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Apresentacdo

Uma vez mais impossibilitados do encontro presencial em razéo da vigéncia da Pandemia
provocada pela pulverizagdo do Covid-19, reunimos, numa tarde de sdbado do inverno
brasileiro, no intuito de discutir questdes ecléticas sobre o Direito Pena e o Processo Penal
sob a égide da Constituicdo Federal de 1988. Tamanha € a envergadura dos trabahos ora
apresentados que a auséncia do contato pessoal e do calor dos debates presenciais foi
minimizada pela profundidade e qualidade das discussdes virtuais que versaram sobre os
assuntos doravante apresentados.

Foram os seguintes os assuntos discutidos e que ora compdem, em textos, o livro Direito
Penal, Processo Pena e Constituicdo I, publicado em raz&o do Il Encontro Virtual do
Conpedi:

Os autores Filipe Ribeiro Caetano e Carmen Hein De Campos, em A ‘GARANTIA DA
ORDEM PUBLICA’ COMO FUNDAMENTO (IN)VALIDO PARA A PRISAO

PREVENTIVA, discutem a (in)validade da garantia da ordem publica para a decretacéo de
prisdo preventiva, afirmando a imprescindibilidade da demonstragdo de necessidade
(periculum libertatis) para a imposi¢cao da segregacdo cautelar. Trata-se, pois, de trabalho
critico quanto as préticas ora vigentes em cotejo com a Constituicdo Federal de 1988.

Leonardo Carvalho Tendrio de Albuguerque e Ana Paula Quadros Guedes Albuquerque, em
A APLICABILIDADE DA JUSTICA RESTAURATIVA EM CRIMES GRAVES
ENQUANTO COMPORTAMENTO POS-DELITIVO APTO A INFLUENCIAR A
ATIVIDADE DE DOSIMETRIA DA PENA PELO JUIZ, sustentam que os procedimentos
de Justica Restaurativa podem também ser adotados em casos de delitos mais graves, com
potencial de repercutir favoravelmente ao condenado no momento da determinada da medida
de pena. Objetiva o artigo, através de metodologia dedutiva e revisdo bibliogréfica,
apresentar, assim, sem pretensdo de esgotar a matéria, razdes pelas quais a Justica
Restaurativa pode ser igualmente adotada como técnica aternativa nos delitos de maior
gravidade e expor de que maneiras um eventual acordo restaurativo pode influenciar na
dosimetria da pena aluz do ordenamento juridico-penal brasileiro.

Hamilton da Cunha Iribure Janior, Rodrigo Pedroso Barbosa e Douglas de Morais Silva, em
A EVIDENTE AUSENCIA DE CELERIDADE NO PROCESSO PENAL: INUTIL



TENTATIVA DE CELEBRAR AS GARANTIAS PROCESSUAIS FUNDAMENTAIS,
analisam o atraso da prestacdo jurisdicional e 0 consequente declinio das garantias
fundamentais. O marco tedrico se sustenta no pensamento |luminista de Beccaria frente ao
autoritarismo de um Estado punitivista. A problemética situa-se na investigacdo das
consequéncias da auséncia de celeridade na prestacdo jurisdicional penal. Aplicando a
metodol ogia analitico-dedutiva conclui-se que as garantias processuais estatuidas na Carta
Consgtitucional ficam fragilizadas, a medida que o Estado ndo cumpre metas humanitérias. A
nova ordem processual garantista ndo compactua com a morosidade de um Estado que ndo
prima pel a efetividade dos direitos fundamentais.

Gisele Mendes De Carvaho e Jodo Vitor Delantonia Pereira, em A INAPLICABILIDADE
DO PRINCIPIO DA INSIGNIFICANCIA A REUS REINCIDENTES: UMA ANALISE
CRITICA, externam uma compreensio sobre os fundamentos e 0s requisitos necessarios ao
emprego do principio da insignificancia, bem como criticam o entendimento doutrinario e
jurisprudencial que nega sua aplicabilidade aos réus reincidentes. Com efeito, estudam o
principio bagatelar como causa de exclusdo de tipicidade material, em consonancia com a
teoria da tipicidade conglobante. Noutro giro, examinam a jurisprudéncia do Supremo
Tribunal Federal, colhendo-se o entendimento da Corte sobre a tematica. Por fim, expbem as
razbes que os levaram a consignar a total viabilidade da aplicacdo do principio da
insignificancia as condutas perpetradas por réus reincidentes.

Cristina de Albuguerque Vieira e Geovana Faza da Silveira Fernandes, en A PANDEMIA
CAUSADA PELO NOVO CORONAVIRUS E OS DESAFIOS NA GESTAO DAS
AUDIENCIAS CRIMINAIS, externam que a necessidade de realizacio do isolamento social,
decorrente do novo coronavirus, ensgjou uma migracao abrupta do trabalho presencial parao
remoto, obrigando o Poder Judiciario a tomar iniciativas imediatas a fim de retomar o
andamento dos processos judiciais. Uma das medidas mais impactantes na esfera criminal foi
a autorizacéo pelo Conselho Nacional de Justica de realizacdo das audiéncias de modo
virtual. Assim, prop8em examinar os desafios estruturais, materiais e éticos de implantacéo
das audiéncias criminais virtuais, bem como algumas estratégias de superacéo, orientadas ao
cumprimento das finalidades para as quais o ato processual se destina.

José Claudio Monteiro de Brito Filho e Juliana Oliveira Eir6 do Nascimento, em A
PERMANENCIA DA AUDIENCIA DE CUSTODIA POR VIDEOCONFERENCIA APOS
O PERIODO DE PANDEMIA PROVOCADA PELO VIRUS SARSCOV-2, discutem a
permanéncia da audiéncia de custédia por meio da videoconferéncia apos o periodo de
pandemia do Sarscov-2. O objetivo € analisar a possibilidade de realizar tal ato por
videoconferéncia de forma regular apds o surto causado pelo Coronavirus. Concluem o texto



com o entendimento de que a utilizacdo da virtualidade para concretizar a audiéncia de
custodia ndo assegura adequadamente os direitos e garantias do preso, ndo sendo possivel a
sua concretizacdo regular por esse meio tecnolégico, devendo ser apenas paliativo e
temporario.

Carolina Trevisan de Azevedo, em A TENSAO ENTRE A POLITICA DE
ENCARCERAMENTO E O DIREITO A SAUDE EM MEIO A CRISE PANDEMICA:
UMA ANALISE A PARTIR DO HC 188.820 DO STF, explora, a partir do HC 188.820 do
STF, a tensdo observada nos Tribunais brasileiros entre a Politica de encarceramento e o
Direito a Salde durante a atual pandemia. Opta-se pela metodol ogia de revisdo bibliografica
para alcancar algumas consideracfes quanto a liminar que acolheu, parcialmente, em
dezembro de 2020, o pedido de concessdo de prisdo domiciliar para os integrantes do grupo
de risco da Covid-19, em estabelecimentos superlotados, desde que ndo respondam por
crimes envolvendo violéncia ou grave ameaca. Pontua a autora que, apesar de representar um
avanco, a decisdo apresenta um carater restritivo e algumas questbes em aberto.

Andréa Flores e Karina Ribeiro dos Santos Vedoatto, en A TUTELA DA DIGNIDADE
DAS VITIMAS CRIMINAIS NO DIREITO BRASILEIRO- AVANCOS E
PERSPECTIVAS, sustentam que, com as atrocidades decorrentes da 22 Guerra Mundial,
inicia-se a busca pela tutela da dignidade das vitimas. A partir dai, pesquisas buscaram
identificar a vitimizagdo, suas causas, espécies e consequéncias, levando ao surgimento de
documentos reconhecendo direitos dos ofendidos, que ndo se mostraram suficientes para
tutela-los. As pesquisas demonstraram que muito deve ser feito no ordenamento juridico
brasileiro, em que, embora haja |egislacdes reconhecendo direitos as vitimas, o caminho a ser
percorrido € longo, seja pela edicdo de legislacles, sgja pela implementacéo de politicas
publicas.

