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4.1 Introdução1

O presente artigo tem o objetivo de analisar o delito de uso de
informação privilegiada – ou insider trading –, no que se refere às divergências
doutrinárias relacionadas à criminalização da conduta, ao bem jurídico protegido
e ao contexto jurídico-social que ensejou a sua criação pelo legislador brasileiro.

Incorporado ao nosso ordenamento jurídico pela Lei n. 10.303/2001 (art.

27-D da Lei n. 6.385/76) (BRASIL, 1976)2, o crime de insider trading acabou
importando também as discussões existentes na doutrina estrangeira sobre o uso
indevido de informações privilegiadas no mercado de capitais, passando, assim, a
figurar como objeto das investigações do Direito Penal Econômico brasileiro.
Nossa pretensão é acrescentar mais uma nota a estes estudos.

Nesse sentido, muitas são as questões que ainda orbitam a conduta do
insider trading: é legítima sua punição pelo Direito Penal? Quando uma decisão
tomada no âmbito da companhia torna-se, para fins de divulgação ao mercado,
uma “informação ou fato relevante”? Qual é o bem jurídico protegido pelo
crime do artigo 27-D da Lei n. 6.385/76? Quem pode ser considerado insider? A
quem pertence a competência para o processo e o julgamento do delito, à Justiça
Federal ou à Justiça Estadual?

A justificativa deste estudo se deve ao fato de que, não obstante a
relevância da criminalização do uso de informação privilegiada para o regular
funcionamento do sistema financeiro e econômico do país, são escassas as
soluções apresentadas para as questões acima indicadas no campo penal, tanto
pela doutrina quanto pela jurisprudência. Talvez porque, até onde se tem notícia,
poucos são os procedimentos administrativos instaurados para apurar o insider

trading3. No campo criminal, uma única ação penal tramita, até o momento,



perante a Justiça brasileira, relacionada à Oferta Pública de Aquisição (OPA) da
SADIA S/A para a aquisição da totalidade das ações da PERDIGÃO S/A em 16

de julho de 2006 (JUSTIÇA FEDERAL, 2009)4.
Esse contexto, porém, não pode nos impedir de realizar uma abordagem

dessa figura delitiva à luz dos postulados que delineiam o Direito Penal brasileiro,
notadamente o Direito Penal Econômico, para, com isso, tentar responder às
indagações – ou pelo menos parte delas – suscitadas, em sua grande maioria,
pelas questões que acabaram por surgir no cotidiano forense.

Com efeito, o direito à igualdade de acesso às informações, a proteção
constitucional da ordem econômica e financeira, e a relevância do direito à
informação plena para o bom funcionamento do mercado de capitais formam o
complexo contexto no qual se insere o crime de insider trading, o qual
buscaremos delinear brevemente, em ordem a propiciar uma melhor
compreensão do instituto sob análise.

Do mesmo modo, empreenderemos o estudo acerca do bem jurídico
protegido pelo delito previsto no art. 27-D da Lei n. 6.385/76, haja vista que é ele,
o bem jurídico, o elemento capaz de fornecer ao intérprete os recursos mais
importantes no momento de aplicação da norma penal. Ao depois, analisaremos
as condições jurídicas exigidas para o estabelecimento do sujeito ativo do crime
e, ao final, sustentaremos, à luz dos dispositivos constitucionais envolvidos, a
competência da Justiça Federal para o processo e o julgamento do crime de
insider trading.

4.2 O princípio da informação plena e sua relevância para o mercado de
capitais: perspectiva civil e administrativa

O mercado de capitais representa o segmento, a parcela ou setor do
sistema financeiro nacional onde está concentrada toda a rede de instituições
financeiras e bolsa de valores e que operam com a compra e venda de ações e
títulos de dívida em geral, sempre no longo prazo. Esse mercado atua no
financiamento do capital de giro e do capital fixo das sociedades anônimas de
capital aberto (PASSOS; NOGAMI, 2006, p. 487).

Sob a conformação constitucional brasileira, a proteção do mercado de
capitais destina-se a garantir o funcionamento eficiente do instrumento de uma
atividade econômica que tem por escopo assegurar a todos existência digna,



conforme os ditames da justiça social (art. 170 da CR/88), e que se desenvolve
sob um contexto que busca promover o desenvolvimento equilibrado do País e a
servir aos interesses da coletividade (art. 192 da CR/88).

Dessa forma, parece fora de dúvida que o mercado de capitais
desempenha papel de extrema importância no desenvolvimento da sociedade e
da economia, impondo-se, por conseguinte, que se cumpram, regular e

eficientemente, as suas relevantes funções5.
Conquanto existam vários significados para a vocábulo eficiência, dois

são especialmente relevantes para o mercado de capitais: (i) a eficiência de
alocação ou de atribuição de recursos, e (ii) a eficiência informativa.

Há eficiência de alocação quando o mercado consegue transferir os
recursos dos investidores às unidades demandantes de capital, enquanto a
eficiência informativa estará presente quando demonstrada a capacidade dos
mercados em incorporar toda a informação disponível nos preços (SAINZ, 2007,
p. 57).

A eficiência informativa funciona como verdadeiro pressuposto da
eficiência de alocação de recursos, o que autoriza a conclusão – preliminar, é
verdade, porém não menos importante – que para garantir um mercado de
concorrência perfeita, a informação deve ser pública, franqueada
indistintamente, possibilitando que todos os agentes participem do mercado de
capitais em verdadeira igualdade de condições, ou, mais precisamente, sob

concreta simetria informacional6.
Vale dizer: quando um dos participantes do mercado realiza operações

valendo-se de informações sigilosas detidas exclusivamente por ele ou por um
número restrito de pessoas igualmente privilegiadas, existirá, inegavelmente,
uma posição de indevida vantagem em detrimento dos demais investidores que
justificará a atuação da ordem jurídica na prevenção e na repressão dessa

deletéria situação de assimetria7.
Mas não é só. Além de pública, a informação deve ser plena. O conceito

de plenitude não emana do volume ou da quantidade de informações sobre
determinado negócio ou fato relacionado à atividade societária, mas da natureza
dessas informações, isto é, da aptidão de elas interferirem direta ou
indiretamente sobre a vida da companhia e, principalmente, sobre o preço de
seus papéis.

A questão, como pontua Calixto Salomão Filho (2006, p. 155), não é
índole quantitativa, mas qualitativa. Consequentemente – sustenta Salomão Filho –



“sobre dois grandes grupos de atos deve haver informação total: aqueles atos
patrimoniais direcionados a influenciar diretamente o valor, a forma, a
propriedade ou os direitos das ações” (2006, p. 155), bem como os negócios da
companhia, “ao menos sobre aqueles negócios que possam influenciar sua
lucratividade” (2006, p. 156).

