financeiro, que tem relevancia constitucional,
€ que, por esse mesmo motivo, ¢ merecedor de tutela penal. Dessa forma,
o crime de fnsider trading visa “proteger um bem econdmico de natureza
supraindividual que corresponde a essas condiges essenciais: a_fungdo
piiblica da informagdo enquanto justo critério de distribuigdo do risco do negdcio
no mercado de valores mobiliarios” (2000, p. 69, grifos no original).

Analisando o tema sob o prisma brasileiro, Modesto Carvalho-
sa e Nelson Eizirik (2002, p. 544) apregoam que a norma penal deli-
neada no art, 27-D da Lei de Mercado de Capitais ostenta como bem
juridico, pelo menos em termos amplos, a estabilidade do mercado de ca-
pitais €, mais especificamente, o processo de disclosure, ou seja, da ampla
e completa divulgagio de informagdes como elemento essencial de
prote¢do aos investidores.

De fato, o postulado da ampla transparéncia das informagdes
disseminadas no mercado de capitais configura o interesse supraindi-
vidual que, na perspectiva de Bernardo Feijoo Sinchez (2009, p. 222-
223), encontra-se tutelado pelo crime de iusider trading, a saber:

Lo que se protege, en definitivo, es un bien juridico suprain-
dividual creado por el ordenamiento primario que se puede definir
mis o menos como la transparencia como condicién o presupuesto
del correcto funcionamiento del mercado de valores. Lo que se pre-
tende garantizar es una ‘regla de juego’ basica para el correcto funcio-
namiento de los mercados organizados, oficiales o reconocidos: que
los que tienen un deber de suministrar informacién relevante para la
cotizacién de valores no la utilicen ¢ suministren de forma selectiva,

infringiendo dichos deberes.
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Em nosso sentir, ndo se pode afirmar, de modo absoluto e
peremptdrip, que o tipo penal delineado no art. 27-D da Lei n.
6.385/76 tutela, exclusivamente, um tinico bem juridico. Parece-nos,
com efeito, que o delito de insider trading encontra-se dentre aqueles
que protegem mais de uma espécie de bem juridico, isto &, trata-se de ti-
pico delite pluriofensivo, ou, como prefere a doutrina de José de Faria
Costa e de Maria Elisabete Ramos (2006, p. 37), de um delito cujo
bem juridico perfaz-se em realidade “polifacetada”, “poliédrica” ou
“heterogénea”, conquanto se possa divisar “um denominador comum,
um cimento agregador”, visto que o “niicleo do bem juridico que se
quer defender prende-se, de modo inescapivel, com a ideia de que 2
proibigio penal do insider trading visa garantir que o mercado de valores
mobilidrios se paute pelas regras do mercado” (FARIA COSTA; RAMOS,
2006, p. 38, grifos no original).

Assim, mais do que proteger o interesse singular de tal ou qual
investidor, desse ou daquele acionista, parece-nos que o crime de uso
indevido de informagio privilegiada tem como traco caracteristico —
de resto presente em toda a criminalidade econémica — o resguardo
de um bem juridico de perfil supraindividual, no ponto evidenciado
vela confianga e, principalmente, pelo dever de transparéncia e de informagdo
plena no mercado de capitais, o qual, a toda evidéncia, nio pertence i
pessoa ou a pessoas determinadas e que estd relacionado ao correto, regular
e eficiente funcionamento de u sistema com conformagdo constitucional, qual
seja, a ordem econdmica e o sistema financeiro nacional.

