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RESUMO

O presente trabalho analisara o crime de insider trading em seus diversos aspectos,
trata-se de um crime de (utilizagdo indevida de informacao privilegiada) com base em
material desenvolvido pela doutrina. Primeiramente, é feita uma breve
contextualizacdo sobre o direito penal econdmico (ramo que possibilita o combate ao
crime) e sobre o mercado de capitais (ambito de insercdo do direito penal
econémico), permitindo uma forte analise baseada nas origens do crime e suas
consequéncias, bem como seu conceito. A seguir, examina-se detalhadamente a
natureza criminosa do crime, esclarecendo sua polémica e reconhecimento. O
objetivo deste artigo cientifico é explorar os elementos que constituem o crime
relevante, delineando o arcabougo necessario para a compreensao de sua finalidade e
sua aplicacao no ordenamento juridico brasileiro. Por fim, para visualizar o crime na

pratica, sdo analisados casos especificos do ordenamento juridico brasileiro.

Palavras-chaves: Direito penal. Direito penal. Insider trading. Crime. Economico.

ABSTRACT

The present work aims to analyze the crime of insider trading (improper use of

privileged information) based on material developed in this doctrine. Firstly, a brief
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contextualization of economic criminal law (a branch that enables the fight against
crime) and the capital market (the scope of economic criminal law) is provided,
allowing a strong analysis based on the origins of crime and its consequences.
concept. Next, the criminal nature of the crime is examined in detail, clarifying its
controversy and recognition. The objective of this scientific article is to explore the
elements that constitute the relevant crime, outlining the necessary framework for
understanding its purpose and its application in the Brazilian legal system. Finally, to
visualize the crime in practice, specific cases of the Brazilian legal system are

analyzed.

Keywords: Criminal Law. Criminal Law. Insider trading. Crime. Economic.

INTRODUCAO

O uso indevido de informacdes confidenciais, conhecido como insider trading,
€ uma das agdes ilegais contra o mercado de capitais e devido as suas altas criticas, é
tratado com rigor nas leis de cada pais. A operacdo viola um dos principios
fundamentais do mercado de capitais, prejudica toda a sua estrutura e mina a
confianca dos investidores.

O abuso de informacdo privilegiada significa que um participante no mercado
utiliza informacgdes anteriormente nao divulgadas em negociacdes com o objetivo de
obter uma vantagem injustificada para si ou para um terceiro. Nos mercados que
buscam informacdo e simetria informacional, o abuso de informacao privilegiada
perturba a sua estabilidade e ¢, portanto, uma das atividades ilegais mais prejudiciais
para a sua existéncia.

Com o desenvolvimento do direito penal econdmico, a protecao deste
ambiente tornou-se mais importante, e sob a influéncia da intensa repressao ao crime
do direito penal norte-americano, o crime de uso indevido de informac¢ao confidencial
foi incorporado ao sistema juridico do nosso pais.

A defesa criminal, imbuida de seu carater superior, surgiu pela ineficacia do
combate ao crime apenas pela esfera civel e administrativa. No entanto, o uso do

poder punitivo pelo Estado em relagdo a este crime ainda esta na sua infancia e deixa
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a sua eficacia questionavel. Isso porque a primeira e Unica condena¢do por essas
acoes foi dada em 2016, no caso Sadia-Perdigao.

E evidente que o crime retine provas em nosso ordenamento juridico, e a falta
de jurisprudéncia sobre o tema torna esta discussdo interessante. As diversas
discussdes que permeiam o tema devem visar o combate ao crime e, com isso, a
efetiva protecdo do Estado. Portanto, o objetivo deste trabalho é analisar os crimes de
abuso de informacao privilegiada e sua repressao penal com base na legislacdo e na
jurisprudéncia brasileira, a partir da analise dos tipos e casos ocorridos até o

momento no Brasil.

CONSIDERACOES SOBRE O DIREITO PENAL ECONOMICO E O MERCADO DE
CAPITAIS

Antes de analisar detalhadamente os crimes de abuso de informacao
privilegiada, é necessario compreender as origens do campo juridico que trata de tais
atos e que o principal objetivo do direito penal é garantir o funcionamento legal dos
mercados de capitais e a sua fiabilidade.

A globalizagdo forgou o direito penal a adaptar-se as novas mudangas sociais
resultantes, e a economia ndo ficou imune a tais mudangas. Pelo contrario, a
economia alcangou o seu maior desenvolvimento através destes fenémenos sociais e,
como resultado, os mercados de capitais tornaram-se uma parte importante desta
dinamica.

As transacdes no mercado de capitais tornar-se-do mais faceis de realizar,
conduzindo a novos conceitos financeiros e estruturas econdmicas virtuais
completamente inovadoras. Este fendmeno em expansdo trouxe novas situagdes e
novos riscos, e a lei comecou a reconhecer a necessidade de proteger interesses
juridicos anteriormente incertos, mas ja existentes. Isto realga um dos desafios que o
direito enfrenta ao tentar regular mercados modernos e desconhecidos.

Este protagonismo do mercado de capitais tem levado os advogados a
observar diversas praticas que podem de alguma forma prejudicar este meio e a sua
credibilidade. O uso indevido de informacao privilegiada é um desses motivos, pois
esta pratica representa riscos para os investidores e para a sociedade e pde em causa

a credibilidade de estruturas cada vez mais populares, como os mercados de capitais.
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Diante desse cendrio, fica claro que o crime de abuso de informacdo
privilegiada esta inserido em uma situac¢do especifica, sendo necessario compreender
e discutir esse cenario antes de aprofundar o crime em si e sua aplicabilidade no

Brasil.

A Intervencao Estatal na Economia do Século XX e o Direito Penal

Quando analisada numa perspectiva diacrdnica, a existéncia do direito penal
econdmico é muito clara. O seu surgimento esta intimamente relacionado com o
consequente interesse crescente do Estado na intervencdo econémica.