Assim, se no passado existiu entendimento doutrinário que contestava a

validade do full disclosure8, parece-nos claro, de outro lado, que o modelo
brasileiro inegavelmente optara por prestigiar o princípio da informação no
âmbito do mercado de capitais, seguindo, nesse passo, a experiência norte-

americana, pautada que fora pelo postulado da “profilaxia do mercado”9.
Essa assertiva deriva da análise do ambiente normativo que permeia e

regulamenta o mercado de capitais brasileiro, quer no plano cível, 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 várias normas emitidas pela Comissão de
Valores Mobiliários (CVM), e, finalmente – embora mais recentemente (2001)
–, no âmbito penal, com a introdução do delito de insider trading no artigo 27-D
na Lei de Mercado de Capitais.

Com efeito. O art. 157, § 4º, da Lei n. 6.404/76, determina que os
administradores da companhia aberta são obrigados a comunicar imediatamente
à bolsa de valores e a divulgar pela imprensa qualquer deliberação da assembleia
geral ou dos órgãos de administração da companhia, ou fato relevante ocorrido
nos seus negócios, que possa influir, de modo ponderável, na decisão dos
investidores do mercado de vender ou comprar valores mobiliários emitidos pela
companhia.

No plano administrativo, a regra do citado art. 157 encontra
complemento na Instrução CVM n. 358, de 3 de janeiro de 2002, a qual dispõe,
dentre outras providências, sobre a divulgação e uso de informações sobre ato ou
fato relevante relativo às companhias abertas.

O art. 2º da Instrução CVM n. 358/2002 (BRASIL, 2002)10 estabelece, a
seu turno, o conceito de ato ou fato relevante nos seguintes termos: “Considera-se
relevante, para os efeitos desta Instrução, qualquer decisão de acionista
controlador, deliberação da assembleia geral ou dos órgãos de administração da
companhia aberta, ou qualquer outro ato ou fato de caráter político-
administrativo, técnico, negocial ou econômico-financeiro ocorrido ou
relacionado aos seus negócios que possa influir de modo ponderável: I – na
cotação dos valores mobiliários de emissão da companhia aberta ou a eles



referenciados; II – na decisão dos investidores de comprar, vender ou manter
aqueles valores mobiliários; III – na decisão dos investidores de exercer
quaisquer direitos inerentes à condição de titular de valores mobiliários emitidos
pela companhia ou a eles referenciados”.

O parágrafo único do art. 2º da Instrução 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, e não taxativo ou numerus clausus, de onde é possível destacar,
apenas à guisa de registro, os seguintes casos: (i) a assinatura de acordo ou
contrato de transferência do controle acionário da companhia, ainda que sob
condição suspensiva ou resolutiva; (ii) a mudança no controle da companhia,
inclusive através de celebração, alteração ou rescisão de acordo de acionistas;
(iii) a celebração, alteração ou rescisão de acordo de acionistas em que a
companhia seja parte ou interveniente, ou que tenha tido sido averbado no livro
próprio da companhia; (iv) incorporação, fusão ou cisão envolvendo a
companhia ou empresas ligadas; (v) mudança na composição do patrimônio da
companhia; (vi) mudança de critérios contábeis; (vii) aquisição de ações da
companhia para permanência em tesouraria ou cancelamento, e alienação de
ações assim adquiridas; e (viii) impetração de concordata, requerimento ou
confissão de falência ou propositura de ação judicial que possa vir a afetar a

situação econômico-financeira da companhia11.
Para além de conceituar ato ou fato relevante, a Instrução CVM n.

358/2002 ainda estipula deveres de comunicação de informações relevantes ao e
para o Diretor de Relações com Investidores (cf. art. 3º) e deveres amplos de
guarda de sigilo (cf. art. 8º), seguindo, nesse ponto, o art. 155, § 4º, da Lei n.

6.404/76 (BRASIL, 1976)12, que assinala a vedação da utilização de informação
relevante ainda não 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 mobiliários.

A Lei das Companhias, assenta, assim, deveres de lealdade (standard of
loyalty) que incidem principalmente – mas não exclusivamente – sobre o
administrador, o qual deve manter reserva sobre os seus negócios e sobre
qualquer informação que ainda não tenha sido divulgada para conhecimento do
mercado, obtida em razão do cargo e capaz de influir de modo ponderável na
cotação de valores, e também deve cuidar para que tal situação não ocorra
através de subordinados ou terceiros de sua confiança (cf. art. 155 da Lei n.
6.404/76).



A Instrução CVM n. 358/2002 ainda prescreve expressas vedações às
negociações com valores mobiliários de emissão da companhia, ou a eles
referenciados, pela própria companhia aberta, antes da divulgação ao mercado
de ato ou fato relevante ocorrido nos seus negócios, pelos acionistas
controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de
administração, do conselho fiscal e de quaisquer órgãos com funções técnicas ou
consultivas criados por disposição estatutária, ou por quem quer que, em virtude
de seu cargo, função ou posição na companhia aberta, sua controladora ou
coligadas, tenha conhecimento da informação relativa ao ato ou fato relevante
(cf. art. 13, caput, da Instrução CVM n. 358/2002).

A vedação à negociação para aquele que tenha tido acesso à informação
relevante também incide sobre qualquer pessoa que tenha conhecimento de
informação referente a ato ou fato relevante, sabendo que se trata de informação
ainda não divulgada ao mercado, em especial àqueles que tenham relação
comercial, profissional ou de confiança com a companhia, tais como auditores
independentes, analistas de valores mobiliários, consultores e instituições
integrantes do sistema de distribuição, aos quais compete verificar a respeito da
divulgação da informação antes de negociar com valores mobiliários de emissão
da companhia ou a eles referenciados (cf. art. 13, § 1º, da Instrução CVM n.
358/2002).

Deveras, é tamanha a importância de a companhia zelar pela divulgação
da informação de modo claro e preciso, em linguagem acessível ao público
investidor, que o parágrafo único do art. 6º da Instrução CVM n. 358/2002 adverte
que os acionistas controladores ou os administradores ficam obrigados a,
diretamente ou através do Diretor de Relações com Investidores, divulgar
imediatamente o ato ou fato relevante, na hipótese da informação escapar ao
controle ou se ocorrer oscilação atípica na cotação, preço ou quantidade
negociada dos valores mobiliários de emissão da companhia aberta ou a eles
referenciados.