4.4.3 Quem pode ser considerado insider para o Direito
Penal?

A anilise do quadro normativo nio penal que permeia o mer-
cado de capitais revela a vedagio a que os assim chamados insiders
utilizem informagdes privilegiadas relacionadas 3 vida da companhia
visando a obtencio de um beneficio para si ou para outrem. Nesse
contexto, parece fora de divida que, em face dos postulados da con-
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fianca e da lealdade {standard of loyalty), bem como diante do dever de
transparéncia e de informagdo plena no mercado de capitais (full dis-
closure) que incide sobre algumas pessoas vinculadas 4 companhia em
virtude do desempenho de suas fungdes, sio inegavelmente insiders —
ou corporate insiders: (i} os administradores, ou seja, conselheiros e dire-
tores da companhia, na forma do art. 145 da Lei n. 6.404/76; (if) os
membros de quaisquer 6rgios, criados pelo estatuto da companhia,
com fungdes técnicas ou destinadas a aconselhar os administradores,
nos termos do art. 160 da Lei n. 6.404/76; (if{) os membros do conse-
lho fiscal, a teor do que dispde o artigo 165 da Lei n. 6.404/76; (iv) os
subordinados ou terceiros de confianga das pessoas supramencionadas,
segundo o art. 155, da Lei n. 6.404/76; ¢ (v) os acionistas controlado-
res, diretos e indiretos, consoante dispde o art. 22, inciso V, da Lei n.
6.385/76 c.c. o art. 13 da Instru¢io CVM n. 358/2002 (cf. PAREN-
TE, 1978, p. 3); (vi) aquele que, em virtude de seu cargo, fungio ou
posicio na companhia aberta, sua controladora, suas controladas ou
coligadas, tenha conhecimento da informagao relativa a ato ou fato
relevante, em conformidade com o art. 13 da Instrugio CVM n.
358/2002.

A Instrugio CVM n. 358/2002 também obsta a negocia¢io
com valores mobilidrios antes da divulgacio ao mercado de ato ou fato
relevante ocorrido nos negdcios da companhia aqueles que tenham
relacdo comercial, profissional ou de confianga com a companbhia, tais
como auditores independentes, analistas de valores mobiliirios, con-
sultores e instituigdes integrantes do sistema de distribuigio, aos quais
compete verificar a respeito da divulgagio da informagdo antes de
hegociar com valores mobilidrios de emissio da companhia ou a eles
teferenciados.

Constata-se, assim, que a vedacio ao insider frading também
alcangou os denominados structural insiders, ou seja, as pessoas que, ndo
se inserindo na condigio de corporate insiders, tém, em razio de suas
fungdes ou atividades profissionais, acesso a informagdes sigilosas ca-
pazes de influenciar, de modo ponderivel, na decisio dos investidores
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do mercado de vender ou comprar valores mobiliirios emitidos pe]h
companhia.

A perspectiva penal, porém, é diversa. Deveras, tendo em vis:
ta as balizas impostas pelo tipo penal estampado no art. 27-D da Lelys
n. 6.385/76, somente aquelas pessoas que tenham o dever de mantgy:
sigilo sobre a informagio relevante é que podem figurar como sujeif(;{%

ativo do delito de insider trading. Trata—se, assim, de um crime prdprio oij!
especial, pois pressupGe no agente uma particular qualidade ou condl.;
¢do pessoal (HUNGRIA, 1958, p. 54). Essa especial condigio pessoéli%
deve ser extraida, a nosso ver, do art. 155, § 12, da Lei n. 6.404/76-6{
do art. 82 da Instrugic CVM n. 358/2002. Pelo primeiro, impde-se ao
administrador o dever especifico de guardar sigilo sobre qualquer infof--':;
magio que ainda nio tenha sido divulgada para conhecimento do’
mercado, obtida em razdo do cargo e capaz de influir de modo pon--.
derdvel na cotagio de valores mobilidrios. Pelo segundo (art. 8 da-
Instrugio CVM n. 358/2002), o dever de sigilo das informaces rela-.
tivas a ato ou fato relevante alcanga os acdonistas controladores, diretores,
membros do conseltho de administragdo, do conselho fiscal e de quaisquer rgdos
com fungoes técnicas ou consultivas, criados por disposicao estatutéria, e empre-
gados da companhia.

Tais pessoas, além, evidentemente, daqueles profissionais obri-
gados ao sigilo em razdo da natureza dos servigos prestados a compa-
nhia, como € o caso dos advogados, contadores, auditores etc. (CAR~
VALHOSA, EIZIRIK, 2002, p. 549) retinem, pois, a especial condi¢do
para figurarem como potenciais autores do crime de uso de informa-
¢do privilegiada.