Yasmin Monteiro Leal e Yuri Anderson Pereira Jurubeba, em ANALISE CRITICA DA
PROPOSTA DE EMENDA A CONSTITUICAO N° 199/2019 E A POSSIBILIDADE DE
ANTECIPACAO DO TRANSITO EM JULGADO NO PROCESSO PENAL, tecem uma
andlise critica da PEC n° 199/2019, que visa antecipar o transito em julgado para segunda
insténcia. Para efetivar tal intento, apresentam uma pesquisa qualitativa, alcancada por meio
de pesguisa tecnoldgica, livros e artigos. Apresentam, outrossim, uma sintese do processo
penal brasileiro, além de uma cronologia plenaria do STF relacionada ao principio da
presuncdo de inocéncia e ao momento da execucdo penal, sem prejuizo da apresentacdo da
referida PEC. Obteve-se, em conclusdo, que o atual processo penal influencia para
impunidade e insegurancajuridica.



Marcelo de Almeida Nogueira e Roosevelt Luiz Oliveira do Nascimento, em AS PENAS
RESTRITIVAS DE DIREITOS COMO ALTERNATIVAS A PENA PRIVATIVA DE
LIBERDADE, fazem uma andlise da eficicia da Pena Privativa de Liberdade e lembram a
incidéncia grande de reincidéncia. Nessa ordem de ideias, fazem uma apol ogia das chamadas
penas restritivas de direitos, umavez que, afinal, a pena ndo pode ser encarada, tdo somente,
como uma manifestacdo de Poder do Estado.

Pedro Franco De Lima, Francelise Camargo De Lima e Leticia Gabriela Camargo Franco de
Lima, em ASSESSORIEDADE ADMINISTRATIVA DO DIREITO PENAL EM TEMPOS
DE PANDEMIA, buscam demonstrar a assessoriedade administrativa do Direito Penal em
tempos de pandemia. O objetivo é verificar em que medida a regulacéo da vida cotidiana por
parte do Estado faz com que a integralizac&o do Direito Penal com o Direito Administrativo
se torne possivel. Aborda-se 0 paraelo existente entre o Direito Administrativo e o Direito
Penal, através do estudo das técnicas de reenvio. A abordagem do tema foi feita através do
método dedutivo e dialético, em que o0 estudo da assessoriedade administrativa do Direito
Penal em tempos de pandemia foi apresentado utilizando-se das diversas fontes de
conhecimento.

Maiquel Angelo Dezordi Wermuth, em CIBERCRIMINALIDADE E IMIGRACAO: A
CONVENCAO DE BUDAPESTE E SEU PROTOCOLO ADICIONAL PARA
INCRIMINACAO DO RACISMO E DA XENOFOBIA PRATICADOS POR MEIO DE
SISTEMAS INFORMATICOS, externa uma problemética radicada na necessidade de
mecani smos que obstaculizem a transformacéo da internet em um territorio de propagacéo de
crimes de racismo e xenofobia. A partir do método hipotético-dedutivo e da técnica de
pesquisa bibliogréfica e documental analisa-se: @) em que medida a Convencado de Budapeste
sobre Cibercriminalidade viabiliza respostas coordenadas a uma forma de criminalidade que
requer uma persecucao penal que perpassa pela cooperacdo internacional; b) a importancia
do Protocolo adicional a Convencdo de Budapeste na incriminacdo do racismo e da
xenofobia praticados por meio de sistemas informéticos.

|sabela Andreazza dos Anjos e Fabio André Guaragni, en CORRUPCAO PRIVADA E
TRATAMENTO INTERNACIONAL, intentam averiguar qual € o tratamento conferido
pelos instrumentos internacionais e pela legislacdo estrangeira a corrupcdo e, mais
especificamente, a corrupcdo privada. Para tanto, realizando uma pesquisa explanatéria e
utilizado como procedimento de pesquisa o bibliogréfico e o documental, busca-se
compreender como a doutrina vem interpretando o tema e avaliar se existe uma orientacéo



guanto a criminalizacdo da corrupcéo privada no ambito internacional e consenso quanto aos
modelos de tipificacdo. Ao final, foi observada grande heterogeneidade no que diz respeito
aos model os de tipificacao.

Gabriela Silva Paixdo, em HOSPITAL DE CUSTODIA E TRATAMENTO
PSIQUIATRICO NO BRASIL: UMA ANALISE SOBRE SEUS FUNDAMENTOS E
PERMANENCIA, revela que o Hospital de Custddia e Tratamento Psiquiétrico (HCTP), um
hibrido de hospicio e prisdo, permanece no Brasil em oposicdo a desinstitucionalizagéo
promovida pela Reforma Psiquiatrica. Diante dessa contradicdo, a autora analisa 0s
fundamentos tedrico-normativos de sua existéncia; a conjugacdo do interesse cientifico do
Direito Penal e da Psiquiatria em patologizar o crime; e sua permanéncia baseada apenas na
nocao de pericul osidade presumida do louco-infrator. Busca-se, também, compreender como
a medida de seguranca atua enguanto instrumento de contencdo do crime-louco. Para tanto,
realizou-se pesquisa tedrica sobre o tema, por meio de acesso a bibliografia especializada e
da coleta de dados legidativos e jurisprudenciais.

Marcelo Costenaro Cavali e Vanessa Piffer Donatelli da Silva, em INSIDER TRADING:
ANALISE DOS ELEMENTOS DO CRIME DE USO INDEVIDO DE INFORMACAO
PRIVILEGIADA, examinam aspectos do crime de uso indevido de informagao privilegiada,
previsto no art. 27-D da Lei n. 6385/1976 desde 0 advento da Lei n. 10.303/2001. Além da
jurisprudéncia existente sobre esse crime nos vinte anos de vigéncia do tipo penal, séo
analisadas questdes controversas, como a competéncia para o julgamento e processamento do
delito, os possiveis sujeitos ativos do crime, o conceito de informacéo privilegiada e o
significa de seu uso indevido, além do rol de valores mobiliérios.

Priscilla Macédo Santos e Lorena Melo Coutinho, em MAES VIGIADAS: UM ESTUDO
SOBRE A EFICACIA SOCIAL DA DECISAO DO HABEAS CORPUS COLETIVO
143.641 CONCOMITANTE A APLICACAO DO MONITORAMENTO ELETRONICO
NO ESTADO DE ALAGOAS, apresenta uma pesquisa empirica elaborada no Estado de
Alagoas para averiguar os efeitos do HC coletivo 143.641 deferido pelo STF em 2018, que
decidiu por converter a prisdo processual preventiva em prisdo domiciliar para mulheres na
condicéo de gestantes ou méaes com filhos de até 12 anos, associado a aplicacdo da medida
cautelar do monitoramento eletrdnico. Partindo da abordagem dedutiva, buscou-se contribuir
ao debate processual penal com andlise documental de decisdes judiciais alagoanas
concomitante a realizacéo de entrevistas semiestruturadas com todos os atores processuais e
administrativos envolvidos no afé de averiguar os impactos na realidade das mées vigiadas
pelo Estado.



Fernanda Analu Marcolla e Algjandro Knaesel Arrabal, em MEDIACAO TECNOL OGICA
E FRAUDE DIGITAL: IMPACTOS NA PANDEMIA POR COVID-19, externam trabaho
gue tem por objeto de investigacdo o fenbmeno da fraude digital no plano da mediacéo
tecnol 6gica, considerando os impactos presentes na pandemia da Covid-19. Desenvolvido a
partir de revisdo bibliogréfica, legidativa e de dados obtidos a partir de fontes indiretas, o
estudo indica que, em decorréncia no isolamento social, muitas atividades econdmicas
migraram para a modalidade home office, 0 que aumentou o nimero de acessos a rede global
de computadores. Observou-se que a falta de seguranca tecnol 6gica associada ao crescente
acesso a rede por usuéarios tecnologicamente vulneraveis, tem implicado no incremento de
fraudes digitais.