Isso significa que os acionistas controladores e os administradores das
companhias não podem, sob o pretexto de a informação não ter sido objeto de
formal divulgação ao mercado na forma do art. 3º da Instrução CVM n.
358/2002, negar-se a ratificar, refutar, complementar ou de alguma maneira
omitir-se acerca de qualquer informação com aptidão de influenciar, de modo
ponderável, na decisão dos investidores, ainda que ela já esteja disseminada e
que se tenha verificado, por alguns investidores, a sua utilização para compra ou
venda de valores mobiliários da companhia.



Existe, todavia, uma importante exceção à regra da imediata divulgação,
pela companhia, de ato ou fato relevante: quando os acionistas controladores ou
os administradores entenderem que sua revelação porá em risco interesse
legítimo da companhia (cf. art. 6º da Instrução CVM n. 358/2002).

O problema, sem dúvida, reside na dificuldade de se estabelecer, com
precisão, quais as situações que efetivamente ensejam risco a interesse legítimo
da companhia. Tentando conferir algum sentido a esse verdadeiro conceito

jurídico indeterminado13, Calixto Salomão Filho (2006, p. 158) assevera que o
direito de não prestar informações “não se justifica com base na proteção de
informações estratégicas contra a concorrência. O interesse legítimo da
companhia restringe-se, basicamente (ressalva feita a situações excepcionais aí
não enquadradas), a danos de imagem ou reputação que podem surgir da não
prestação de informação. Ainda assim a situação deve ser reversível, de modo a
justificar que se aguarde sua reversão. Isso significa que é da própria divulgação
da informação que pode decorrer dano e não dos fatos que lhe estão na origem
(e que podem ser revertidos)”.

De qualquer modo, à míngua de melhor e mais seguro critério, parece-
nos que essa válvula de escape aos acionistas controladores e administradores das
companhias deverá ser sempre interpretada restritivamente, em face da
relevância do postulado do dever de proporcionar informações plenas para o
ótimo funcionamento do mercado de capitais.

Em síntese: o quadro normativo vigente no ordenamento jurídico
brasileiro encampou a ideia do direito norte-americano de que os
administradores das sociedades anônimas se situam numa relação de confiança
ou fidúcia (fiduciary relationship) para com a sociedade e os acionistas (LEÃES,
1982, p. 176).

Dessa relação de confiança emanam diversos deveres (lealdade e
informação plena) e uma conclusão: a vedação, por parte de determinadas
pessoas, da utilização de informações relacionadas à vida da companhia que
possam conduzir a uma indevida posição privilegiada no mercado de capitais, ou
seja, a proibição da prática do insider trading, cuja repressão, na dicção de Luís
Gastão Paes de Barros Leães (1982, p. 173), nada mais representa do que um
“corolário natural da adoção do princípio do disclosure na regulação do mercado
de valores”.



4.3 Insider trading: problematização e conceito

Conforme indicamos acima, no âmbito das companhias existe um grupo
de pessoas que, por força de especiais circunstâncias, têm acesso a informações
sigilosas capazes de influenciar, de modo ponderável, na decisão dos investidores
do mercado de vender ou comprar valores mobiliários emitidos pela companhia.
Tais pessoas são os denominados  insiders, sobre os quais se impõe, em virtude
dos postulados da lealdade e da informação plena, o dever de divulgar o fato
relevante a que tiveram conhecimento ou absterem-se de utilizar a informação
considerada privilegiada em benefício próprio (disclose or refrain from trading).

Isso, registre-se, no atual contexto mundial (QUIROGA, 2005, p. 433),
pois não se pode deixar de consignar a existência de opinião no sentido da licitude
e da benignidade da prática do insider trading, isto é, de um importante
movimento jurídico e econômico no sentido de que, antes de representar um
mal, uma infração, o uso de informação privilegiada acarreta importantes
benefícios para o mercado de capitais, para as empresas e para os próprios
investidores, devendo ser incentivado, motivado, e não reprimido.

A corrente que advoga os benefícios do insider trading foi desenvolvida
originariamente por Henry  Manne, na obra Insider Trading and Stock Market, de
1966. A partir da década de oitenta, ela recebeu acentuada acolhida na

denominada Escola de Chicago14, sobretudo pelos teóricos mais radicais, que
sustentavam a maximização do lucro como objetivo a ser perseguido pelo Direito
Econômico.

Aqueles que defendem a legalização do insider trading apresentam a
seguinte ordem de argumentos: (i) os insiders proporcionam informações
relevantes ao mercado; assim, o uso da informação privilegiada permite que os
preços das ações se ajustem rapidamente ao seu valor real, ao mesmo tempo em
que reduzem as flutuações das cotações; (ii) ao operarem no mercado, os
insiders incrementam os lucros aos acionistas, conseguindo que os preços dos
mercados amoldem-se aos preços reais; (iii) os lucros obtidos pelo insider
decorrem de seu trabalho e de sua perspicácia na interpretação do mercado de
valores mobiliários; (iv) investidores com pouca informação negociarão seus
papéis ainda que exista a abstenção do insider na utilização da informação
privilegiada; (v) quando o insider negocia ele indica para o mercado a direção
corre ta ; (vi) quando os administradores da companhia compram valores
mobiliários eles apontam os preços para cima; na venda, haverá a indicação de
preços para baixo; (vii) controlar o uso da informação privilegiada é um
procedimento complexo e, portanto, dispendioso; assim, várias companhias não



vedam, pelo menos expressamente, o insider trading; por fim, (viii) deve-se
deixar a função de incentivar ou reprimir o insider trading nas mãos do próprio
mercado, visto que este desempenha tais funções de modo mais eficiente; os
órgãos de regulação são ineficientes e, no mais das vezes, estão submetidos à

captura15.
Entretanto, como pontua Esther Hernández Sainz (2007, p. 186), os

argumentos daqueles que defendem as benesses do uso da informação
privilegiada têm sido rebatidos um a um, tanto pela doutrina jurídica como pela
ciência econômica, constatando-se que grande parte dos países que apresentam
mercados de valores mobiliários desenvolvidos proíbem a prática do insider
trading.

Com efeito, está consolidada a perspectiva – jurídica e econômica – de
que, ao contrário do que apregoam os seguidores de Manne, o insider trading (i)
não proporciona a alocação eficiente dos recursos na economia. A companhia,
em verdade, (ii) é prejudicada, pois os seus administradores (insiders) lucram
secretamente em detrimento dos acionistas.