Note-se, por fim, que o art. 155, § 22, da Lei n. 6.404/76 ¢ ©
art. 82 da Instrugio CVM n. 358/2002 também prescrevem a obriga-
¢do de as pessoas supramencionadas zelarem para que subordinados €
terceitos de sua confianga nio violem o sigilo das informagdes conside-
radas privilegiadas, fato que podera dar ensejo 3 responsabilizagao
penal por omissio, na forma do que dispde o art. 13, § 22, do Cédigo
Penal. Tal aspecto do crime de insider trading, contudo, ultrapassa, em
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o

jisito, os limites do presente trabalho, razdo pela qual deixaremos a
{12 abordagem para uma outra oportunidade.

Wibb A compeiéncia para o processo e o julgamento do
- crime de insider trading

Quando a Lei n. 10.303/2001 introduziu, no ordenamento
firidico brasileiro, 0 crime de “uso indevido de informagio privile-
glada” (art. 27-D da Lei n. 6.385/76), a doutrina — ou pelo menos
'ﬁarte dela — apressara-se em proclamar a competéncia da Justi¢a Esta-
iaual para o seu processo e julgamento. O argumento central era o de
%lue o art. 109,V1, da Constituigio da Repiblica, autorizaria o proces-

samento de feitos que versam o sistema financeiro e a ordem econd-
thico-financeira somente rnos casos determinados por lei e, na espécie,
mantendo-se totalmente omisso o legislador ordinario ao delinear o
¢rime de insider trading, ndo haveria como atrair a competéncia da
Justica Federal®’.

Nio concordamos com essa opinido. Explica-se: é verdade que o
art. 109, VI, da Constitui¢io Federal, € expresso ao determinar a
competéncia da Justiga Federal para “os crimes contra a organizagio
do trabalho e, nos casos determinados por lei, contra o sistema financei-
ro e a ordem econdmico-financeira”. Ndo por outro motivo, alias,
que o art. 26 da Lei de crimes contra o sistema financeiro estabele-
cera, em termos peremptérios e na esteira daquilo que preconizara
a Carta Magna, que “A agdo penal, nos crimes previstos nesta Lei,

¥ Nesse sentido: Fausto Martin De Sanctis (DE SANCTIS, Fausto Marttin. Punibi-
lidade no sistema financeiro nacional, tipos penais que tutelam o sistema
financeiro nacional, incluindo o mercado de capitais. Campinas, Sio Paula:
Millennium, 2003, p. 119). Na mesma trilha, negando a competéncia da Justica Fede-
tal, Carlos Frederico Coelho Nogueira (NOGUEIRA, Carlos Frederico Coelho,
Comentirios ao Cédigo de Processo Penal e, a partir dele, aos dispositivos
correlatos de toda a legislagio especial, inclusive do Cédigo de Processo
Penal Militar, v. I, Bauru, Sio Paulo: Edipro, 2002, p. 908).

K
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serd promovida pelo Ministério Piblico Federal, perante a Justica
Federal”.

Todavia, n3o é menos correto afirmar que a norma estampada
no art. 109, VI, da Constitui¢io da Republica, ndo esgota a disciplina
quanto 3 competéncia da Justica Federal relativamente aos crimes
contra o sistema financeiro nacional e a ordem econémico-financeira.
Com efeito, basta analisar o art. 109, IV, do mesmo Texto Constitucio-
nal para constatar, sem dificuldade, que toda e qualquer infra¢io penal
serd submetida 4 competéncia da Justiga Federal quando for praticada em
detrimento de bens, servigos ou interesse da Unido ou de suas entidades autér-
quicas ou empresas priblicas, excluidas as contravengGes e ressalvada a
competéncia da Justica Militar e da Justi¢a Eleitoral.