As mudancas que a sociedade sofreu durante e apds a Primeira Guerra
Mundial. A sociedade industrial criada através do conflito internacional trouxe
problemas sociais e estruturais, que eventualmente levaram a formacao de uma rede
comercial internacional em grande escala. Estas redes podem financiar movimentos
de guerrilha, terroristas e revolucionarios através do branqueamento de capitais.

A nova ordem internacional resultante surgiu como uma alternativa ao
crescimento econémico global. Os paises devastados pela guerra nao conseguiram
criar estruturas produtivas e tiveram problemas econdmicos que exigiram o
estabelecimento de grandes redes internacionais para financiar transa¢des bancarias.
Nasceram entdio as primeiras instituicdes financeiras multilaterais. A medida que
mais acontecimentos histéricos mudaram a dindmica da sociedade, cresceu o
interesse do Estado em intervir na economia.

O ponto culminante disto foi a quebra da bolsa de valores de Nova lorque em
1929, que forcou o Estado a tomar medidas para proteger bens publicos vitais.
Laissez-faire é o principio do laissez-faire que a tradi¢ao liberal ha muito defende. Na
era do pos-guerra, o modelo de Estado-providéncia surgiu como um modelo para a
prossecucdo da prosperidade, bem como do poder, através de politicas pragmaticas
ou planos ambiciosos e para reduzir grandemente os inconvenientes.

Tem havido um aumento dos ativos juridicos, especialmente os de natureza
transpessoal, enquanto, ao mesmo tempo, a globalizacdo e os desenvolvimentos
tecnolégicos incontrolaveis resultantes criaram novos riscos para esses ativos. O
direito penal comeca a prestar atencdo a esses fatores e a encontrar formas de

proteger esses bens.
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As estruturas sociais conduzem a sistemas econémicos que exigem novos
modelos nacionais que possam adaptar-se as exigéncias das novas realidades
coletivas. Os seus seguidores comecaram a reconhecer que era necessaria alguma
forma de intervencgao estatal para corrigir falhas ou imperfei¢des do mercado.

Neste sentindo, aborda Proenga:

Muito embora o progresso e o desenvolvimento da tecnologia e da
atividade econO6mica, em si, tivessem sido notiveis, os
aproximadamente 150 anos de vivéncia do sistema liberal
produziram um quadro politica e socialmente conturbado, acabando
por trazer a mostra importantes falhas, inoperacionalidades ou
imperfeicdes, devidas ao alto grau de dificuldade anteposto a fungao
de coordenar a teia dos inimeros aspectos da economia. [...] O direito
positivo ocorreu, entdo, para eliminar, ou, pelo menos, mitigar,

by

similares estorvos a operacionalidade do mercado. O Estado
reingressa, nesse instante, no panorama econdmico, mediante a
edicdo de normas de carater geral e regulamentar (PROENCA, 2005,
p. 151).

Iniciou-se, assim, o fendmeno da intervencdo do Estado na economia, ou no
dominio econ6mico, e a sua aceitacdo, cercada, embora, de cautelas para limitar a
acdo estatal ao estritamente necessario, a fim de suprir as disfun¢des maiores do
sistema sem, contudo, tolher-lhe, integralmente, a autonomia de funcionamento.

O Estado passou a estabelecer politicas e planos para direcionar as atividades
econdmicas e a regulamentacao juridica dessas atividades constituiu o proprio
arcabou¢o do Direito Econdémico. O Direito Econ6mico é, pois, “corolario
indispensavel da constituicdao do Estado pds-liberal” (COMPARATO, 1965, p. 16).

Os paises comecaram a formular politicas e planos para a promog¢do das
atividades economicas, e a regulamentacdo legal destas atividades formou o quadro
do direito econémico.

Os direitos econdémicos sdo, portanto, “uma consequéncia indispensavel da
constituicao nacional pds-liberal” (COMPARATO, 1965, p. 16). De acordo com Estevan
J. A. Righi (1997, p. 95), a intervengdo estatal na economia é uma realidade que
equivale a um interesse ético e social perfeitamente reconhecivel em todos os estados
modernos.

Contudo, a mao forte do Estado pode alterar os contornos de uma intervencao

e ter consequéncias negativas para o que foi originalmente pretendido. Segundo Niall
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Fergusson (2013, pp. 65-80), o desenvolvimento financeiro publico beneficia da
intervencdo publica, proporcionando garantias as empresas e protegendo os
investidores.

No entanto, se tal intervencdo for excessiva, pode ter um efeito adverso na
economia, resultando no aumento da corrup¢do, na desigualdade econdmica
excessiva e no desemprego.

E claro que a lei do crime econémico deriva do papel da intervencdo estatal
como um conjunto de normas com um ambito limitado de agdes que infringem ou
causam danos a propriedade ou a interesses juridicamente significativos no quadro
das relagdes economicas.

Havia necessidade de mecanismos legais que pudessem proteger a
propriedade juridica super individual ligada ao dominio patrimonial de um individuo
e, assim, proteger a economia nacional e a economia nacional.

O dogmatismo penal antecipou a expansao do direito penal, que se tornou a
base do direito administrativo e que funcionou sobretudo como prima ratio legis, e
ndo mais apenas como ultima ratio legis, que protegia a ordem econdémica e regulava
o poder punitivo do direito penal, advindo assim o certo status, quando os processos
penais estdo relacionados com um sistema econdémico derivado que afeta a sua
eficiéncia.

Embora esta inovacdo dogmatica esteja ou parega conformada com o contexto
socioeconémico vivido na altura, deve ser analisada com cuidado, porque os
principios penais tradicionais dizem que deve ser utilizada como ultimo recurso e a
sua existéncia faz sentido como ultimo recurso para sua aplicagao.

Nesse sentido, o direito penal econdmico deve ser visto como parte do direito
penal geral, que investiga, regula e aplica disposicoes legais de forma relativamente
independente aos crimes cometidos contra a ordem econoémica (CIPRIANI, 2006, p.
38). E assim que se cria um novo campo criminal que tem por finalidade: i) garantir o
sucesso da mediacdo da economia; e (ii) preservacao dos modelos econdomicos
estabelecidos para os ciclos de producao e distribuicio de bens e servigos. Este
dinamismo econdmico, repleto de informacgdes e riscos, exige um ramo especifico do

direito, que possua normas com um conteudo econdmico especifico e se caracterize
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pela mobilidade, flexibilidade, controlabilidade e variabilidade de comportamentos
tipicos.