Sob outro giro, (iii) a afirmação de que quando o insider negocia ele
indica para o mercado a direção correta para os demais investidores também
não pode ser acatada, haja vista que, normalmente, o (iv) mercado desconhece
os motivos pelos quais o insider negocia, isto é, ele não sabe, de antemão, se o
insider está, ou não, se utilizando de informação privilegiada. Ademais, (v)
aqueles que detêm informações relevantes e as utilizam no mercado de capitais
valem-se de diversos expedientes para acobertar a sua identidade e, assim, não
alertar os demais investidores, de sorte a garantir a maximização do lucro.

Nesse sentido, é comum que a compra ou a venda de papéis sejam
levadas a efeito mediante a utilização de interpostas pessoas ou de pessoas
jurídicas offshore. Mais: (vi) para valorizar suas ações, a administração da
companhia pode entregar informações em parcelas, em conta-gotas, levando,
com isso, a um aumento da volatilidade dos ativos. (vii) O uso de informação
privilegiada afeta negativamente o funcionamento interno e o desenvolvimento
das companhias abertas, bem como a sua boa governança, incentivando os
administradores a perpetrar condutas lesivas aos interesses da pessoa jurídica e
dificultando os processos internos de tomada de decisões.

Enfim, partindo do pressuposto que o princípio da informação plena
consubstancia um dogma fundamental do mercado de capitais e do sistema
normativo das companhias (COMPARATO, 1983, p. 60), é amplamente
majoritário o entendimento que o insider trading representa um mal, uma



conduta que merece ser combatida – preventiva e repressivamente – na esfera
administrativa, civil e, principalmente – conquanto mais recentemente no Brasil

–, na seara penal16, conforme passamos a analisar.

4.4 O tratamento jurídico-penal do insider trading no Brasil

Introduzida pelo art. 5º da Lei n. 10.303/2001, a conduta relacionada ao
“uso indevido de informação privilegiada” (insider trading) encontrou
enquadramento típico no art. 27-D da Lei n. 6.385/1976, veiculado nos seguintes
termos: “Utilizar informação relevante ainda não divulgada ao mercado, de que
tenha conhecimento e da qual deva manter sigilo, capaz de propiciar, para si ou
para outrem, vantagem indevida, mediante negociação, em nome próprio ou de
terceiro, com valores mobiliários. Pena: reclusão, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e
multa de até 3 (três) vezes o montante da vantagem ilícita obtida em decorrência

do crime”17.
A criação do art. 27-D da Lei n. 6.385/1976 teve dupla função: (i) suprir

as lacunas existentes na Lei de Crimes contra o Sistema Financeiro Nacional (Lei
n. 7.492/1986) (CARVALHOSA, EIZIRIK, 2002, p. 530) e  (ii) assegurar
proteção efetiva aos princípios da informação plena, da transparência e da
lealdade no âmbito do mercado de capitais.

Seguiu-se, dessa forma, um fenômeno já verificado em diversos
países, que veem a regulamentação de caráter não penal (cível e administrativa)
do uso indevido da informação privilegiada como insuficiente para a adequada
tutela dos interesses envolvidos. Sim, porque, quando a informação é pública,
acessível aos compradores e vendedores, todos participam do mercado em
condições de igualdade. No entanto, quando um dos participantes do mercado
atua com informação que somente ele ou um grupo reduzido de pessoas detém,
existe, inegavelmente, uma situação de vantagem indevida que comportará a
atuação do Direito Penal.

É possível afirmar, assim, que a criminalização do insider trading no
Brasil secundou fenômeno presente em diversos países, a ponto de a doutrina
sustentar, como o fazem José de Faria Costa e Maria Elisabete Ramos, que “a
tutela penal tem sido considerada como necessária e imprescindível” (FARIA
COSTA; RAMOS, 2006, p. 19). Deveras, para os dois ilustres professores (2006,
p. 31) justifica-se a intervenção do Direito Penal no universo dos mercados



mobiliários “tendo em conta a inoperatividade de sanções civis quando referidas
a transações efetuadas em mercados de anônimos e a insuficiência da disciplina

não penal para combater as condutas próprias do insider trading”18.
Frederico de Lacerda da Costa Pinto (2000, p. 17-19) põe em

destaque, contudo, o fato de o mercado de capitais desempenhar relevante
função enquanto setor do sistema financeiro, de resto reconhecido
constitucionalmente, daí derivando a imperativa incidência da norma penal para
a garantia da sua eficiência, posição esta que é comungada por Elena Íñigo
Corroza, a saber: “la estabilidad y  subsistencia de la actividad económica de un
país puede ser un bien merecedor de atención penal, puesto que la lesión de ésta
puede poner en peligro o lesionar la estabilidad social. Así y  según entiendo,
cuando el legislador habla de mercado se está refiriendo al lugar donde se
desarrolla una política económica concreta. Por tanto, todo lo que afecte a esta
política económica que se concreta en distintos aspectos según el tipo de mercado
puede ser (y  digo puede) objeto de protección penal” (2003, p. 290).

Em nossa óptica, a tutela penal conferida pela Lei n. 10.303/2001
exsurge a bom tempo e veicula providência mais do que necessária, pois a
nocividade do insider trading não fica restrita à ofensa ao patrimônio dos
acionistas, dos administradores ou dos investidores da(s) companhia(s)
envolvida(s) na negociação dos valores mobiliários. Ela vai além. Com efeito e
como será oportunamente analisado, considerada a natureza supraindividual do
bem jurídico protegido (FOFFANI, 2004, p. 113; FARIA COSTA; RAMOS, 2006,
p. 31), o crime ofende de modo sensivelmente mais grave o próprio mercado de
capitais, destruindo a confiança e a lisura de suas relações, elementos que
constituem sua base e propiciam seu desenvolvimento (PROENÇA, 2005, p.
147), de modo a comportar, a partir das inovações introduzidas na Lei n.
6.385/1976, específica e, repita-se, imprescindível abordagem pelo Direito Penal
Econômico (COSTA PINTO, 2000, p. 35; ÍÑIGO CORROZA, 2003, p. 283-305).

4.4.1 O crime de insider trading enquanto manifestação de Direito Penal
Econômico

A proteção da ordem econômica pelo Direito Penal é um fenômeno
novo, podendo-se fixar o seu nascimento, segundo anota Renato de Mello Jorge

Silveira (2006, p. 20), a partir da 1ª Grande Guerra19.
No Brasil, João Marcello de Araújo Júnior (1995, p. 145) vislumbra no

livro Economia e Crime, de Roberto Ly ra, publicado em 1933, o embrião da



análise dogmática do que veio a se constituir, na atualidade, o Direito Penal
Econômico, fixando, entretanto, o marco inicial de suas “investigações
científicas” nos anos de 1973 e 1981, por força da publicação das obras de
Manoel Pedro Pimentel e de Gérson Pereira dos Santos, respectivamente, ambas
coincidentemente denominadas Direito Penal Econômico.