Adriane Garcel, Laura Gomes de Aquino e Eleonora Laurindo de Souza Netto, em O DOLO
A PARTIR DO GIRO LINGUISTICO: UMA PROPOSTA, objetivam, como solucio a
problemética da insuficiéncia das teorias psicoldgicas e normativas na caracterizacdo do
dolo, apresentar um novo paradigma interpretativo a partir da filosofia da linguagem e da
teoria significativa. Prop8e-se compreender o dolo como um compromisso com o resultado,
no qual os jogos de linguagem atribuem significado a acdo. Como metodologia, parte-se da
andlise bibliogréfica dos trabalhos de Vives Anton, Ludwig Wittgenstein, Paulo César Busato
e Rodrigo Cabral para explicar o maior grau de reprovabilidade inerente as condutas dolosas,
bem como a caracterizacdo do dolo eventual.

Alexandra Fonseca Rodrigues e Alexandre Manuel Lopes Rodrigues, em O PODER
PUNITIVO ESTATAL X OS DIREITOS FUNDAMENTAIS DO ACUSADO:
ESTABELECENDO AS REGRAS PARA UMA RACIONALIDADE PENAL, objetivam
efetivar uma andlise do Poder Punitivo Estatal e dos direitos fundamentais do acusado a luz
de uma racionalidade penal critica e valorativa. O escopo € o de entender quais os limites
para que o exercicio do jus puniendi estatal ndo sacrifique os direitos e garantias do réu,
reservando a este um papel de inimigo estatal. Para tanto, sera proposto o estudo das rel acbes
de Poder Estatal, especialmente no ambito criminal; dos direitos fundamentais do acusado; e
das regras que devem ser obedecidas para a construcdo de um Direito material e processual
Pena mais efetivo, critico e constitucionalizado.

Francisco Geraldo Matos Santos e Renato Ribeiro Martins Cal, em O SUPREMO
TRIBUNAL FEDERAL COMO JULGADOR ORIGINARIO E A (IN)APLICABILIDADE
DO DIREITO FUNDAMENTAL AO DUPLO GRAU DE JURISDICAOQ, tratam da
competéncia originaria do STF em julgar crimes comuns e a (in)aplicabilidade do direito
fundamental ao duplo grau de jurisdicdo. Trata-se de um texto fruto de pesquisa tedrica e
documental, em que, a partir da utilizacdo do método |6gico-abstrato, a questdo é discutida a



luz do texto constitucional, que ndo possibilita qualquer ressalva quanto ao direito ao recurso,
e 0 Pacto de S&o Joseé da Costa Rica.

André Giovane de Castro e Emanuele Dallabrida Mori, em PANDEMIA DE COVID-19 E
MONITORAMENTO ELETRONICO: UM ESTUDO DE CASO SOBRE A ATUACAO
DO TRIBUNAL DE JUSTICA DO RIO GRANDE DO SUL, os autores revelam que a
pandemia de Covid-19 desafia os controles sanitario e securitario. Enfatizam que o trabalho
objetiva analisar 0 sistema carcerério brasileiro a luz dos direitos humanos e da violéncia,

bem como refletir a adocdo do monitoramento eletrénico, com o intuito de conter a
disseminacdo do virus, no ambito do Tribunal de Justica do Rio Grande do Sul. A partir da
metodologia do estudo de caso, considerando a selecdo e o exame de jurisprudéncia,

observou-se aresisténcia a utilizacdo da tornozeleira el etrénica e a necessidade de contestar a
racionalidade punitiva.

Luiza Cristina de Albuquerque Freitas, en TRABALHO EM CONDICOES ANALOGAS
AO DE ESCRAVO: O RECONHECIMENTO DO CRIME A PARTIR DA VIOLACAO DA
DIGNIDADE DO TRABALHADOR, revela que, apesar de formalmente proibido, o trabalho
em condic¢des analogas a de escravo continua sendo utilizado no Brasil. O estudo tem como
objetivo analisar a interpretacdo dada ao artigo 149 do CPB pelo TRF-3 e permitiu constatar
gue, no ambito do TRF 3, diferentemente dos demais, o conceito de trabalho escravo é
desassociado da necessaria restricdo de liberdade do trabalhador, sendo reconhecida a
aternatividade do tipo penal e, ainda, a tutela da dignidade da pessoa como bem juridico
protegido.

Alexander Rodrigues de Castro e Wanderson Fortunato Loiola Silva, em VIOLENCIA
SEXUAL DE MENORES, A DIGNIDADE HUMANA E SEUS REFLEXOS NOS
DIREITOS DA PERSONALIDADE, abordam o tratamento que as legislacfes, ao longo da
histéria, dispensaram a crianca, ainiciar pelo Cédigo de Hamurabi até o Estatuto da Crianca
e do Adolescente. Mostram a chegada da crianca, vitima de violéncia sexual intrafamiliar, ao
Sistema de Justica, e as principais dificuldades observadas pelos profissionais para o
enfrentamento do fendbmeno, bem como seus reflexos nos direitos da personalidade. Por
altimo, apontam alternativas a protecdo da crianca a luz da legislacdo vigente. Para tanto, o
trabalho utilizou o método hipotético-dedutivo, fundamentado em pesguisa e revisdo
bibliografica de obras, artigos de periddicos, legislacdo e jurisprudéncia.

Lidiane Moura Lopes e Maria Vitéria de Sousa, em ‘GASLIGHTING' E A SAUDE
MENTAL: OS EFEITOS DA PANDEMIA NA VIOLENCIA DOMESTICA
PSICOLOGICA CONTRA A MULHER, discutem a violéncia psicol 6gica contra a mulher,



gue ganha contornos de crueldade na figura do “gaslighting”, ja discutido a tempo na
dramaturgia e que se revela como 0 comportamento gque leva o agressor a incutir na mente da
vitima que esta esta perdendo a sanidade. Analisa-se a protecéo constitucional dada a mulher
contra as formas de violéncia doméstica, as principais medidas de enfrentamento da questao,
notadamente diante do isolamento social provocado pela pandemia causada pelo COVID-19.

Pode-se observar, portanto, que os artigos ora apresentados abordam diversos e modernos
temas, nacionais e/ou internacionais, dogmaticos ou préticos, atualmente discutidos em
ambito académico e profissional do direito, a partir de uma visdo critica as concepcoes
doutrinérias €/ou jurisprudenciais.

Tenham todos uma étima leitura. E o que desejam os organizadores.

Inverno de 2021

Alexandre Manuel Lopes Rodrigues

Luiz Gustavo Gongalves Ribeiro

Maiquel Angelo Dezordi Wermuth



INSIDER TRADING: ANALISE DOSEL EMENTOSDO CRIME DE USO
INDEVIDO DE INFORMACAO PRIVILEGIADA

INSIDER TRADING: ANALYSISOF THE ELEMENTSOF THE CRIME OF USE
OF MATERIAL NON-PUBLIC INFORMATION

Marcelo Costenaro Cavali 1
Vanessa Piffer Donatelli da Silva 2

Resumo

Os autores examinam todos os aspectos do crime de uso indevido de informagcéo privilegiada,
previsto no art. 27-D da Lei n. 6385/1976 desde 0 advento da Lei n. 10.303/2001. Além da
jurisprudéncia existente sobre esse crime nos vinte anos de vigéncia do tipo penal, séo
analisadas questdes controversas, como a competéncia para o julgamento e processamento do
delito, os possiveis sujeitos ativos do crime, o conceito de informacéo privilegiada e o
significa de seu uso indevido, além do rol de valores mobiliarios.
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1. INTRODUCAO

A primeira referéncia ao uso indevido de informacéo privilegiada, no Brasil,
encontra-se no art. 3°, X da Lei n°® 4.728/1965. A norma previu a competéncia do Banco
Central para “fiscalizar a utilizagdo de informagdes ndo divulgadas ao publico em
beneficio proprio ou de terceiros, por acionistas ou pessoas que, por forca de cargos que
exercam, a elas tenham acesso”. Como se v€, a norma ndo proibia conduta alguma,
tampouco impunha qualquer sancéo; apenas delimitava a competéncia fiscalizatoria do
Banco Central (LEAES, 1982, p. 173). Tanto assim que, de 1965 a 1976, ndo ha noticia
de qualquer punicdo em decorréncia dessa pratica (PRADO; CAVALI; RACHMAN;
VILELA, 2020, p. 6-10).