Além da regulamentacdo da intervencao estatal, o direito penal passou a
centrar-se nos crimes de colarinho branco e corporativos, com o objetivo de garantir
a fiabilidade nas relagdes econdmicas, a regularidade da producao, distribuicdo e
consumo de bens e servigos.

Este novo crime global, desenvolvido por Edwin Sutherland e baseado na sua
teoria das diferencas, foi inovador ao rejeitar as teorias da escola positiva que
dependiam de critérios biolégicos para compreender as causas do crime e se
baseavam na ideia de que o crime se originava da aprendizagem do comportamento
criminoso.

Com base em sua diferente teoria de associacao, Sutherland desenvolveu o
conceito de crime do colarinho branco como “um crime cometido por uma pessoa de
status social respeitavel e elevado no exercicio de sua profissdao” (1969, p. 13).

As caracteristicas desse tipo de crime tornaram-se um dos focos do direito
penal econdmico: a) trata-se de crime e ndo de infragdo administrativa/financeira; b)
praticado por pessoas respeitadas, de elevado prestigio social e de elevado estatuto
social; d) esteja comprometido com a atividade de sua profissdo; e) quebra de
lealdade, quebra de confianga, excluindo abuso de confianca.

Discutiremos com mais profundidade o crime do colarinho branco quando
falarmos sobre o crime doméstico, mas é claro que o “novo” crime global exige a
existéncia de uma area de direito penal mais especifica, com objetivos e prote¢do
limitada.

A existéncia desta area do direito é valiosa e baseia-se principalmente numa
mentalidade econdmica honesta e legitima, que visa criar credibilidade de negociacao
e transparéncia da economia, porque diz respeito a todos os individuos

indistintamente, mesmo aqueles que nao sdo diretamente incluidos neste mercado.

INSIDER TRADING

A Origem do Insider Trading
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Muito antes de ser aprovada legislacdo para impedir o abuso de informacao
privilegiada, a pratica foi registada, embora raramente, ja no século XVII. Foi relatado
que havia grupos com informagdes privilegiadas que pretendiam lucrar as custas de
um investidor que ndo possuia essas informacgoes.

Porém, no século XX, durante o New Deal, esta pratica realmente se
manifestou. Conforme explicado, a crise causada pela quebra do mercado de agdes
afetou toda a economia e também afetou a confianca do publico no mercado porque
ndo existem leis que o regulem.

O governo percebeu que a falta de regulagio do mercado poderia ter
consequéncias desastrosas para a economia do pais e sentiu-se obrigado a
estabelecer padrdes apropriados.

A introducao do Securities Exchange Act em 1934 regulamentou a prevencgao
do abuso de informagdes privilegiadas. Esta lei fazia parte da politica do New Deal de
Franklin Roosevelt para preservar informag¢oes durante a crise de 1929.

Assim expde o jurista Fabio Konder Comparato:

O primeiro pais a se preocupar eficazmente com o problema foram os
Estados Unidos, editando desde o New Deal do presidente Roosevelt
uma legislagdo repressora do que la se convencional chamar de
insider trading. O objetivo dessa legislacdo como se declarou nos
debates parlamentares que precederam o Securities Act de 1933, foi
por os proprietarios de titulos em posicao de igualdade, tanto quanto
possivel, com os dirigentes das sociedades emissoras e, no que diz
respeito a informacido disponivel, colocar o comprador em pé de
igualdade com o vendedor, ou entdo como afirmou um acérdao,
proteger os que ignoram as condi¢des de mercado contra os abusos
dos que as conhecem (COMPARATO, 2005, p. 213).

A partir do Securities Exchange Act de 1934, foi criada a Securities Exchange
Comission, uma agéncia federal dos Estados Unidos da América, responsavel por
regular e fiscalizar o mercado de valores mobiliarios norte-americano. Ela é para os
norte-americanos o que a Comissao de Valores Mobiliarios é para ao Brasil.

A SEC passou a se preocupar mais com os investidores a partir do principio do
full disclosure, o qual representa o dever de divulgar informagdes relativas a
companhia de forma clara e transparente, sendo abordados aspectos positivos e

negativos relativos a sua situacdo financeira quaisquer outras questdes que
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influenciem de alguma forma na correta compreensdo do estado da companhia por
parte de seus investidores.

O intuito dessas legislagdes repressoras do crime de informacdo privilegiada
foi estabelecer uma relacao de igualdade entre os proprietarios de titulos com os
dirigentes das sociedades. Além disso, visavam reestabelecer a confianca nessas
transagoes e proteger aqueles que eram, de certa forma, leigos sobre as condi¢des do
mercado quanto a informacdo disponivel.

Nesse sentido, o Securities Act de 1933 e o Securities Exchange Act, de 1934,
foram normas trazidas para compor o arsenal legislativo norte-americano no
combate do insider trading. Sao normas federais que reconhecidamente foram
editadas no sentido de proibir a pratica de insider e a interpretacdo dada a esses dois
dispositivos possibilitou o desenvolvimento e aperfeicoamento da lei de combate ao
ilicito.

O Securities Exchange Act de 1934 criou a Securities Exchange Commission,
uma agéncia federal americana para a regulacdo e supervisdo dos mercados de
valores mobiliarios norte-americanos. E para os norte-americanos o que a Comissdo
de Valores Mobiliarios é para o Brasil.

A SEC passou a se interessar mais pelos investidores com base no principio da
divulgacao completa, que representa a obrigacao de divulgar informacgdes sobre a
empresa de forma clara e transparente, levando em consideracdo os aspectos
positivos e negativos relacionados a situagdo financeira da empresa e todas outras
circunstancias relevantes de alguma forma a percepg¢do correta dos investidores
sobre a posi¢cdao da empresa.