Esse fenômeno trouxe consigo, contudo, um efeito colateral: a expansão
do Direito Penal, evidenciada, segundo Jesús María Silva Sánchez (2008, p. 5),
pela introdução de novos tipos penais, pelo agravamento das sanções cominadas
aos delitos já existentes, pela ampliação dos espaços de risco juridicamente
relevantes, pela flexibilização das regras de imputação penal e a relativização dos
princípios político-criminais de garantia, o que acaba por restringir ou impelir a
uma “reinterpretação” das garantias clássicas do Direito Penal Material e do

Direito Processual Penal20.
Essa expansão decorre, dentre outros fatores, da compreensão –

formulada originariamente pelo sociólogo Ulrich Beck no livro A Sociedade de
Risco – de que, a partir do fim da Segunda Guerra Mundial, a denominada
sociedade moderna ou pós-industrial deu azo ao desenvolvimento de diversos
recursos tecnológicos e, com isso, à criação de novos bens jurídicos – v.g., a
ordem econômica, o meio ambiente, o consumidor, a ordem tributária, a

engenharia genética etc.21 – proporcionando, por consequência, o aparecimento

de um Direito Penal de Risco22.
Seja como for, é fato incontestável que o Direito Penal Econômico, “em

um mundo globalizado e de risco, está presente e, cada vez mais, se tornando
parte integrante da Ciência Penal” (SILVEIRA, 2006, p. 61). Sendo assim, a
questão cuja resposta se impõe, nesse momento, é a seguinte: como
compatibilizar os postulados iluministas duramente conquistados pelo Direito
Penal “Clássico” à tutela dessa “nova” criminalidade?

A solução, segundo aponta Jorge de Figueiredo Dias (2001, p. 173), não
reside na implementação de “uma mudança radical do paradigma penal, com
uma nova política criminal e uma nova dogmática jurídico-penal”, mas no
adequado estabelecimento daquilo que efetivamente se está a tutelar por
intermédio da norma penal incriminadora, isto é, através da rigorosa definição do
bem jurídico protegido pelo delito. Isso, evidentemente, sem qualquer prejuízo ou
mitigação da proteção conferida aos bens jurídicos individuais, cuja proteção
historicamente foi garantida pelo Direito Penal “Tradicional”. É dizer: na quadra
atual, parece-nos fora de dúvida que o Direito Penal também deve abrigar bens



jurídicos coletivos23, mormente quando estes possuem matriz constitucional24,
como sucede, na hipótese, com a ordem econômica (FIGUEIREDO DIAS, 2001,
p. 176).

4.4.2 O bem jurídico protegido pelo crime de insider trading

Não representa novidade a assertiva de que o Direito Penal atua como

uma modalidade de controle social25. A despeito disso, é possível agregar à

função de controle social a proteção de bens jurídicos26. Assim, tendo presente
que a missão do Direito Penal consiste em garantir aos seus cidadãos uma
existência pacífica, livre e socialmente segura, podemos compreender os bens
jurídicos, na linha do que preconiza Claus Roxin (2006, p. 18-19), “como
circunstâncias reais dadas ou finalidades necessárias para uma vida segura e
livre, que garanta a todos os direitos humanos e civis de cada um na sociedade ou
para o funcionamento de um sistema estatal que se baseia nestes objetivos”.

Não existe consenso sobre qual seja o bem jurídico protegido pelo crime
de insider trading, isto é, não há unanimidade acerca daquilo que efetivamente se
protege por intermédio do delito de uso indevido de informação privilegiada.

Elena Íñigo Corroza (2003, p. 299-300), por exemplo, sustenta que o bem
jurídico protegido pelo crime sob análise reside na confiança depositada pelos
investidores no mercado. No mesmo sentido parece seguir o entendimento de
Jacobo López Barja de Quiroga (1993, p. 1034).

Esther Hernández Sainz (2007, p. 286-287), por sua vez, vislumbra na
proteção à integridade dos mercados de valores a necessidade de reprimir-se a
conduta do insider trading, “que garantiza un funcionamiento correcto de los
mismos tanto desde una perspectiva estrictamente económica, como desde una
perspectiva de justicia”.

Frederico de Lacerda da Costa Pinto (2000, p. 66-67) também põe em
relevo a necessidade de proteger-se o funcionamento de um importante setor do
sistema financeiro, que tem relevância constitucional, e que, por esse mesmo
motivo, é merecedor de tutela penal. Dessa forma, o crime de insider trading
visa “proteger um bem econômico de natureza supraindividual que corresponde
a essas condições essenciais: a função pública da informação enquanto justo
critério de distribuição do risco do negócio no mercado de valores mobiliários”
(2000, p. 69, grifos no original).

Analisando o tema sob o prisma brasileiro, Modesto Carvalhosa e
Nelson Eizirik (2002, p. 544) apregoam que a norma penal delineada no art. 27-D



da Lei de Mercado de Capitais ostenta como bem jurídico, pelo menos em
termos amplos, a estabilidade do mercado de capitais e, mais especificamente, o
processo de disclosure, ou seja, da ampla e completa divulgação de informações
como elemento essencial de proteção aos investidores.

De fato, o postulado da ampla transparência das informações
disseminadas no mercado de capitais configura o interesse supraindividual que,
na perspectiva de Bernardo Feijoo Sánchez (2009, p. 222-223), encontra-se
tutelado pelo crime de insider trading, a saber:

Lo que se protege, en definitivo, es un bien jurídico
supraindividual creado por el ordenamiento primario que se puede
definir más o menos como la transparencia como condición o
presupuesto del correcto funcionamiento del mercado de valores. Lo que
se pretende garantizar es una ‘regla de juego’ básica para el correcto
funcionamiento de los mercados organizados, oficiales o reconocidos:
que los que tienen un deber de suministrar información relevante para la
cotización de valores no la utilicen o suministren de forma selectiva,
infringiendo dichos deberes.