Em 1976 foram publicadas as duas leis mais importantes para o mercado de
capitais até os dias de hoje: a Lei n° 6.404/1976 dispds sobre as sociedades por a¢des, ao
passo que a Lei n°® 6.385/1976 criou a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).

A Lei n° 6.404/1976 (Lei das S.A.) vedou ao administrador de companhia aberta
valer-se de “qualquer informagéo que ainda ndo tenha sido divulgada para conhecimento
do mercado, obtida em razdo do cargo e capaz de influir de modo ponderavel na cotagédo
de valores mobiliarios, (...) para obter, para si ou para outrem, vantagem mediante compra
ou venda de valores mobilidrios” (art. 155, § 1°). Como consequéncia dessa proibicao,
previu o direito da pessoa prejudicada pela negociacdo de obter do insider indenizagédo
por perdas e danos, caso desconhecesse a informacdo sigilosa (art. 155, § 3°).

Ja a Lei n° 6.385/1976 previu a competéncia da CVM para “assegurar a
observancia de praticas comerciais equitativas no mercado de valores mobiliarios™ (art.
4°, V1), bem como de definir “a configuragdo de condigdes artificiais de demanda, oferta
ou preco de valores mobiliarios, ou de manipulacéo de preco; operacdes fraudulentas e
praticas ndo equitativas na distribuicdo ou intermediag¢do de valores” (art. 18, II, “b”).
Com base nesses dispositivos, a CVM editou a Instru¢do n° 31/1984, cujo art. 18 previa
ser “vedada, como préatica ndo equitativa, a negociagdo com valores mobilidrios realizada
por quem quer que, em virtude de seu cargo, funcéo ou posicao, tenha conhecimento de
informacdo relativa a ato ou fato relevante antes de sua comunicacdo e divulgagédo ao
mercado”.

Na esfera penal, porém, a conduta somente viria a ser tipificada com a incluséo,
pela Lei n° 10.303/2001, do art. 27-D a Lei n° 6.385/1976, que criou o0 crime de uso

indevido de informacéo privilegiada.
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Nestas quase duas décadas de vigéncia da lei foram poucos, mas emblematicos,
0s casos julgados. Este artigo tem o objetivo de apontar critérios de interpretacdo dos
elementos tipicos do delito previsto no art. 27-D a Lei n° 6.385/1976, levando em conta,
especialmente, 0s poucos precedentes existentes na jurisprudéncia do Superior Tribunal
de Justica e do Supremo Tribunal Federal. Serdo feitas, pontualmente, observacdes
criticas e progndsticos de tendéncias a respeito do entendimento jurisprudencial.

Antes de analisar propriamente os elementos do tipo penal, tecemos alguns

comentarios acerca da competéncia para o processamento e o julgamento do delito.

2. COMPETENCIA PARA PROCESSAMENTO E JULGAMENTO DO
DELITO

O art. 109, inciso VI, da Constituicdo, atribui aos juizes federais a competéncia
para processar e julgar os “crimes contra a organizacdo do trabalho e, nos casos
determinados por lei, contra o sistema financeiro e a ordem econdmico-financeira”.

Ndo ha ddvida de que o mercado de capitais é parte integrante do Sistema
Financeiro Nacional. Nos termos do art. 1° da Lei n°® 7.492/1986, considera-se “institui¢cdo
financeira” a pessoa juridica de direito publico ou privado, que tenha como atividade
principal ou acessoria, cumulativamente ou nao, entre outras, “a custodia, emissdo,
distribuicdo, negociagdo, intermediacdo ou administracdo de valores mobilidrios”.

Os crimes contra 0 mercado de capitais sdo espécie dos crimes contra o sistema
financeiro nacional, formado pelos mercados de crédito (ou financeiro propriamente
dito), de cambio (ou de divisas), monetéario (ou mercado aberto ou open market), de
capitais (ou de valores mobiliarios) e securitario (CAVALLI, 2018, p. 103-104). A matriz
constitucional e os principios informadores do mercado financeiro em sentido estrito e do
mercado de capitais séo rigorosamente os mesmos (MOSQUERA, 1999, p. 261-263).

Ocorre que a Lei n® 6.385/1976 — diferentemente do que ocorre na Lei n°
7.492/1986, cujo art. 26 prescreve a competéncia federal em relagcdo a todos 0s seus
delitos — ndo possui um dispositivo que atribua, de modo expresso, competéncia a Justica
Federal para o processamento e julgamento dos crimes nela previstos.

Assim, conjugando a norma do art. 109, inciso VI, da Constituicdo com a auséncia
de atribuicdo expressa de competéncia federal, parte da doutrina sustenta que caberia a
Justica Estadual o processamento desses delitos (MALHEIROS FILHO, 2011, p. 904).
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Entretanto, ndo foi esse o entendimento acolhido na jurisprudéncia. O inciso VI
do art. 109 ndo esgota a disciplina quanto a competéncia da Justica Federal relativamente
aos crimes contra o sistema financeiro nacional e a ordem econémico-financeira. E
possivel que tais delitos sejam compreendidos por outras regras constitucionais
atributivas de competéncia a Justica Federal, como os incisos IV e V do mesmo art. 109.

O inciso IV do art. 109 da Constituicdo Federal dispde que aos juizes federais
compete processar e julgar os crimes politicos e as “infragdes penais praticadas em
detrimento de bens, servigos ou interesse da Unido ou de suas entidades autarquicas ou
empresas publicas”, excluidas as contravengdes e ressalvada a competéncia da Justica
Militar e da Justica Eleitoral. Tal dispositivo antes amplia do que restringe a competéncia
da Justica Federal, ao permitir que, dadas as peculiaridades de determinadas condutas
lesivas ao sistema financeiro e a ordem econémico-financeira, possa a legislacao
ordinéria subtrair da Justica Estadual a competéncia para julgar causas que se recomenda
sejam apreciadas pela Justica Federal, mesmo que ndo abrangidas pelo art. 109, 1V, da
Constituigdo.

Pense-se, v. g., em um crime cometido contra bens, servicos e interesses da Unido
ou do Banco Central, com possiveis repercussées em toda a ordem econdémico-financeira
brasileira. N&do pode ser afastada a competéncia federal apenas porque ndo existe uma
previsdo legal expressa nesse sentido, fundada no inciso V1 do art. 109 da Constituicdo.
Por exemplo, o crime previsto no art. 359-H do Codigo Penal — que criminaliza a conduta
de “ordenar, autorizar ou promover a oferta publica ou a coloca¢do no mercado financeiro
de titulos da divida publica sem que tenham sido criados por lei ou sem que estejam
registrados em sistema centralizado de liquidagdo e de custodia” — € um crime contra 0
sistema financeiro nacional, pois se trata de conduta que afeta o chamado mercado
monetario. Apesar da auséncia de expressa remissdo legal, havera competéncia federal
pela ofensa a interesse da Unido se os referidos titulos forem de sua emissao.

Né&o sdo, portanto, todos os delitos financeiros que sdo de competéncia da Justica
Federal — interpretacdo que tornaria letra morta a ressalva contida no inciso VI — mas
também o sdo aqueles delitos financeiros que, conquanto ndo abrangidos por expressa
previsdo legal, afetem bens ou interesses da Unido ou de suas entidades autarquicas ou
empresas publicas.

Nesse sentido, o STJ vem decidindo que “caso a conduta possa gerar lesdo ao
sistema financeiro nacional, na medida em que pde em risco a confiabilidade dos

aplicadores no mercado financeiro, a manutengdo do equilibrio dessas relages, bem
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como a higidez de todo o sistema, existe o interesse direto da Unido”, o que enseja a
competéncia da Justica Federal (CC 82.961/SP, Rel. Min. Arnaldo Esteves Lima, Terceira
Secdo, j. 27.05.2009, DJe 22.06.2009).