O objetivo dessas leis era combater o abuso de informagdes privilegiadas e
criar uma relacdo igualitaria entre proprietarios de titulos e executivos corporativos.
Além disso, procuraram restaurar a confian¢a nestas transacgdes e proteger aqueles
que nao tinham conhecimento das condi¢gdes de mercado com base nas informagoes
disponiveis. Nesse sentido, o Securities Act de 1933 e o Securities Act de 193 foram
regulamentag¢des introduzidas como parte do arsenal legislativo norte-americano
para combater o abuso de informagdes privilegiadas.

Estas sdo regulamentacdes federais emitidas para proibir o uso de

informacgdes privilegiadas, e a interpretacdo dessas duas disposi¢cées permitiu o
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desenvolvimento e o aprimoramento de legislacdo para combater atividades ilegais.
De acordo com a Secdo 16(b), a responsabilidade do insider para com a empresa,
também conhecida como reserva de lucros de curto prazo do insider, torna-se o lucro
que o insider obtém com atividades de compra e venda em um curto periodo de
tempol5. Oito anos depois, a Regra 10b-5 foi promulgada como um instrumento
auto-regulador do § 10(b), ampliando a definicdo do crime e a defesa contra ele.

Um insider deixou de ser apenas uma pessoa que tinha relagdo profissional e
direta com a empresa e estava proibida de utilizar as informagdes relevantes em seu
poder, mas também poderia ser uma pessoa indiretamente relacionada a empresa.
Pode-se concluir da legislacdo escrita acima que apdés o estabelecimento dos
primeiros padroes (Se¢do 16 a e b), a aplicacdo da provisdo de beneficios de curto
prazo levou a uma suposicao absoluta (juris et de jure) de que a aplicacdo do a
provisao de beneficios de curto prazo surgiu ap6s a pratica do crime o uso indevido
de informacdes confidenciais causou tal fendmeno, apesar das evidéncias em
contrario.

A questdo é que a seccdo 16 (b) foi criticada pelo seu ambito, por assim dizer,
porque apenas se referia a transa¢des no prazo de 6 meses apos a venda ou compra
efetuada com base em informacgdes confidenciais detidas pelo agente fiduciario ou
administrador um funcionario da empresa ou acionista que nao receba informacdes
confidenciais de terceiros ndo diretamente relacionados a empresa.

A limitacdo desta norma foi uma excecdo a teoria da responsabilidade
subjetiva e foi, portanto, entendida na pratica em termos de suposi¢do absoluta. Em
1989, apds a promulgacao da Regra 1 e-3, foi declarado ilegal fornecer informacoes
secretas sobre uma oferta publica de aquisicao (dica), mesmo que nao envolvesse a
negociacao de informacdes das partes (tippee).

Em comparacdo com o § 10b-5, esta pode ser considerada uma regra mais
especifica porque pune violagdes de abuso de informacdo privilegiada em ofertas
publicas. Além disso, seu conteido inclui uma obrigacdo de confidencialidade para
quem nao o consultou anteriormente.

Assim como no Brasil, conforme demonstrado a seguir, o abuso de informagao
privilegiada nos Estados Unidos pode ser punido nas esferas administrativa, civil e

criminal, dependendo do nivel de culpabilidade do agente. Analisando a origem
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legislativa do crime, é possivel compreender a partir da qual foram elaboradas
regulamentagdes posteriores.

Apés a promulgacdo da Regra 14e-3 em 1984, a pratica de comunicar
informacgdes sobre ofertas publicas de aquisicao (TPs) nao divulgadas foi declarada
ilegal, mesmo que ndo resultasse em negociacdes por parte do destinatario da
informacao (TPs).

Isto pode ser visto como uma regra mais especifica do que 10b-5 porque pune
o uso de informacgdes privilegiadas em caso de conluio. Também inclui obriga¢des de
confidencialidade para pessoas com quem vocé nunca falou antes. Conforme mostra
a tabela abaixo, tanto nos Estados Unidos quanto no Brasil, o abuso de informacgao
privilegiada pode ser punido nas esferas administrativa, civil e criminal dependendo
do grau de negligéncia do agente. A andlise das origens do direito penal permite-nos

compreender em que base foram desenvolvidas as regulamentagdes subsequentes.

Conceito De Insider Trading

O insider trading, tecnicamente falando, abuso de informacao privilegiada, ou
utilizacdo de informagdo privilegiada, é a utilizacdo de informacao que nao esta
atualmente disponivel no mercado e pode resultar em flutuagées no valor de um
ativo. O conhecimento especial dessas informag¢des permite que os sujeitos negociem
favoravelmente e obtenham vantagens.

Elucida Eizirik que:

E a utilizacdo de informagdes relevantes sobre uma companhia, por
parte das pessoas que, por forca do exercicio profissional, estdo 'por
dentro' de seus negdcios, para transacionar com suas agdes antes que
tais informagdes sejam de conhecimento publico. Assim, o insider
‘compra ou vende no mercado a precos que ainda ndo estdo
refletindo o impacto de determinadas informacdes sobre a
companhia, que sdo de seu conhecimento exclusivo (EIZIRIK, 2008, p.
2).

E importante enfatizar isto com uma nova forma de arte. De acordo com a Lei
6.385 27-D, as informag¢des ndo precisam necessariamente provir de pessoas

obrigadas a manté-las confidenciais.
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A pratica tem forte impacto no Mercado Financeiro, pois informacodes
relevantes sao obtidas e utilizadas em detrimento de outros participantes da
operacdo, que ndo tiveram acesso a elas, com o objetivo de usufruir desse beneficio
nas negociacdes. Dado que o crescimento empresarial é caracterizado pela
acumulac¢do de dinheiro através da poupanca, ndo se pode negar que o crime afeta a
economia nacional.

0 abuso de informacao privilegiada nao afeta apenas as partes comerciais, mas
também o nlcleo do Mercado. Um mercado que cria desconfianca entre os
aforradores devido a atividades ilegais perde a sua credibilidade e desencoraja as
pessoas de investirem as suas poupancas, uma pratica que nao s6 prejudica os
investidores, mas também enfraquece a sua estrutura.