Aliés, ndo foi com base em outra interpretagio que o Supremo
Tribunal Federal assentou, por ocasiio do julgamento do Recurso
Extraordinario n. 502.915-8/SP, de relatoria do Ministro Sepiilveda
Pertence, que o art. 109,VI, da Constituigdo Federal, “antes amplia do
que restringe a competéncia da Justica Federal: possibilita ele, com
efeito, que a partir das peculiaridades de determinadas condutas lesivas
ao sistema financeiro nacional e 3 ordem econémico-financeira, possa
a legislagio ordinaria subtrair da Justica estadual a competéncia para
julgar causas que se recomenda sejam apreciadas pela Justica Federal,
mesmo que nio abrangidas pelo art. 109, IV, da Constitui¢io”
(SUPREMO TRIBUNAL FEDERAL, 2007)*.

Na doutrina, Manoel Pedro Pimentel (1987, p. 23) ja desta-
cava, 2o formular seus prestigiados comentérios 4 Lei n. 7.492/86
- portanto antes do advento da Constitui¢io de 1988 ~ que o sis-
tema financeiro nacional constitui bem, servigo e interesse da Unido,
razio pela qual a prépria lei previu que o julgamento dessas infragoes

2 BRASIL, Supremo Tribunal Federal, Recurso Extraordinirio n. 502.915-8/SP, Pri-
meira Turma, Rel. Sepiilveda Pertence, j. 13-2~2007. Disponivel em: <http://wwwistf.
jus.br/portal/jurisprudencia/listarurisprudencia.asp?s1=%2850291 5%2ENUME%2E
+0U+502915%2EACMSY%2E%29&base=baseAcordaos>. Acesso em: 22 dez. 2010.
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penais caber3 i Justi¢a Federal, mediante a iniciativa do Ministério
Pablico Federal.

Dessa forma, ainda que nido apresentem disposi¢do infracons-
titucional expressa quanto i competéncia federal, os crimes perpetra-
dos contra o sistema financeiro nacional e contra a ordem econdmi-
co-financeira submeter-se-30, do mesmo modo, a0 Ambito de atuagio
da Justica Federal, serpre que levados a efeito em detrimento de bens,
servigos ou interesse da Unido ow de suas entidades autdrquicas ou em-
presas publicas. “Do contririo — argumenta de modo irrefutivel o
Ministro Pertence —, podetiam sutgir situagdes em que o crime seria
julgado pela Justiga estadual mesmo que cometido contra bens, ser-
vigos e interesses, por exemplo, do Banco Central, com repercussdes
qui¢d em toda a ordem econdmico-financeira brasileira” (cf. Recur-
so Extraordinario n. 502.915-8/SP) (SUPREMO TRIBUNAL
FEDERAL, 2007)%.

Vale dizer: a prevalecer o entendimento de que a hipotese do
art. 109,VI, da Constituigio da Reptiblica (BRASIL, 1988)*, afastaria
a competéncia da Justica Federal para os casos de crimes contra o
sistema financeiro e a ordem econdmico-financeira que atentam con-
tra bens, servigos e interesses da Unido ou de suas entidades autirqui-
cas, que nio possuem, na legislacio infraconstitucional, disposigdo
expressa acerca dessa especial competéncia, estar-se-ia dando azo a
interpretacio exclusivamente gramatical — e, portanto, limitada — dos
dispositivos constitucionais sob anilise, o que, evidentemente, nio pode
ser admitido, sob pena de “impingir ao inciso VI o sentido diametral-

% BRASIL, Supremo Tribunal Federal, Recurso Extraordinirio n. 502.915-8/SP, Pri-
meira Turma, Rel. Sepalveda Pertence, j. 13-2-2007. Disponivel em: <http://wwwistt.
jus.br/portal/jurisprudencia/listatfurisprudencia.asp?s1=%28502915%2ENUME%2E
+OU+502915%2EACMS%2E%29&base=basecAcordaos>. Acesso em: 22 dez. 2010.
% BRASIL. Constituigio da Repiiblica Federativa do Brasil de 1988. Dispo-
nivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constitui%C3%A7a0.
htm>, Acesso em: 22 dez. 2010.
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mente Oposto a0 que se extrai da interpretagdo sistemadtica e teleold-
gica dos demais dispositivos relativos 4 competéncia da Justi¢a Federal”
(cf. Recurso Extraordinario n. 502.915-8-SP) (SUPREMO TRIBU-
NAL FEDERAL, 2007)*'.