Especificamente a respeito do delito de uso indevido de informacao privilegiada,
decidiu-se que “a despeito da Lein. 6.385/76 ndo prever a competéncia da Justica Federal,
mostra-se claro que a conduta delituosa prevista no seu art. 27-D afeta diretamente o
interesse da Unido, porquanto a utilizacdo de informagcé&o privilegiada pode gerar lesdo ao
Sistema Financeiro Nacional, ao pdr em risco a confiabilidade dos investidores no
mercado de capitais, aniquilando a confianga e a lisura de suas atividades” (CC
135.749/SP, Rel. Min. Ericson Maranho (Desembargador convocado do TJ/SP), Terceira
Secdo, j. 25.03.2015, DJe 07.04.2015).

Em alguns precedentes do STJ, fez-se referéncia a magnitude da lesdo (RHC
55.813/RJ, Rel. Min. Rogerio Schietti Cruz, Sexta Turma, j. 25.06.2019, DJe 01.07.2019;
RHC 82.799/RJ, Rel. Min. Rogerio Schietti Cruz, Sexta Turma, j. 27.11.2018, DJe
06.12.2018). O STF, em decisdo monocratica do Min. Dias Toffoli, ao examinar inqueérito
para apuracao do crime previsto no art. 27-E da Lei n° 6.385/1976, afastou a competéncia
federal por auséncia de “interesse direto e especifico da Unido” (Rel. Min. Dias Toffoli,
ARE 971.036, j. 16.06.2016).

N&o obstante, entendemos que todos os crimes previstos na Lei n° 6.385/1976
sdo praticados em detrimento de interesse da Unido e da CVM, atraindo a competéncia
da Justica Federal. Nos termos do art. 219 da Constitui¢ao, “o mercado interno integra o
patrimonio nacional” e sua protegdo ¢ atribuigdo precipua da Unido. A Constituigdo ja
indica o interesse federal, ao estabelecer a competéncia da Unido para fiscalizar as
operacdes de natureza financeira (art. 21, VIII). O art. 4° da Lei n° 6.385/1976, por sua
vez, prescreve a propria razao de ser da concessdo de poderes a CVM, dispondo que suas
atribuicbes serdo exercidas, entre outras finalidades, para estimular a formacgdo de
poupancas e a sua aplicacdo em valores mobiliarios (inciso I), promover a expansao e o
funcionamento eficiente e regular do mercado de agbes (inciso II), assegurar o
funcionamento eficiente e regular dos mercados da Bolsa e de balcdo (inciso I11), evitar
ou coibir modalidades de fraude ou manipulagéo destinadas a criar condices artificiais
de demanda, oferta ou preco dos valores mobiliarios negociados no mercado (inciso V) e
assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado de valores

mobiliarios (inciso VII).
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Em conclusdo, independentemente de juizo de ponderacdo sobre a magnitude da
lesdo ou de exames de particularidades de cada caso concreto, a competéncia para
processamento e julgamento de todos os delitos da Lei n° 6.385/1976 deve recair sobre a

Justica Federal.

3. QUALQUER PESSOA PODE COMETER O CRIME DE USO INDEVIDO
DE INFORMACAO PRIVILEGIADA?

Atualmente, o art. 27-D da Lei n° 6.385/1976 possui a seguinte redacéo, dada pela
Lei n° 13.506/2017:

Art. 27-D. Utilizar informagdo relevante de que tenha conhecimento, ainda ndo
divulgada ao mercado, que seja capaz de propiciar, para si ou para outrem,
vantagem indevida, mediante negociacdo, em nome proprio ou de terceiros, de
valores mobiliarios:
Pena — reclusdo, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e multa de até 3 (trés) vezes o
montante da vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime.
§ 12 Incorre na mesma pena quem repassa informacgéo sigilosa relativa a fato
relevante a que tenha tido acesso em razao de cargo ou posi¢cao que ocupe em
emissor de valores mobiliarios ou em razdo de relagdo comercial, profissional
ou de confianga com o emissor.
8§ 2° A pena é aumentada em 1/3 (um terco) se 0 agente comete o0 crime previsto
no caput deste artigo valendo-se de informacgdo relevante de que tenha

conhecimento e da qual deva manter sigilo.

Além de incluir os 88 1°e 2° ao art. 27-D, a Lei n° 13.506/2017 também
modificou a redagédo do caput, para excluir a expressio “de que tenha conhecimento e da
qual deva manter sigilo”. Com efeito, na redacéo anterior, o tipo penal previa a conduta
de “utilizar informacdo relevante ainda ndo divulgada ao mercado, de que tenha
conhecimento e da qual deva manter sigilo, capaz de propiciar, para si ou para outrem,
vantagem indevida, mediante negociacdo, em nome proprio ou de terceiro, com valores
mobiliarios™.

Examinando uma imputagdo formulada com base na redagéo anterior a conferida
pela Lei n° 13.506/2017, o Superior Tribunal de Justica teve a oportunidade de assentar

a natureza de crime proprio do delito. Apoiando-se na regra do art. 30 do Cédigo Penal —
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segundo a qual “ndo se comunicam as circunstancias e as condi¢des de carater pessoal,
salvo quando elementares do crime” — a Sexta Turma acompanhou, por unanimidade, o
voto do Relator, Min. Sebastido Reis Junior, que reconheceu que o particular que atue
conjuntamente com um detentor do dever de manter sigilo pode ser punido como coautor
ou participe do delito.

Em declaracéo de voto, a Min. Maria Thereza de Assis Moura — ap6s, adotando a
distingdo entre autores e participes formulada por Claus Roxin, considerar o crime do
artigo 27-D como um delito de infracdo de dever! — consignou que, nos casos em que 0
detentor do sigilo infringe o dever extrapenal, revelando informacéo relevante ainda
sigilosa a terceiro, e contribui assim, dolosamente, para que este terceiro obtenha
vantagem, mediante negociagdo com o valor mobiliario em questdo, comete o delito na
condicdo de autor; ja o terceiro, que se aproveita da informacdo privilegiada para obter
vantagem indevida, deve ser considerado participe?.

Também antes da alteracdo legal, um caso examinado pelo Supremo Tribunal
Federal envolveu o resgate, por Senador da Republica, de cotas de fundos administrados
por instituicdo bancéria (Banco Santos) antes que fosse nela decretada intervencdo por
parte do Banco Central. Entre outros argumentos utilizados para arquivar
monocraticamente o inquérito, o Min. Dias Toffoli ressaltou que o Senador ndo tinha
dever de sigilo sobre a informacdo, razdo pela qual ndo poderia ocupar a posicdo de
sujeito ativo do delito®. A situacdo seria diversa se demonstrado o repasse dessa
informacdo por um titular de dever de sigilo.

N&o existem, ainda, precedentes a respeito da transformacéo do crime proprio em
crime comum. Note-se, porém, que a redacdo ampla atual, se interpretada literalmente,
pode estender demasiadamente o tipo penal. Imagine-se uma situacdo em que alguém esta
passeando de barco e, testemunhando a explosdo de uma plataforma da Petrobras que
gera um enorme vazamento, vende a descoberto a¢cdes da companhia. A informacéo, sem
duvida, era relevante, capaz de propiciar vantagem, e a negocia¢do ocorreu antes de sua

divulgacdo. O vendedor da acdo, entretanto, ndo tinha relagdo nenhuma com a petrolifera

! Tais delitos se caracterizam pela circunstancia de que se fundam sobre um dever juridico anteposto a
norma penal e geralmente oriundo de outros ramos juridicos. O detentor desse dever se sobressai entre 0s
demais agentes por uma especial relagdo com o conteido de injusto do fato e porque o legislador o considera
como figura central da acdo tipica, como autor, precisamente devido a obrigagdo que sobre ele recai. Por
essa razdo, ndo é o dominio do fato (como ocorre nos “crimes de dominio”) que fundamenta a autoria, mas
a infracdo desse especial dever. Exemplos dessa categoria sdo os crimes de funcionarios e os crimes de
violacdo de sigilo — cf. Roxin (2000. p. 387-388).