Assim, a intencdo de um insider de obter privilégios internos mina a
integridade do mercado de agdes, minando a sua credibilidade. Portanto, fica claro
que este é um crime muito repreensivel que afeta a economia e a falta de repressao
deixa o mercado a mercé de comerciantes desonestos.

Diante disso, os autores Arthur Felipe Azevedo Barreto, Clarissa Oliveira e
Pedro Brasileiro Leal apresentaram o que entendem como requisitos para a
composicdo do insider trading: 1) a presenca de informacdes relevantes ainda ndo
divulgadas ao mercado; 2) o representante titular dos dados, que pode ser qualquer
pessoa; e 3) uso eficaz de informagdes para obter vantagem indevida na negociagdo
de valores mobiliarios. (BARRETO, OLIVEIRA, LEAL, 2018)

Além disso, 0 Memorando n? 11 da SEC descreve a apropriacdo indevida de
informacgdes confidenciais como uma combinag¢do de duas proibi¢des: (i) negociar na
posse de informagGes materiais que nao sao publicas e (ii) divulgar essas informacgoes
a terceiros (dicas). A nao divulgacdo de informacdes relevantes é certamente uma
regra complexa decorrente do principio da divulgacdo integral, pois é um dever de
confidencialidade e lealdade ao qual os participantes do mercado devem aderir. De
acordo com o caput do art.

De acordo com o artigo 155 do Codigo Comercial Brasileiro, o agente fiduciario
tem o dever de servir fielmente a empresa e de preservar suas reservas comerciais,
impedindo-a de utilizar as informagdes para obter vantagem para si ou para terceiros

através da compra ou venda de valores mobilidrios e garantir que a violagdo nao

Klivya de Paula Santos Nascimento FERREIRA; Thays Lopes RIBEIRO; Clayton Pereira Silva de
LIMA PRATICAS INTEGRATIVAS E COMPLEMENTARES NO SUS: REALIDADE BRASILEIRA VERSUS
REALIDADE TOCANTINENSE. RETROSPECTIVA DOS ULTIMOS 17 ANOS. JNT Facit Business and
Technology Journal. QUALIS B1. 2023. FLUXO CONTINUO - MES DE OUTUBRO. Ed. 46. VOL. 03.
Pags. 532-553. ISSN: 2526-4281 http://revistas.faculdadefacit.edu.br. E-mail:
jnt@faculdadefacit.edu.br.


about:blank

ocorra por meio de seus subordinados (EIZIRIK, 2011, p. 557). Ressalta-se que a
partir do momento em que uma pessoa possui informagdes confidenciais, ela fica
sujeita a uma regra da SEC conhecida como reten¢ao ou divulgacao.

Essa regra significa que quem possui a informacao tem o dever de divulga-la
ou abster-se de investir com base na informacdo e ndo a divulgar a terceiros para
negociacdao. Portanto, os fornecedores de informacgdes relevantes tém o dever de
lealdade caso existam informac¢des que ndo sejam divulgadas ao mercado.

Compreender o conceito de informacao relevante neste contexto é essencial,
porque negociar no mercado de agdes com base em informagdes, analises e noticias
ndo é, por si s6, crime de abuso de informacgao privilegiada. A informacao deve ser
importante e a sua importancia é medida pela forma como afeta os investidores e o
mercado como motor da economia.

De acordo com alguns fatores, a lista ndo é exaustiva, sendo possivel que
algumas informa¢des nela ndao mencionadas possam ser classificadas como
relevantes, pois podem afetar significativamente o pre¢co dos valores mobilidrios de
emissao da companhia (EIZIRIK, 2008, p. 51).

A legislagdo penal brasileira ndo definiu conhecimentos relevantes, o que
significa que o intérprete deve basear-se em outras leis ou atos normativos para
conhecer o alcance do padrao de culpabilidade. As informacdes devem ser
consideradas relevantes para o tipo de crime em questao, que possui trés requisitos.
Informagdo relevante é aquela que: a) nao foi publicada; b) possa afetar
significativamente o prego de titulos ou valores mobilidrios; (c) ser preciso ou
especifico (BALTAZAR, 2015)

Uma analise conceitual do crime de abuso de informagdo privilegiada é
necessaria para uma analise detalhada do crime com base na dogmatica criminal, que

sera discutida no proximo capitulo sob a perspectiva da criminologia.

Analise Penal do Crime de Insider Trading

Um agente criminoso de abuso de informacao privilegiada pode ser primario
ou secundario. Foi acrescentado um capitulo secundario a nova redagao do artigo 27-

D, uma vez que o texto anterior abrangia apenas o circulo interno primario. No
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passado, o circulo interno secundario era configurado com base na circunstancia
basica do crime prevista no artigo 30 do Codigo Penal.

O novo texto permitiu a inclusdo de ambas as classificagdes no artigo 27-D, que
se baseou na descaracterizagdo do crime em si - a obrigacao de sigilo contratual do
agente nao é mais necessaria para definir o crime, pois é apenas parte da definicao
um crime aumentar a pena.

Na pratica, porém, de acordo com a licdo de Castellari, a grande maioria dos
casos diz respeito a pessoas internas que violam obrigacdes de confidencialidade
através do sistema juridico.

Esta no¢do é reforcada pelo facto de existir uma chamada obrigacdo
contratual de confidencialidade, que é uma consequéncia natural da prestacdo de
determinados servigos e que pela sua natureza revela aos seus prestadores
informagdes que devem ser confidenciais (AFONSO, 2009, p. 133).