Em nosso sentir, não se pode afirmar, de modo absoluto e
peremptório, que o tipo penal delineado no art. 27-D da Lei n. 6.385/76 tutela,
exclusivamente, um único bem jurídico. Parece-nos, com efeito, que o delito de
insider trading encontra-se dentre aqueles que protegem mais de uma espécie de
bem jurídico, isto é, trata-se de típico delito pluriofensivo, ou, como prefere a
doutrina de José de Faria Costa e de Maria Elisabete Ramos (2006, p. 37), de um
delito cujo bem jurídico perfaz-se em realidade “polifacetada”, “poliédrica” ou
“heterogênea”, conquanto se possa divisar “um denominador comum, um
cimento agregador”, visto que o “núcleo do bem jurídico que se quer defender
prende-se, de modo inescapável, com a ideia de que a proibição penal do insider
trading visa garantir que o mercado de valores mobiliários 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
informação privilegiada tem como traço característico – de resto presente em
toda a criminalidade econômica – o resguardo de um bem jurídico de perfil
supraindividual, no ponto evidenciado pela confiança e, principalmente, pelo



dever de transparência e de informação plena no mercado de capitais, o qual, a
toda evidência, não pertence à pessoa ou a pessoas determinadas e que está
relacionado ao correto, regular e eficiente funcionamento de um sistema com
conformação constitucional, qual seja, a ordem econômica e o sistema financeiro
nacional.

4.4.3 Quem pode ser considerado insider para o Direito Penal?

A análise do quadro normativo não penal que permeia o mercado de
capitais revela a vedação a que os assim chamados insiders utilizem informações
privilegiadas relacionadas à vida da companhia visando a obtenção de um
benefício para si ou para outrem. Nesse contexto, parece fora de dúvida que, em
face dos postulados da confiança e da lealdade (standard of loyalty), bem como
diante do dever de transparência e de informação plena no mercado de capitais
(full disclosure) que incide sobre algumas pessoas vinculadas à companhia em
virtude do desempenho de suas funções, são inegavelmente insiders – ou
corporate insiders: (i) os administradores, ou seja, conselheiros e diretores da
companhia, na forma do art. 145 da Lei n. 6.404/76; (ii) os membros de
quaisquer órgãos, criados pelo estatuto da companhia, com funções técnicas ou
destinadas a aconselhar os administradores, nos termos do art. 160 da Lei n.
6.404/76; (iii) os membros do conselho fiscal, a teor do que dispõe o artigo 165 da
Lei n. 6.404/76; (iv) os subordinados ou terceiros de confiança das pessoas
supramencionadas, segundo o art. 155, da Lei n. 6.404/76; e (v) os acionistas
controladores, diretos e indiretos, consoante dispõe o art. 22, inciso V, da Lei n.
6.385/76 c.c. o art. 13 da Instrução CVM n. 358/2002 (cf. PARENTE, 1978, p. 3);
(vi) aquele que, em virtude de seu cargo, função ou posição na companhia
aberta, sua controladora, suas controladas ou coligadas, tenha conhecimento da
informação relativa a ato ou fato relevante, em conformidade com o art. 13 da
Instrução CVM n. 358/2002.

A Instrução CVM n. 358/2002 também obsta a negociação com
valores mobiliários antes da divulgação ao mercado de ato ou fato relevante
ocorrido nos negócios da companhia àqueles que tenham relação comercial,
profissional ou de confiança com a companhia, tais como auditores
independentes, analistas de valores mobiliários, consultores e instituições
integrantes do sistema de distribuição, aos quais compete verificar a respeito da
divulgação da informação antes de negociar com valores mobiliários de emissão
da companhia ou a eles referenciados.

Constata-se, assim, que a vedação ao insider trading também alcançou



os denominados structural insiders, ou seja, as pessoas que, não se inserindo na
condição de corporate insiders, têm, em razão de suas funções ou atividades
profissionais, acesso a informações sigilosas capazes de influenciar, de modo
ponderável, na decisão dos investidores do mercado de vender ou comprar
valores mobiliários emitidos pela companhia.

A perspectiva penal, porém, é diversa. Deveras, tendo em vista as
balizas impostas pelo tipo penal estampado no art. 27-D da Lei n. 6.385/76,
somente aquelas pessoas que tenham o dever de manter sigilo sobre a
informação relevante é que podem figurar como sujeito ativo do delito de insider
trading. Trata-se, assim, de um crime próprio ou especial, pois pressupõe no
agente uma particular qualidade ou condição pessoal (HUNGRIA, 1958, p. 54).
Essa especial condição pessoal deve ser extraída, a nosso ver, do art. 155, § 1º, da
Lei n. 6.404/76 e do art. 8º da Instrução CVM n. 358/2002. Pelo primeiro, impõe-
se ao administrador o dever específico de guardar sigilo sobre qualquer
informação que ainda não tenha sido divulgada para conhecimento do mercado,
obtida em razão do cargo e capaz de influir de modo ponderável na cotação de
valores mobiliários. Pelo segundo (art. 8º da Instrução CVM n. 358/2002), o dever
de sigilo das informações relativas a ato ou fato relevante alcança os acionistas
controladores, diretores, membros do conselho de administração, do conselho
fiscal e de quaisquer órgãos com funções técnicas ou consultivas, criados por
disposição estatutária, e empregados da companhia.

Tais pessoas, além, evidentemente, daqueles profissionais obrigados ao
sigilo em razão da natureza dos serviços prestados à companhia, como é o caso
dos advogados, contadores, auditores etc. (CARVALHOSA, EIZIRIK, 2002, p.
549) reúnem, pois, a especial condição para figurarem como potenciais autores
do crime de uso de informação privilegiada.

Note-se, por fim, que o art. 155, § 2º, da Lei n. 6.404/76 e o art. 8º da
Instrução CVM n. 358/2002 também prescrevem a obrigação de as pessoas
supramencionadas zelarem para que subordinados e terceiros de sua confiança
não violem o sigilo das informações consideradas privilegiadas, fato que poderá
dar ensejo à responsabilização penal por omissão, na forma do que dispõe o art.
13, § 2º, do Código Penal. Tal aspecto do crime de  insider trading, contudo,
ultrapassa, em muito, os limites do presente trabalho, razão pela qual deixaremos
a sua abordagem para uma outra oportunidade.

4.4.4 A competência para o processo e o julgamento do crime de insider
trading



Quando a Lei n. 10.303/2001 introduziu, no ordenamento jurídico
brasileiro, o crime de “uso indevido de informação privilegiada” (art. 27-D da
Lei n. 6.385/76), a doutrina – ou pelo menos parte dela – apressara-se em
proclamar a competência da Justiça Estadual para o seu processo e julgamento.
O argumento central era o de que o art. 109, VI, da Constituição da República,
autorizaria o processamento de feitos que versam o sistema financeiro e a ordem
econômico-financeira somente nos casos determinados por lei e, na espécie,
mantendo-se totalmente omisso o legislador ordinário ao delinear o crime de

insider trading, não haveria como atrair a competência da Justiça Federal27.
Não concordamos com essa opinião. Explica-se: é verdade que o art. 109,

VI, da Constituição Federal, é expresso ao determinar a competência da Justiça
Federal para “os crimes contra a organização do trabalho e, nos casos
determinados por lei, contra o sistema financeiro e a ordem econômico-
financeira”. Não por outro motivo, aliás, que o art. 26 da Lei de crimes contra o
sistema financeiro estabelecera, em termos peremptórios e na esteira daquilo
que preconizara a Carta Magna, que “A ação penal, nos crimes previstos nesta
Lei, será promovida pelo Ministério Público Federal, perante a Justiça Federal”.