2 RHC 46.315/RS, Rel. Min. Sebastido Reis Janior, Sexta Turma, j. 25.08.2015, DJe 25.09.2015.

3 Ing. 3858, Rel. Min. Dias Toffoli, DJe 02.06.2014.
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— sequer era acionista da companhia quando obteve a informacao —, muito menos dever
de sigilo. Cometeria o delito?

N&o hé espaco neste artigo para examinar profundamente o tema. Parece, porém,
que a solucdo para o problema criado pelo legislador passa por uma interpretacdo
teleoldgica restritiva do tipo penal a partir do bem juridico tutelado, isto €, do interesse
que a regra penal incriminadora pretende proteger — que, segundo entendo, é a existéncia
de um patamar minimo de igualdade no acesso as informacdes relevantes. Somente assim
sera possivel coibir uma punicao excessiva do uso de informacdes privilegiadas.

Assim, a alteracdo do tipo penal parece permitir, v. g., a puni¢do de qualquer
pessoa que negocie valores mobiliarios com base em informag&o privilegiada a que tenha
tido acesso de modo ilicito. Se alguém obtém ilicitamente dados financeiros da
companhia — por exemplo, apds invadir seus dispositivos eletrénicos ou mesmo apds uma
invasdo fisica da sua sede —, cometera o delito, mesmo que ndo tivesse dever de sigilo
sobre esses dados®.

De todo modo, se aquele que utilizar indevidamente a informacéo privilegiada
possuir dever de sigilo, incorrerd na causa de aumento prevista no § 2° do art. 27-D,
acrescentado pela Lei n° 13.506/2017.

Por outro lado, também ainda ndo existem noticias de exame jurisprudencial do
novo delito previsto no § 1° do art. 27-D, que veicula um crime proprio. Com efeito,
pune-se 0 mero repasse da informacdo sigilosa relativa a fato relevante, mas somente nos
casos em gue o agente tenha tido a ela acesso em razdo de cargo ou posicdo que ocupe
em emissor de valores mobiliarios ou em razdo de relagcdo comercial, profissional ou de
confianca com o emissor. Esse novo delito segue a tendéncia de punir isoladamente o
mero repasse da informacdo, verificada na Diretiva 2014/57 da Unido Europeia, de acordo
com a qual os Estados-Membros da comunidade devem tomar as medidas necessarias
para assegurar que a transmissao ilicita de informac&o privilegiada constitua uma infragdo

penal, pelo menos, em casos dolosos graves (art. 4°).

4 Essa hipdtese, de uso de informacdo obtida de modo ilicito, ¢ mencionada expressamente no art. 3°, 3,
“d” da Diretiva 2014/57 da Uni&o Europeia, relativa as san¢des penais aplicaveis ao abuso de informagéo
privilegiada e a manipulagdo de mercado (abuso de mercado) a serem adotadas pelos Estados-membros.
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4. O CONCEITO DE INFORMACAO PRIVILEGIADA

Embora a Lei n° 6.385/1976 aluda a informac&o privilegiada, ao intitular o tipo
penal do art. 27-D, ao descrever 0s seus elementos ja ndo emprega a expressao.

Ainda assim, o conceito € amplamente utilizado pela doutrina e pela
jurisprudéncia da CVM, para se referir a informagdo que, a um s6 tempo, reine as
caracteristicas da relevancia e do sigilo. Informacdo privilegiada nada mais €, portanto,
do que a informacé&o relevante e sigilosa.

A informacao relevante (traducdo adotada, entre nos, do conceito estadunidense
de material information) é aquela que tem aptiddo para influir, de modo ponderavel, na
cotacdo de valores mobiliarios emitidos pela companhia, ou na decisdo dos investidores
de vender, comprar ou manter tais valores mobiliarios. E 0 que se extrai da conjugaco
dos artigos 155, 81°, e 157, 84°, da Lei das S.A.; do artigo 22, 81°, inciso VI, da Lei n°
6.385/1976; e do artigo 2° da Instrugdo CVM n° 358/2002.

O artigo 2° da Instrugdo CVM n° 358/2002, ao prever os atos e fatos relevantes
que devem ser divulgados ao mercado, também se vale da aptiddo para influir de modo
ponderavel na cotacdo dos valores mobiliarios ou na decisdo de negocia-los ou manté-

los5. Esse dispositivo esta assim redigido:

Art. 2° Considera-se relevante, para os efeitos desta Instrucdo, decisdo de
acionista controlador, deliberacdo da assembléia geral ou dos 6rgdos de
administracdo da companhia aberta, ou qualquer outro ato ou fato de carater
politico-administrativo, técnico, negocial ou econémico-financeiro ocorrido
ou relacionado aos seus negdécios que possa influir de modo ponderavel:

| — na cotacao dos valores mobiliarios de emissdo da companhia aberta ou a
eles referenciados;

I1 — na decisédo dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles valores

mobiliarios;

> Também nos EUA e na Europa as definicdes sobre as informagdes que devem ser divulgadas e aquelas
que geram responsabilidade em caso de insider trading séo diretamente relacionadas. Cf., nesse sentido,
GREENE, Edward; SCHMID, Olivia. Duty-free insider trading? Columbia Business Law Review, v. 2013,
n. 2, p. 410.

243



Il — na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a
condicdo de titular de valores mobiliarios emitidos pela companhia ou a eles

referenciados”.

A clausula aberta do art. 2°, caput, da Instrucido CVM n° 358/2002 segue-se um
rol exemplificativo, previsto no p. 4n. do mesmo dispositivo. Sdo 22 incisos, que
veiculam uma série de hipdteses em que a informacdo se considera potencialmente
relevante, dentre as quais a “assinatura de acordo ou contrato de transferéncia do controle
acionario da companhia, ainda que sob condi¢do suspensiva ou resolutiva” (inciso 1), a
“mudanca no controle da companhia, inclusive através de celebracdo, alteracdo ou
rescisdo de acordo de acionistas” (inciso II), a “incorporacéo, fuséo ou ciséo envolvendo
a companhia ou empresas ligadas” (inciso VII), a “renegociacao de dividas” (inciso XI),
o “lucro ou prejuizo da companhia e a atribui¢do de proventos em dinheiro” (inciso XVI),
a “descoberta, mudanca ou desenvolvimento de tecnologia ou de recursos da companhia”
(inciso XX) e a “modificacdo de projecdes divulgadas pela companhia” (inciso XXI).

Note-se que as informacg6es consideradas relevantes ndo estdo restritas aquelas
decorrentes de decisdes internas ao emissor de valores mobiliarios (corporate
informations), mas incluem também fatos externos, que possam gerar reflexos nos valores
mobiliarios (market informations). Cite-se como exemplo um “pedido de recuperagdo
judicial ou extrajudicial, requerimento de faléncia ou propositura de acao judicial, de
procedimento administrativo ou arbitral que possa vir a afetar a situacdo econdmico-
financeira da companhia” (art. 2°, p. an., XXII, da Instru¢do CVM n° 358/2002).

Relevante, portanto, € a informacdo apta a influir na cotacdo dos valores ou na
decisdo dos investidores de negocia-los, manté-los ou sobre eles exercer quaisquer
direitos inerentes a sua titularidade. As informacdes previstas no p. Un. do art. 2°
presumem-se relevantes, mas € necessario examina-las casuisticamente; tanto assim que
o dispositivo se refere a “exemplos de ato ou fato potencialmente relevante”.

Se a negociacdo for realizada com base em uma informagdo que ndo tenha
capacidade de influéncia ponderavel sobre esses fatores ndo se caracterizara o ilicito.