De qualquer forma, o abuso de informagdo privilegiada ndo é considerado
crime em si neste momento, porque a obrigacdo de manter segredo é fundamental e
classifica como objetos ativos do crime tanto aqueles que tém obrigacdo como
aqueles que ndo tém essa condi¢do, e considerando que os culpados e participantes
podem ser processados, de acordo com o § 30 do Cédigo Penal, na pratica, porém,
segundo a licdo de Castellari, a grande maioria dos casos diz respeito a pessoas

internas que violam o dever de confidencialidade através do sistema juridico:

Esta nocdo é reforgada pelo facto de existir uma chamada obrigacao
contratual de confidencialidade, que é uma consequéncia natural da
prestacdo de determinados servicos e que pela sua natureza revela
aos seus prestadores informacdes que devem ser confidenciais
(AFONSO, 2009, p. 133).

De qualquer forma, o abuso de informacao privilegiada nao é considerado
crime em si neste momento, porque a obrigacdo de manter segredo é fundamental e
classifica como objetos ativos do crime tanto aqueles que tém obrigacdo como
aqueles que ndo tém essa condi¢do, e considerando que os culpados e participantes

podem ser processados, conforme § 30 do Cédigo Penal.

SUJEITOS DO CRIME
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Sujeito Ativo

Um agente criminoso de abuso de informacgao privilegiada pode ser primario
ou secundario. Foi acrescentado um capitulo secundario a nova redagao do artigo 27-
D, uma vez que o texto anterior abrangia apenas o circulo interno primario. No
passado, o circulo interno secundario era configurado com base na circunstancia
basica do crime prevista no artigo 30 do Cédigo Penal.

O novo texto permitiu a inclusdo de ambas as classificagdes no artigo 27-D, que
se baseou na descaracterizagdo do crime em si - a obrigacao de sigilo contratual do
agente nao é mais necessaria para definir o crime, pois é apenas parte da definicao
um crime aumentar a pena.

Na pratica, porém, de acordo com a licdo de Castellari, a grande maioria dos
casos diz respeito a pessoas internas que violam obrigacdes de confidencialidade
através do sistema juridico:

Esta nogdo é reforcada pelo fato de existir uma chamada obrigacdo contratual
de confidencialidade, que é uma consequéncia natural da prestacao de determinados
servigos e que pela sua natureza revela aos seus prestadores informacdes que devem
ser confidenciais (AFONSO, 2009, pagina 133).

De qualquer forma, o abuso de informagdo privilegiada ndo é considerado
crime em si neste momento, porque a obrigacdo de manter segredo é fundamental e
classifica como objetos ativos do crime tanto aqueles que tém obrigacdo como
aqueles que ndo tém essa condi¢do, e considerando que os culpados e participantes
podem ser processados, de acordo com o § 30 do Codigo Penal, na pratica, porém,
segundo a licdo de Castellari, a grande maioria dos casos diz respeito a pessoas
internas que violam o dever de confidencialidade através do sistema juridico.

Esta nocdo é reforcada pelo facto de existir uma chamada obrigacao contratual
de confidencialidade, que é uma consequéncia natural da prestacao de determinados
servicos e que pela sua natureza revela aos seus prestadores informacdes que devem
ser confidenciais (AFONSO, 2009, pagina 133).

De qualquer forma, o abuso de informacao privilegiada nao é considerado
crime em si neste momento, porque a obrigacdo de manter segredo é fundamental e

classifica como objetos ativos do crime tanto aqueles que tém obrigacdo como
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aqueles que ndo tém essa condi¢do, e considerando que os culpados e participantes

podem ser processados, conforme § 30 do Cédigo Penal.

Insider Primario

O Insider primario é o agente diretamente abrangido pelo artigo 27-D da Lei
n? 6.385/76. Tém acesso direto a informagdes confidenciais e estdo vinculados ao
dever de confidencialidade devido ao seu cargo ou relagdo profissional.

A CVM considera que um insider primario, além de ter acesso direto as
informacgdes, possui capacidade suficiente para compreender as possibilidades e
consequéncias que o uso de tais informagdes pode causar.

Precisamente pela sua posicao e pelo consequente dever de sigilo, espera-se a
capacidade de compreender as consequéncias da utilizacdo de informacgdes
privilegiada na negociacao de valores mobilidrios ou ndo cumprimento dos deveres

de cuidado e lealdade do preso é prova suficiente de sua culpa.

Insider Secundario

Um insider secundario é aquele que recebe informacgdes direta ou
indiretamente de um insider primario, também conhecido como tipper. O
ensinamento continua a reconhecer o circulo interno extraordinario - o circulo
interno ocasional. Um insider casual é alguém que recebe informacdes
acidentalmente (CVM, 2016, p. 22). Muitos estudiosos entendem que esse agente nao
é crime porque, além de ndo ter dever de lealdade, obtém as informacdes de forma
aleatoria, sem infringir nenhuma regra, e ndo é conivente com o insider primario
quando este decide negociar valores mobiliarios com os adquiridos. Informacgao

O artigo 27-D da Lei n? 10 303/2001 passou a incluir os insiders secundarios
que respondem criminalmente pela utilizacao de informagdes oriundas de associagao

independente da empresa.

Sujeito Passivo

Ainda ha pouco debate sobre o tema passivo do crime de abuso de informagao

privilegiada, mas é importante esclarecer este elemento. Logicamente, a definicdo de
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contribuinte deve referir-se a um bem juridico protegido contra o crime de abuso de
informacdo privilegiada.

Dado que a questdo da vantagem legal permanece diferente na doutrina, a
definicdo de vitima deve ser determinada. Se se assumir que o abuso de informacao
privilegiada afeta o mercado bolsista como um todo, os interesses que visam proteger
a sua criminalizagdo sdo essencialmente superindividuais, os bens juridicos
protegidos sao a integridade do mercado, o que perturba o Estado, a economia
(prejudica a sociedade) de alguma forma.

O abuso de informacgdo privilegiada viola a integridade do mercado e causa
danos ao Estado. Assim, o Estado tem a obrigacdo de assegurar e manter o bom
funcionamento do mercado de valores mobilidrios, ndo apenas como intervengao
estatal na economia, mas de promover a regulacdo da produgao e agregacao de bens e
servicgos.