R ecentemente, alids, entendeu o Superior Tribunal de Justiga,
em acdrdio da lavra do E. Ministro Arnaldo Esteves Lima (Conflito
de Competéncia n. 82.961) (SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA,
2009)*, que a competéncia para o processo e o julgamento do delito
estampado no art. 27-C da Lei n. 6.385/76 (manipulagio de mercado)
~ aplicivel ao crime de insider trading pela identidade de natureza ju-
ridica — pertence, de fato, a Justica Federal, independentemente da ausén-
cia de previsio de competéncia da Justiga Federal. Na ocasido, susten-
tou-se que a “Lei 6.385/76 ndo prevé a competéncia da Justica
Federal; porém, é indiscutivel que, caso a conduta possa gerar lesio ao
sistema financeiro nacional, na medida em que pde em risco a confia-
bilidade dos aplicadores no mercado financeiro, a manutengio do
equilibrio dessas relagdes, bem como a higidez de todo o sistema,
existe o interesse direto da Unido”.

Assim, podemos concluir que o fundamento da competéncia
da Justica Federal para processar o crime do art. 27-D da Lei n.
6.385/76 nio reside exclusivamente no art. 109, VI, da Constituigio
Federal, mas no inciso IV do mesmo dispositivo constitucional, em
vista da violagio direta e frontal, pela pritica do crime de insider trading,
dos servigos de fiscalizagdo e do notdrio interesse da Comissio de Valo-~

3 BRASIL, Supremo Tribunal Federal, Recurso Extraordinirio n. 502.915-8/SP,
Primeira Turma, Rel. Sepiilveda Pertence, j. 13-2-2007. Disponivel em: <http://www.
stf.jus.br/portal/jurisprudencia/listarJurisprudencia.asp?s1=%28502915%2ENUME
%2E+QU+502915%2EACMS%2E%29&base=baseAcordaos>, Acessa cnn: 22 dez.
2010.

2 BRASIL, Superior Tribunal de Justica, Conflito de ‘Competéncia n. 82.961/SP,
Terceira Segdo, Rel. Ministro Arnaldo Esteves Lima, j. 27-5-2009. Disponivel em:
<http:/ /www.st jus.br/SCON/jurisprudencia/doc jsp?processo=82961&8b=ACOR.
&p=true&i=&I=10&i=1.> Acesso em: 22 dez. 2010.
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res Mobilidrios (CVM), autarquia federal de regime especial, na pre-
servagdo de um higido e eficiente mercado de capitais.

Poder-se~ia objetar, de outro lado, que mesmo na perspectiva
do art. 109, IV, da Carta Magna, descaberia cogitar a competéncia da
Justi¢a Federal em virtude da inexisténcia de lesdo direta ou imediata a
bens, servicos ou interesses da autarquia federal (CVM).

Discordamos, uma vez mais. Aqueles gue negam a competéncia
da Justiga Federal para o julgamento dos crimes contra o mercado de
capitais partem do equivocado pressuposto que & o Estado o lesado pelo
uso indevido de informagio privilegiada quando, em verdade, multi-
facetados sdo os interesses prejudicados pelo uso indevido da informa-
¢do privilegiada e, por conseguinte, virios sio os ofendidos.

Nenhum interesse, todavia, ¢ mais palpavel ou latente do que
aquele enfeixado nas mios da autarquia federal (CVM) que, por forga
de norma especifica, exerce as indecliniveis fungdes de assegurar o
funcionamento eficiente e regular dos mercados de bolsa e de balcdo, de
proteger os titulares de valores mobiliarios contra emissdes irregulares
e atos ilegais de administradores e acionistas controladores de compa-
nhias ou de administradores de carteira de valores mobiliarios, de
evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulagdo destinadas a criar
condi¢des artificiais de demanda, oferta ou prego de valores mobilidrios
negociados no mercado, de assegurar o acesso do piblico a informagées
sobre valores mobilirios negociados e as companhias que os tenham
emitido, de assegurar a observancia de priticas comerciais equitativas
no mercado de valores mobilidrios ¢ de promover a expansio e o funcio-
namento eficiente e regular do mercado de agdes e estimular as aplicagdes
permanentes em agoes do capital social das companhias abertas.