A andlise € feita sob a perspectiva ex ante de um investidor confrontado com a
informacdo. No mesmo sentido, em seu considerandum n° 14 de justificagdo das regras
da regulamentacéo do abuso de mercado no ambito europeu, o Regulamento n® 596/2014,
do Parlamento Europeu e do Conselho, destaca que “os investidores razoaveis baseiam

as suas decisdes de investimento nas informac6es colocadas a sua disposi¢éo, isto é,
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informacdes disponiveis ex ante”; em consequéncia “a questao de saber se um investidor
razoavel, ao tomar a sua deciséo de investimento, é suscetivel de ter em conta uma dada
informacdo, devera ser apreciada com base na informacao disponivel ex ante”.

Alids, essa compreensdo consignada no Regulamento n® 596/2014 reflete a
decisdo tomada pelo Tribunal de Justica da Unido Europeia no caso Spector Photo, em
que se esclareceu que “esta aptiddo para influenciar de maneira sensivel o preco deve
apreciar-se, a priori, & luz do contetido da informagdo em causa e do contexto em que se
insere”®.

E claro que o comportamento do valor mobiliario ap6s a divulgacdo do fato
relevante é um elemento importante para a analise ex post da relevancia da informacéo.
Porém, ndo se trata de um critério decisivo, seja para afastar, seja para confirmar a
relevancia da informacdo. Por vezes, uma informacdo sequer percebida como relevante
antes da negociacdo acaba tendo um efeito inesperado. Nesse sentido, a propdsito, o
considerandum n°® 15 do Regulamento UE n° 596/2014 assim dispde: “A informagao ex
post pode ser utilizada para verificar a presuncdo de que 0s pregos Sdo sensiveis a
informacdo ex ante, mas nao devera ser utilizada contra pessoas que tenham extraido
conclus6es razoaveis das informacdes ex ante colocadas a sua disposi¢do”

Em outros ordenamentos juridicos é comum a previsdo da caracteristica de
precisdo da informac&o. Isso ndo ocorre no direito brasileiro, 0 que n&o significa que,
para ser penalmente relevante, a informacéao possa ser destituida de um razoavel grau de
objetividade.

Somente no caso concreto é que se podera avaliar essa precisdo. O inicio de um
processo complexo, composto por multiplas etapas, pode ser relevante ainda que o
negocio nao esteja formalizado ou seja incerto. Tanto a informacdo relacionada ao
processo em sua integralidade como aquela que diga respeito a cada etapa isolada do
processo pode ser considerada privilegiada, a depender do caso concreto.

Deve-se exigir uma postura rigida especialmente no que tange aos dirigentes da
companhia. A vedacéo ao insider trading traduz um dever de lealdade, especialmente dos
administradores, em relagdo a companhia. A partir do momento em que se tem noticia de
algum ato ou fato que, ainda que sujeito a diversos condicionantes, possa Vvir a ser
considerado relevante, deve o administrador se abster de negociar os valores mobiliarios

que possam ter seus precos afetados.

6 Caso C-45/08, Spector Photo Group NV v. CBFA, 2009, par. 69.
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Por exemplo, a existéncia de um boato de que uma companhia tem interesse em
realizar uma oferta pablica de aquisi¢do das acdes de outra é diferente da informacéo de
que a companhia potencialmente ofertante ja estruturou um plano com esse fim, ja se
reuniu com instituicdes financeiras aptas a financiar a oferta etc.

Como exposto em precedente da CVM, em termos bastante diretos, “parecem-me
irrelevantes as afirmacdes da defesa de que o pre¢o da venda ainda n&o estava definido e
de que ainda pairavam duvidas quanto a concretizacdo da operacdo. No nosso regime
juridico, s6 uma pergunta deve ser feita: A informacao de que dispde o0 administrador ou
controlador pode ‘influir de modo ponderavel na cotagao dos valores mobiliarios’? Se a
resposta for afirmativa, ha fato relevante™’.

Informacdo ainda ndo divulgada ao mercado é aquela que ainda ndo é de
conhecimento publico. O que é relevante é, em verdade, o conhecimento potencial, ndo o
efetivo. Desde que a informacéo esteja acessivel, de modo amplo, ao publico em geral,
com tempo minimamente razoavel de assimilagdo, sera considerada publica — ainda que
boa parte, ou mesmo a maioria, dos investidores ndo busque acessa-la.

Esse elemento normativo esta ligado especialmente ao dever de informar atribuido
aos administradores de companhias abertas, disciplinado no art. 157, 88 4° e 5°, da Lei
das S.A. (Lei n® 6.404/1976). Na regulamentacédo desse dever, a CVM imputa ao Diretor
de RelagGes com Investidores a obrigacdo de enviar a CVM, por meio de sistema
eletronico disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores, e, se for o
caso, a bolsa de valores e entidade do mercado de balcdo organizado em que os valores
mobiliarios de emissdo da companhia sejam admitidos a negociacao, qualquer ato ou fato
relevante ocorrido ou relacionado aos seus negécios, bem como zelar por sua ampla e
imediata disseminacdo, simultaneamente em todos os mercados em que tais valores
mobiliarios sejam admitidos a negociacdo (Instrucdo CVM n° 358/2002, art. 3°, caput).
Somente ap6s — ou, a0 menos, concomitantemente — & comunicagdo a CVM e a entidade
administradora do mercado, pode o DRI veicular a informacdo por qualquer meio de
comunicacgdo, inclusive informacdo a imprensa, ou em reunides de entidades de classe,
investidores, analistas ou com publico selecionado, no pais ou no exterior (Instrucéo
CVM n° 358/2002, art. 3°, 83°). Deve, ainda, divulgar a informag&o, no minimo, por meio
de jornais de grande circulacdo utilizados habitualmente pela companhia ou através de

pelo menos um portal de noticias com pagina na rede mundial de computadores, que

"PAS CVM n° 24/05, Rel. Dir. Marcos Pinto, j. 07.10.2008.
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disponibilize, em secdo disponivel para acesso gratuito, a informacdo em sua
integralidade (Instrucdo CVM n° 358/2002, art. 3°, 84°, 1 e 11).

Os acionistas controladores, diretores, membros do conselho de administragéo, do
conselho fiscal e de quaisquer 6rgdos com funcdes técnicas ou consultivas, criados por
disposicao estatutaria, deverdo comunicar qualquer ato ou fato relevante de que tenham
conhecimento ao Diretor de RelagGes com Investidores, para que este promova a sua
divulgacdo (Instrucdo CVM n° 358/2002, art. 3°, §1°).

Uma vez divulgada a informacao, ndo ha mais impedimento a sua utilizacdo na
negociacdo de valores mobiliarios. Ainda que a informacéo seja disseminada de modo
irregular, quando se tornar de conhecimento publico ndo haverd mais possibilidade de
prética do ilicito, pois se presumira assimilada pelo mercado®.

No que diz respeito a relevancia da informacdo, o Superior Tribunal de Justica
teve oportunidade de definir esse conceito ao julgar o REsp 1569171/SP (Rel. Min.
Gurgel de Faria, Quinta Turma, j. 16.02.2016, DJe 25.02.2016), em que se examinou a
primeira condenacdo pelo delito registrada no pais. Na oportunidade, fixou-se o
entendimento de que “em termos gerais, os arts. 155, § 1°, da Lei n. 6.404/1976 ¢ 2° da
Instrucdo n° 358/2002 da CVM definem o que vem a ser informagao relevante”. Significa
dizer, portanto, que informacéo relevante é aquela capaz de influir de modo ponderével
na cotacdo de valores mobiliarios ou a eles referenciados; na decisdo dos investidores de
comprar, vender ou manter aqueles valores mobiliarios; ou na decisdo dos investidores
de exercer quaisquer direitos inerentes a condicdo de titular de valores mobiliarios
emitidos pela companhia ou a eles referenciados. S8o exemplos de informagdes
consideradas relevantes aquelas mencionadas nos 22 incisos do art. 2° da Instrugdo n°
358/2002 da CVM.