Dado que a vitima de crimes financeiros é um acordo financeiro, apenas o
Estado que se torna vitima deste crime limita e exclui todos os participantes no
mercado de valores mobilidrios interessados na legalidade do crime. Quando as
empresas angariam dinheiro, a regularidade deste processo - a distribuicdo da
produgdo e do consumo de bens e servicos é do interesse de todos, investidores e

beneficiarios, e ndo apenas do governo.

CRITICA: DA INEFICIENCIA DA CRIMINALIZACAO DO INSIDER TRADING

O mercado de valores mobilidrios necessita de um correto funcionamento de
todos os seus elementos para se desenvolver. Justamente pelo fluxo de informacoes
constantes nesse cenario, pelo grande valor econémico a que é atribuido, é dever do
Estado manté-lo regulamentado e transparente, como uma forma segura para a
sociedade destinar suas poupangas.

Para atingir tal patamar, sdo necessarios alguns mecanismos de seguranga que
visem proteger a integridade do mercado. Dessa forma, a tutela penal passou a se
preocupar com o crime de insider trading a partir do momento que esses mecanismos
de seguranca deixaram de ser suficiente na repressao do crime.

Nesse sentido, a escassez de casos atuais no ordenamento juridico patrio

demonstra claramente uma falha por parte da tutela penal. Jd sdo mais de duas
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décadas desde a inser¢do da figura delitiva do insider trading pela Lei n2
10.303/2001 e houve apenas uma condenacdo pelo delito, sem contar que os casos
que chegaram ao judiciario ndao somam dez.

O que nos parece explicar essa ineficiéncia, é a dificuldade que o poder
punitivo estatal possui no momento de provar que o agente tinha intencao de obter
vantagem ilicita, fato significativo para convencer o juiz de que a pratica de fato
aconteceu.

Os indicios devem ser suficientemente claros para que a configuragcdo do crime
se perfaca, ndo sendo possivel, na maior parte dos casos a condenagdo embasada em
prova indireta.

Além disso, importante frisar que o mercado de valores mobilidrios é
amplamente influenciado pela tecnologia, estando exposto a diferentes modalidades
de operacao, as quais sdo de dificil fiscalizacao.

Nesse sentido, a comprovacao de e-mails, ligacdes, documentos fisicos da
realizacdo de transacdes, sdo de dificil obtencdo e fiscalizacdo, e fazem com que a
investigacdo tenha que se basear em provas indiretas e suposicoes, elementos que
muitas vezes ndo sao suficientes para um esclarecimento probatorio.

Parece que os empecilhos para uma repressao efetiva do tipo penal estdo
relacionados com a qualificacio dos investigadores e a obtencdo de prova
incriminadora contundente. Isso se verifica a partir do momento que o magistrado
precisa se debrucar sobre o caderno processual e, a partir de uma analise profunda,
decida por tomar como verdadeiros os fatos imputados ao réu.

Assim, o Ministério Publico deve compreender que o juizo nao pode se basear
em presunc¢des, suposicoes ou indicios incertos quando do julgamento efetivo,
devendo demonstrar a valoragao de cada prova.

Ou seja, mesmo se houver procedimento administrativo instaurado e
comunicado ao Ministério Publico, os promotores podem acabar optando por nao
oferecer denuncia, por considerar que as provas sao insuficientes e que o acusado
provavelmente sera absolvido.

Diante do exposto, ndo ha de se falar numa descriminaliza¢do da conduta,

como alguns tedricos defendem, posto que a inexisténcia de previsao penal do crime
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de insider trading causa inseguran¢a ao mercado e pode resultar no aumento da
criminalidade.

A probabilidade de condenacdo do agente do crime tem fundamental
influéncia no nimero de ilicitos praticados. O agente age racionalmente e, dessa
forma, ira se dedicar com base em recursos que facilitem sua conduta, se a ocupacgao
ilicita se tornar arriscada e prejudicial aos seus negocios, ou seja, o custo do
cometimento do crime ndo deve compensar o risco.

Portanto, é evidente que a repressdo do crime de insider trading no Brasil
ainda é ineficaz, ao passo que o artigo 27-D é fragil de aplicacdo. A ampliagao da tutela
contra o insider no ambito penal ndo observou os problemas enfrentados no combate
ao crime e se mostram insuficientes para uma digna protecdo ao bem juridico

protegido.

CONSIDERACOES FINAIS

No decorrer deste trabalho, o objetivo era analisar alguns pontos que
perpassam a pratica criminosa do uso indevido de informagdes confidenciais,
portanto foi necessario apresentar os antecedentes do crime com base no que € o
mercado de capitais, seu desenvolvimento no Brasil e sua regulamentos.

O desenvolvimento do sistema capitalista moderno afeta diretamente a
economia do pais, bem como o seu proprio desenvolvimento. Com a expansao dos
mercados de capitais, das sociedades por acdes e dos mercados financeiros, surgiu a
necessidade de proteger a propriedade, que até agora tinha sido negligenciada pela
protecao do direito penal classico.

A medida que a sociedade se desenvolve, o direito penal deve desenvolver-se
em conjunto, e o surgimento de novos crimes exige a criacdo de uma protecdo penal
adequada para os mesmos. Nesse sentido, surgiu o direito penal econdmico, que
passou a incluir a propriedade juridica relacionada a fatores socioeconémicos. Esses
novos crimes revelaram o uso indevido de informac¢des confidenciais. Sob forte
influéncia das ordens normativas norte-americanas, o crime entrou no ordenamento
juridico brasileiro, principalmente como uma aberragdo da administra¢do e do setor

civil.
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A medida que a pratica se tornou cada vez mais importante, com base nas
medidas de controle da CVM, a defesa criminal passou a regular as atividades
previstas na Lei n? 6.385/76. Pensando nisso, uma defesa eficaz depende da correta
definicdo do crime, e o abuso de informacdo privilegiada tem tratado de alguns
aspectos controversos da doutrina.

No decorrer deste trabalho, surgiram opinides conflitantes em relagdo aos
elementos-chave do crime de abuso de informacdo privilegiada. Isso ja ¢é
demonstrado pelo debate sobre bens juridicos protegidos, pois o tema possui cinco
correntes. Além disso, o tema do sujeito passivo é pouco discutido e indefinido na
doutrina. Além disso, esse tipo de leitura abre espaco para diferentes entendimentos
sobre a natureza formal ou substantiva do crime, o que contribui para a inseguranca
juridica que impede o pleno combate ao crime.