Todavia, não é menos correto afirmar que a norma estampada no art.
109, VI, da Constituição da República, não esgota a disciplina quanto à
competência da Justiça Federal relativamente aos crimes contra o sistema
financeiro nacional e a ordem econômico-financeira. Com efeito, basta analisar
o art. 109, IV, do mesmo Texto Constitucional para constatar, sem dificuldade,
que toda e qualquer infração penal será submetida à competência da Justiça
Federal quando for praticada em detrimento de bens, serviços ou interesse da
União ou de suas entidades autárquicas ou empresas públicas, excluídas as
contravenções e ressalvada a competência da Justiça Militar e da Justiça
Eleitoral.

Aliás, não foi com base em outra interpretação que o Supremo Tribunal
Federal assentou, por ocasião do julgamento do Recurso Extraordinário n.
502.915-8/SP, de relatoria do Ministro Sepúlveda Pertence , que o art. 109, VI, da
Constituição Federal, “antes amplia do que restringe a competência da Justiça
Federal: possibilita ele, com efeito, que a partir das peculiaridades de
determinadas condutas lesivas ao sistema financeiro nacional e à ordem
econômico-financeira, possa a legislação ordinária subtrair da Justiça estadual a
competência para julgar causas que se recomenda sejam apreciadas pela Justiça
Federa l, mesmo que não abrangidas pelo art. 109, IV, da Constituição”

(SUPREMO TRIBUNAL FEDERAL, 2007)28.



Na doutrina, Manoel Pedro Pimentel (1987, p. 23) já destacava, ao
formular seus prestigiados comentários à Lei n. 7.492/86 – portanto antes do
advento da Constituição de 1988 – que o sistema financeiro nacional constitui
bem, serviço e interesse da União, razão pela qual a própria lei previu que o
julgamento dessas infrações penais caberá à Justiça Federal, mediante a
iniciativa do Ministério Público Federal.

Dessa forma, ainda que não apresentem disposição infraconstitucional
expressa quanto à competência federal, os crimes perpetrados contra o sistema
financeiro nacional e contra a ordem econômico-financeira submeter-se-ão, do
mesmo modo, ao âmbito de atuação da Justiça Federal, sempre que levados a
efeito em detrimento de bens, serviços ou interesse da União ou de suas entidades
autárquicas ou empresas públicas. “Do contrário – argumenta de modo
irrefutável o Ministro Pertence –, poderiam surgir situações em que o crime seria
julgado pela Justiça estadual mesmo que cometido contra bens, serviços e
interesses, por exemplo, do Banco Central, com repercussões quiçá em toda a
ordem econômico-financeira brasileira” (cf. Recurso Extraordinário n. 502.915-

8/SP) (SUPREMO TRIBUNAL FEDERAL, 2007)29.
Vale dizer: a prevalecer o entendimento de que a hipótese do art. 109,

VI, da Constituição da República (BRASIL, 1988)30, afastaria a competência da
Justiça Federal para os casos de crimes contra o sistema financeiro e a ordem
econômico-financeira que atentam contra bens, serviços e interesses da União ou
de suas entidades autárquicas, que não possuem, na legislação infraconstitucional,
disposição expressa acerca dessa especial competência, estar-se-ia dando azo à
interpretação exclusivamente gramatical – e, portanto, limitada – dos dispositivos
constitucionais sob análise, o que, evidentemente, não pode ser admitido, sob
pena de “impingir ao inciso VI o sentido diametralmente oposto ao que se extrai
da interpretação sistemática e teleológica dos demais dispositivos relativos à
competência da Justiça Federal” (cf. Recurso Extraordinário n. 502.915-8-SP)

(SUPREMO TRIBUNAL FEDERAL, 2007)31.
Recentemente, aliás, entendeu o Superior Tribunal de Justiça, em

acórdão da lavra do E. Ministro Arnaldo Esteves Lima (Conflito de Competência

n. 82.961) (SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTIÇA, 2009)32, que a competência
para o processo e o julgamento do delito estampado no art. 27-C da Lei n.
6.385/76 (manipulação de mercado) – aplicável ao crime de insider trading pela
identidade de natureza jurídica – pertence, de fato, à Justiça Federal,
independentemente da ausência de previsão de competência da Justiça Federal.



Na ocasião, sustentou-se que a “Lei 6.385/76 não prevê a competência da Justiça
Federal; porém, é indiscutível que, caso a conduta possa gerar lesão ao sistema
financeiro nacional, na medida em que põe em risco a confiabilidade dos
aplicadores no mercado financeiro, a manutenção do equilíbrio dessas relações,
bem como a higidez de todo o sistema, existe o interesse direto da União”.

Assim, podemos concluir que o fundamento da competência da Justiça
Federal para processar o crime do art. 27-D da Lei n. 6.385/76 não reside
exclusivamente no art. 109, VI, da Constituição Federal, mas no inciso IV do
mesmo dispositivo constitucional, em vista da violação direta e frontal, pela
prática do crime de insider trading, dos serviços de fiscalização e do notório
interesse da Comissão de Valo res Mobiliários (CVM), autarquia federal de
regime especial, na preservação de um hígido 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 competência da Justiça Federal
em virtude da inexistência de lesão direta ou imediata a bens, serviços ou
interesses da autarquia federal (CVM).

Discordamos, uma vez mais. Aqueles que negam a competência da
Justiça Federal para o julgamento dos crimes contra o mercado de capitais
partem do equivocado pressuposto que é o Estado o lesado pelo uso indevido de
informação privilegiada quando, em verdade, multifacetados são os interesses
prejudicados pelo uso indevido da informação privilegiada e, por conseguinte,
vários são os ofendidos.