Em outro dizer: como negar que a conduta daquele que se
vale indevidamente de uma informagio privilegiada expde a risco os
servigos de fiscalizagdo e de regulamentagdo, bem como o notdrio interesse
da CVM em preservar 0 mercado de capitais saudavel e higido, livre
de praticas desleais que possam prejudicar o dever de lealdade e de
igualdade na transmissio de informagdes relevantes?

17
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Deveras, haja vista a posigio estratégica desempenhada ho-
diernamente no mercado de capitais brasileiro, a CVM niio pode ser
considerada mera “parte desinteressada”. Seu interesse, registre-se, é
diverso do interesse do Estado — este sim genérico e mediato — e dos
mvestidores do mercado de capitais. A lesividade do insider — relembre-se
— nio se restringe a ofensa aos acionistas, administradores ou investi-
dores da companhia (ou companhias) envolvida(s) na negociagio dos
valores mobiliarios. O delito também alcanca a confianga e a lisura das
operagdes concretizadas no bojo do mercado de capitais, elementos
que constituem sua base e propiciam seu desenvolvimento.

Sob esse contexto, oportuno salientar, em ordem a demonstrar
o manifesto interesse da CVM na adequada repressio ao uso indevido
de informagdo privilegiada, o teor da citada Instrucio n. 358/2002,
editada para o fim de regulamentar e tipificar, na seara administrativa,
a nociva pratica do insider trading, trazendo importantes elementos que
compdem o tipo penal do art. 27-D da Lei n. 6.385/76, como, por
exemplo, o conceito de ato ou fato relevante (art. 22), os deveres de
guarda de sigilo (art. 8°) e as vedagdes as negociag¢des por aqueles que
detém informagio privilegiada (art. 11).

De fato, o interesse da Comissio de Valores Mobilidrios (CVM)
na prevengio e na repressio administrativa as infra¢des perpetradas no
dmbito do mercado de capitais é tio manifesto, tio eloquente, que ela
firmou um convénio com o Ministério Piiblico Federal — e ndo com
o Ministério Pablico Estadual — que, dentre os atos de cooperagio
técnica e juridica, estabelece: “I) o estreitamento do relacionamento
institucional da CVM e do MPFE de modo a imprimir-se maior agili-
dade e efetividade nas a¢des de prevencio, apuracio e repressio s
praticas lesivas ao mercado de capitais adotadas pelas partes, em con-
junto ou separadamente (...); IV) o desenvolvimento e o aprimora-
mento das técnicas e dos procedimentos empregados na apuragido, na
prevengio e na repressio de priticas lesivas a0 mercado de capitais; e
V) as comunicagdes da CVM ao MPF para que este adote as medidas
legais cabiveis em defesa dos interesses do mercado de valores mobi-
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lidrios e dos seus respectivos investidores, nas esferas administrativa,
civil ou criminal” (CVM; MPE 2008)*.

Nesse sentido, é possivel deduzir que, uma vez verificado o
cometiniento de crime previsto na Lei n. 6.385/76, poderd a CVM
habilitar-se como assistente da acusagio, defendendo, no processo
penal, interesse que em nenhum momento se confunde com o jus
puniendi veiculado pelo Ministério Pablico Federal por intermédio de
agdo penal publica (cf. art. 26, parigrafo Gnico, da Lei n. 7.492/86)
(BRASIL, 1986)*.

Em suma: os crimes contra o mercado de capitais, em especial
o delito de iusider trading (art. 27-D da Lei n. 6.385/76), violam direta ¢
frontalmente os servigos de fiscalizagio e de regulamentagio, bem como
0 notério interesse da autarquia federal Comissio de Valores Mobilidrios
(CVM) em assegurar um mercado de valores mobilidrios higido, sauda-
vel, integro e eficiente, de modo a ensejar a incidéncia da regra de
competéncia da Justi¢a Federal prevista no art, 109, IV, da Constitui¢io
da Repiblica.