A falta de compreensdo aprofundada destas questdoes permite-nos
compreender que o direito penal econdémico é muito complexo. A tentativa de
incorporar no nosso sistema de justica civil um modelo governado por um sistema de
direito consuetudinario estrangeiro revelar-se-a juridicamente insegura e minara a
eficacia da repressao criminal. Isso é demonstrado pela dificuldade da doutrina em
lidar com o crime.

As conclusdes deste artigo sdo que, no caso do mercado de capitais, a
propriedade legal é ampla e contém mais de um elemento, porque nao podemos falar
de propriedade legal, cujo objetivo é proteger apenas parte do mercado participante.

Portanto, o beneficio juridico do crime de abuso de informacgao privilegiada é o
regular funcionamento do mercado de valores mobiliarios. Este ativo inclui tanto a
estabilidade do mercado como a confianca dos comerciantes e emitentes de valores
mobiliarios.

O elemento subjetivo da espécie deve ser entendido como finalidade
especifica, pois o texto legal do artigo 27-D delimita a finalidade da vantagem
indevida. Quanto ao momento do crime e sua qualificacdo como crime material ou
formal, notou-se que com base no entendimento da maioria da doutrina e da

jurisprudéncia, o mesmo deveria ser classificado como crime material.
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O crime substantivo nao resulta do ganho e lucro reais, mas da utilizacao de
informagdes materiais e confidenciais para obter vantagem injustificada nas
negociacoes, suficiente para constituir crime.

Analisando os casos, embora no caso da Sadia-Perdigdo a punicdo tenha sido
aplicada corretamente, o fato de terem sido instaurados menos de dez processos
criminais mostra que é dificil provar o crime na pratica. Portanto, a repressdo
criminal no Brasil infelizmente ainda é ineficaz no combate ao comportamento dos
mercados de capitais e na protecdo de sua integridade. No final ficou claro que ainda
havia muito a fazer.

Deve ser desenvolvido um entendimento comum da classificacdo, a fim de nao
correr o risco de supressao do abuso de informacao privilegiada, caso este se
enquadre na classificacdo de "nimeros negros".

O direito penal ndo aceita conceitos vagos e falta de consenso doutrinario e a
insuficiéncia de jurisprudéncia sobre o tema e seus componentes afeta a seguranca

juridica e dificulta a legalidade da persecuc¢do de crimes econ6micos.

REFERENCIAS
AFONSQO, Leonardo. Crimes contra o mercado de capitais. Sdo Paulo. 2009.

BALTAZAR JUNIOR, José Paulo. Crimes Federais. 102 ed., Sdo Paulo: Saraiva, 2015, p.
572).

BARRETO, Arthur Felipe Azevedo; OLIVEIRA, Clarissa; LEAL, Pedro Brasileiro. A Lei
n? 13.506/2017 e a definicao do crime de insider trading. JOTA, 2018. Disponivel
em: https://www.jota.info/tributos-e-empresas/mercado/lei-no-13-506-2017-e-
definicao-do- crime-de-insider-trading-29012018. Acessado em: 18/02/2023;

BRASIL, Instrucao CVM n? 358, 2002.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Uso Indevido de Informacdo Privilegiada
(Insider Trading). Rio de Janeiro: Comissdo de Valores Mobiliarios, 2016. 45p.
(Cadernos CVM, 11). Disponivel em:
<http://www.portaldoinvestidor.gov.br/portaldoinvestidor/export/sites/portaldoin
vestidor/ menu/atividades/CampanhaNaoAolnsiderTrading/CVM-Caderno-11.pdf>.
Acesso em: 15/09/2023.

COMPARATO, Fabio Konder apud PROENCA, José Marcelo Martins. Insider trading.
Regime Juridico do uso de informacdo privilegiadas no mercado de capitais. S&o Paulo:
Quartier Latin, 2005, p. 213.

Klivya de Paula Santos Nascimento FERREIRA; Thays Lopes RIBEIRO; Clayton Pereira Silva de
LIMA PRATICAS INTEGRATIVAS E COMPLEMENTARES NO SUS: REALIDADE BRASILEIRA VERSUS
REALIDADE TOCANTINENSE. RETROSPECTIVA DOS ULTIMOS 17 ANOS. JNT Facit Business and
Technology Journal. QUALIS B1. 2023. FLUXO CONTINUO - MES DE OUTUBRO. Ed. 46. VOL. 03.
Pags. 532-553. ISSN: 2526-4281 http://revistas.faculdadefacit.edu.br. E-mail:
jnt@faculdadefacit.edu.br.


about:blank

EIZIRIK, Nelson et al. Mercado de capitais: regime juridico. Rio de Janeiro: Renovar,
2008.

EIZERIK, Nelson. Mercado de Capitais. Regime Juridico. 32 edigdo, revista e
ampliada. Sao Paulo. 2005, p. 554

PROENCA, José Marcelo Martins. Insider Trading. Regime juridico do uso de
informagdes privilegiadas no mercado de capitais. Sdo Paulo: Ed. Quartier Latin, 2005.
p. 151.

Klivya de Paula Santos Nascimento FERREIRA; Thays Lopes RIBEIRO; Clayton Pereira Silva de
LIMA PRATICAS INTEGRATIVAS E COMPLEMENTARES NO SUS: REALIDADE BRASILEIRA VERSUS
REALIDADE TOCANTINENSE. RETROSPECTIVA DOS ULTIMOS 17 ANOS. JNT Facit Business and
Technology Journal. QUALIS B1. 2023. FLUXO CONTINUO - MES DE OUTUBRO. Ed. 46. VOL. 03.
Pags. 532-553. ISSN: 2526-4281 http://revistas.faculdadefacit.edu.br. E-mail:
jnt@faculdadefacit.edu.br.


about:blank