Nenhum interesse, todavia, é mais palpável ou latente do que aquele
enfeixado nas mãos da autarquia federal (CVM) que, por força de norma
específica, exerce as indeclináveis funções de assegurar o funcionamento
eficiente e regular dos mercados de bolsa e de balcão, de proteger os titulares de
valores mobiliários contra emissões irregulares e atos ilegais de administradores
e acionistas controladores de companhias ou de administradores de carteira de
valores mobiliários, de evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulação
destinadas a criar condições artificiais de demanda, oferta ou preço de valores
mobiliários negociados no mercado, de assegurar o acesso do público a
informações sobre valores mobiliários negociados e as companhias que os
tenham emitido, de assegurar a observância de práticas comerciais equitativas no
mercado de valores mobiliários e de promover a expansão e o funcionamento
eficiente e regular do mercado de ações e estimular as aplicações permanentes
em ações do capital social das companhias abertas.

Em outro dizer: como negar que a conduta daquele que se vale



indevidamente de uma informação privilegiada expõe a risco os serviços de
fiscalização e de regulamentação, bem como o notório interesse da CVM em
preservar o mercado de capitais saudável e hígido, livre de práticas desleais que
possam prejudicar o dever de lealdade e de igualdade na transmissão de
informações relevantes?

Deveras, haja vista a posição estratégica desempenhada
hodiernamente no mercado de capitais brasileiro, a CVM não pode ser
considerada mera “parte desinteressada”. Seu interesse, registre-se, é diverso do
interesse do Estado – este sim genérico e mediato – e dos investidores do
mercado de capitais. A lesividade do insider – relembre-se – não se restringe à
ofensa aos acionistas, administradores ou investidores da companhia (ou
companhias) envolvida(s) na negociação dos valores mobiliários. O delito
também alcança a confiança e a lisura das operações 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 repressão ao uso indevido de
informação privilegiada, o teor da citada Instrução n. 358/2002, editada para o
fim de regulamentar e tipificar, na seara administrativa, a nociva prática do
insider trading, trazendo importantes elementos que compõem o tipo penal do art.
27-D da Lei n. 6.385/76, como, por exemplo, o conceito de ato ou fato relevante
(art. 2º), os deveres de guarda de sigilo (art. 8º) e as vedações às negociações por
aqueles que detêm informação privilegiada (art. 11).

De fato, o interesse da Comissão de Valores Mobiliários (CVM) na
prevenção e na repressão administrativa às infrações perpetradas no âmbito do
mercado de capitais é tão manifesto, tão eloquente, que ela firmou um convênio
com o Ministério Público Federal – e não com o Ministério Público Estadual –
que, dentre os atos de cooperação técnica e jurídica, estabelece: “I) o
estreitamento do relacionamento institucional da CVM e do MPF, de modo a
imprimir-se maior agilidade e efetividade nas ações de prevenção, apuração e
repressão às práticas lesivas ao mercado de capitais adotadas pelas partes, em
conjunto ou separadamente (...); IV) o desenvolvimento e o aprimoramento das
técnicas e dos procedimentos empregados na apuração, na prevenção e na
repressão de práticas lesivas ao mercado de capitais; e V) as comunicações da
CVM ao MPF para que este adote as medidas legais cabíveis em defesa dos
interesses do mercado de valores mobiliários e dos seus respectivos investidores,

nas esferas administrativa, civil ou criminal” (CVM; MPF, 2008)33.



Nesse sentido, é possível deduzir que, uma vez verificado o
cometimento de crime previsto na Lei n. 6.385/76, poderá a CVM habilitar-se
como assistente da acusação, defendendo, no processo penal, interesse que em
nenhum momento se confunde com o jus puniendi veiculado pelo Ministério
Público Federal por intermédio de ação penal pública (cf. art. 26, parágrafo

único, da Lei n. 7.492/86) (BRASIL, 1986)34.
Em suma: os crimes contra o mercado de capitais, em especial o

delito de insider trading (art. 27-D da Lei n. 6.385/76), violam direta e
frontalmente os serviços de fiscalização e de regulamentação, bem como o
notório interesse da autarquia federal Comissão de Valores Mobiliários (CVM)
em assegurar um mercado de valores mobiliários hígido, saudável, íntegro e
eficiente, de modo a ensejar a incidência da regra de competência da Justiça
Federal prevista no art. 109, IV, da Constituição da República.

4.5 Conclusões

Do presente trabalho extraem-se as seguintes conclusões:
1. O mercado de capitais desempenha papel de extrema importância

no desenvolvimento da sociedade e da economia, de modo que a eficiência de
suas funções deve ser assegurada pelo ordenamento jurídico.

2. A eficiência da informação estará presente quando demonstrada a
capacidade dos mercados em incorporar toda a informação disponível nos
preços. Assim, para garantir um mercado de concorrência perfeita, a
informação deve ser pública, franqueada indistintamente, possibilitando que todos
os agentes participem do mercado de capitais em verdadeira igualdade de
condições, ou seja, sob simetria informacional.

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

4. Os insiders são pessoas que, em virtude de especiais circunstâncias
derivadas de seu relacionamento com a companhia, têm acesso a informações
sigilosas capazes de influenciar, de modo ponderável, na decisão dos investidores
do mercado de vender ou comprar valores mobiliários emitidos pela empresa.
Em virtude dos postulados da lealdade e da informação plena, os insiders têm o
dever de divulgar o fato relevante a que tiveram conhecimento ou absterem-se



de utilizar a informação considerada privilegiada em benefício próprio ou de
outrem (disclose or refrain from trading).

5. A criação do delito de insider trading no Brasil (art. 27-D da Lei n.
6.385/76) acompanha a experiência desenvolvida em outros países, afigurando-
se necessária para a adequada proteção dos interesses envolvidos.

6. O bem jurídico protegido pelo crime de insider trading é a confiança e
as regras de transparência e de informação plena vigentes no mercado de
capitais. Trata-se de bem jurídico supraindividual que está relacionado ao
correto, regular e eficiente funcionamento de um sistema com conformação
constitucional, qual seja, a ordem econômica.

7. O insider trading é um crime próprio. Somente aquelas pessoas que
tenham o dever de manter sigilo sobre a informação ou fato relevante é que, ao
utilizarem a informação privilegiada, cometerão o delito estampado no art. 27-D
da Lei n. 6.385/76. O dever de sigilo deve ser extraído do art. 155, § 1º, da Lei n.
6.404/76 e do art. 8º da Instrução CVM n. 358/2002.

8. A competência para o processo e o julgamento do crime de insider
trading pertence à Justiça Federal, nos termos do art. 109, IV, da Constituição da
República. O uso indevido de informação privilegiada viola direta e frontalmente
os serviços de fiscalização e de regulamentação, bem como o notório interesse
da autarquia federal Comissão de Valores Mobiliários (CVM) em estabelecer um
mercado de valores mobiliários hígido, saudável, íntegro e eficiente.
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