4.5 Conclusoes

Do presente trabalho extraem-se as seguintes conclusdes:

1. O mercado de capitais desempenha papel de extrema im-
portincia no desenvolvimento da sociedade e da economiia, de modo
que a eficiéncia de suas fungdes deve ser assegurada pelo ordenamen-
to juridico.

3 BRASIL. Termo de Cooperagio Técnica que entre si celebram a CVM —
Comissio de Valores Mobilidrios e o Ministério Publico Federal, visando
ao intercAmbio e A cooperaciio técnica e operacional relacionados a0 Mer-
cado de Capitais de 8 de maio de 2008. Disponivel em: <htep://www.cvm.gov.
br/port/convenios/ Convenio_Ministerio_%20Publica_Federal. pdf>. Acesso eni: 22
dez. 2010.

¥ BRASIL. Lei n. 7.492 de 16 de junho de 1986. Disponivel e <http://www.
planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L7492.hitm >. Acesso em: 22 dez. 2010.

3



174

RODRIGD DE GRANDIS

2.A eficiéncia da informagdo estara presente quando demons-
trada a capacidade dos mercados em incorporar toda a informagio
disponivel nos pregos. Assim, para garantir um mercado de concorrén-
cia perfeita, a informagio deve ser publica, franqueada indistintamen-
te, possibilitando que todos os agentes participem do mercado de
capitais em verdadeira igualdade de condi¢Ges, ou seja, sob simetria
informacional.

3. Na esteira do direito norte-americano, o Brasil adotou a
regra da informagio plena no mercado de capitais (full disclosure), além
da ideia de que determinadas pessoas estio vinculadas 4 companhia
por intermédio de uma relagio de confianga (fiduciary relationship) e de
lealdade (standard of loyalty);

4. Os insiders sio pessoas que, em virtude de especiais circuns~
tincias derivadas de seu relacionamento com a companhia, tém aces-~
so a informagdes sigilosas capazes de influenciar, de modo ponderavel,
na decisio dos investidores do mercado de vender ou comprar valores
mobilidrios emitidos pela empresa. Em virtude dos postulados da le-
aldade e da informagio plena, os insiders tém o dever de divulgar o fato
relevante a que tiveram conhecimento ou absterem-se de utilizar a
informagdo considerada privilegiada em beneficio préprio ou de ou-
trem (disclose or refrain_from trading).

5. A criagio do delito de insider frading no Brasil (art. 27-D da
Lei n. 6.385/76) acompanha a experiéncia desenvolvida em outros
paises, afigurando-se necessiria para a adequada prote¢io dos interes-
ses envolvidos.

6. O bem juridico protegido pelo crime de insider trading é a
conflanca e as regras de transparéncia e de informacio plena vigentes
no mercado de capitais. Trata-se de bem juridico supraindividual que
estd relacionado ao correto, regular e eficiente funcionamento de um
sisterna com conformagio constitucional, qual seja, a ordem econémica.

7. O insider trading & um crime préprio. Somente aquelas pes-
soas que tenham o dever de manter sigilo sobre a informagio ou fato
relevante ¢ que, ao utilizarem a informagio privilegiada, cometerdo o
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delito estampado no art. 27-D da Lei n. 6.385/76. O dever de sigilo
deve ser extraido do art. 155, § 12, da Lei n. 6.404/76 e do art. 82 da
Instrugio CVM n. 358/2002.

8. A competéncia para o processo e o julgamento do crime de
insider trading pertence a Justi¢a Federal, nos termos do art. 109, 1V, da
Constitui¢do da Repiblica. O usa indevido de informagio privilegia-
da viola direta e frontalmente os servicos de fiscalizacio e de regula-
mentagio, bem como o notdrio interesse da autarquia federal Comis-
sio de Valores Mabilidrios (CVM) em estabelecer um mercado de
valores mobilidrios higido, saudivel, integro e eficiente.
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