Outro ponto interessante fixado nesse precedente foi o de que, ainda que ndo
concluidos os estudos de viabilidade da operacéo de aquisicdo de a¢des que levou os réus
a adquirirem acdes da companhia-alvo, a real perspectiva da realizacdo da operagdo ja
poderia ser considerada uma informacéo relevante, dado seu potencial de influenciar na

cotacdo das agdes da companhia. Essa compreensdo estd alinhada com a normativa

8 Como exposto no (PAS CVM n° 06/2003, Rel. Dir. Norma Parente, j. 14.09.2005) “a informagéo deixara
de ser sigilosa através da publicagdo imediata que deve ser promovida pelos administradores. Contudo, se
por qualquer outra razéo ela vier a perder seu carater confidencial, ja ndo se prestara ao insider trading. A
informacdo disseminada, ainda que de forma irregular e por mais relevante que seja, ja serd uma informacéo
de mercado, que, portanto, presume-se refletida nas expectativas dos agentes que negociam valores
mobiliarios”.
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europeia a respeito do tema. Com efeito, assim dispGe o considerandum n° 16 do

Regulamento n°® 596/2014 da Uni&o Europeia:

“Quando a informacao privilegiada diz respeito a um processo que ocorre por
etapas, cada etapa do processo, bem como o processo no seu conjunto, pode
constituir informacdo privilegiada. Um passo intermédio num processo
continuado no tempo pode constituir, por si s6, um conjunto de circunstancias
ou um acontecimento que existem ou relativamente ao qual ha uma perspectiva
realista de virem a existir ou ocorrer, com base numa apreciacdo global dos
elementos ja existentes. No entanto, este conceito ndo devera ser interpretado no
sentido de que o alcance do efeito desse conjunto de circunstancias ou desse
acontecimento nos precos dos instrumentos financeiros em causa deve ser
tomado em consideragdo. Um passo intermédio pode constituir informacao
privilegiada se, por si s6, cumprir 0s critérios previstos no presente regulamento

para a informagao privilegiada.”

Quanto ao carater ainda nao publico da informacéo, ha dois julgados interessantes
do Tribunal Regional Federal da 3% Regiéo.

Ao examinar uma acusacdo de uso indevido de informacdo privilegiada, o
Tribunal entendeu que a existéncia de uma possivel incorporacdo acionaria — que havia
sido considerada uma informacao relevante —, ja havia sido noticiada, de modo bastante
enfatico, pela imprensa, quando foram expostos 0s rumos da companhia pelo novo
presidente da empresa. Por essa razdo, foi afastado o carater de informagao ‘“ndo
divulgada ao mercado™®.

Em outro caso, a responsabilidade do acusado foi afastada sob o fundamento de
que o mercado ja estava devidamente informado sobre a intencdo dos administradores de
financiar um projeto de instalacdo de uma nova planta industrial da companhia por meio

de uma oferta piblica priméaria para aumento de capital®°.

S. O ROL DE VALORES MOBILIARIOS

® Tribunal Regional da 3% Regido. Apelacdo Criminal n° 0008358-25.2014.4.03.6181/SP.
10 Tribunal Regional da 32 Regido. Apelagdo Criminal n° 0002511-03.2018.4.03.6181/SP.
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O objeto da conduta tipica sdo os valores mobiliarios. Ndo ha no direito brasileiro
propriamente um conceito de valor mobilirio. A Lei n° 4.728/1965 utilizou diversas
vezes o termo, sem formular um conceito legal. J& a Lei n® 6.385/1976, em seu artigo 2°,
apresenta um rol de titulos que devem ser considerados como valores mobiliarios,
novamente sem elaborar uma definicéo.

Num momento inicial, a Lei n® 6.385/1976 arrolou como valores mobiliarios
apenas as acoes, partes beneficiérias e debéntures, os cupdes desses titulos e os bénus de
subscricao, bem como os certificados de depdsito de valores mobiliarios. Além disso,
previu que outros titulos criados ou emitidos pelas sociedades anénimas poderiam ser
considerados valores mobiliarios, a critério do Conselho Monetério Nacional.

Com o advento da Lei n°® 10.303/2001 foi alterado o rol de valores mobiliarios,
tendo restado o artigo 2° da Lei n® 6.385/1976 assim redigido:

Art. 2° S3o valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei:

| — as acdes, debéntures e bonus de subscricao;

Il — os cupons, direitos, recibos de subscricéo e certificados de desdobramento
relativos aos valores mobiliarios referidos no inciso lI;

I11 — os certificados de depdsito de valores mobiliarios;

IV — as cedulas de debéntures;

V — as cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios ou de clubes de
investimento em quaisquer ativos;

VI — as notas comerciais;

VIl — os contratos futuros, de opcdes e outros derivativos, cujos ativos
subjacentes sejam valores mobiliarios;

VIII — outros contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes;
e

IX — quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de
remuneracao, inclusive resultante de prestacdo de servigos, cujos rendimentos

advém do esforco do empreendedor ou de terceiros.

A clausula ampla referente aos contratos de investimento coletivo — prevista no
inciso IX do artigo 2° — tem permitido a CVM adequar-se a realidade de mercado,
enquadrando no rol de valores mobiliarios titulos inicialmente ndo cogitados, “que

venham a surgir no mundo fenoménico gracas a infinita criatividade humana”
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(NAJJARIAN, 2014, p. 163). Dentre estes “novos” valores mobiliarios destacam-se as
cotas de fundos imobiliarios, os certificados de investimento audiovisuais, os certificados
representativos de contrato mercantil de compra e venda a termo de energia elétrica, os
certificados de recebiveis do agronegocio, as cédulas bancéarias emitidas publicamente e
nas quais ndo haja responsabilidade da instituicdo financeira, as letras financeiras, 0s
certificados de recebiveis imobiliarios, os Certificados de Potencial Adicional de
Construgao (Cepac), e os “condo-hotéis” (CODORNIZ; PATELLA; COPOLA, 2015, p.
76).

O 81°do artigo 2° exclui expressamente do regime da Lei n°® 6.385/1976 os titulos
da divida publica federal, estadual ou municipal (inciso I) e os titulos cambiais de
responsabilidade de instituicdo financeira, exceto as debéntures (inciso Il). Eventuais
negociacdes realizadas com tais titulos, portanto, ndo caracterizardo o delito do artigo 27-
D da Lei n° 6.385/1976*'. Note-se, destarte, que a negociacio baseada em informagoes
privilegiadas relacionada a alguns titulos pablicos — aqueles que ndo se enquadram como

valores mobiliarios — ndo caracteriza o delito de insider trading*.

6. USO INDEVIDO MEDIANTE NEGOCIACAO

H& um debate na literatura estrangeira, tanto nos EUA como na Europa, a respeito
da necessidade de uso da informacdo na negociacdo ou se seria suficiente a posse dessa
informacdo. Para quem defende que seria suficiente a posse, ndo seria relevante verificar
se a operacdo realizada se baseou, fundamentou-se nessa informacdo para a
caracterizagdo do ilicito; a mera ciéncia da informag&o, portanto, impediria qualquer

negociacdo com o ativo®®.

11 Tais titulos podem, entretanto, consubstanciar objeto dos delitos dos artigos 2° e 7° da Lei n° 7.492/1986,
ja que os referidos tipos penais aludem a titulos ou valores mobiliarios, ndo se restringindo, portanto, ao
conceito mais estrito da Lei n° 6.385/1976.

2 Titulos publicos e titulos da divida plblica ndo sdo expressdes sindnimas: estes sdo espécies daqueles.
Confiram-se, a proposito, as licGes de Catapani (2014. p. 48): “Os titulos da divida publica representam
uma parcela de um matuo tomado pelo Estado, com caracteristicas padronizadas (valor, data de
vencimento, forma de pagamento do principal e dos juros, resgate etc.) que permitem e facilitam a sua
circulagdo. Para o seu titular, esses papéis representam o direito de receber 0s juros e o montante
emprestado. No entanto, os entes estatais podem também emitir titulos que representem outros direitos. E
0 caso, por exemplo, dos Certificados de Potencial Adicional de Constru¢cdo — CEPACs, que podem ser
langados pelos Municipios e conferem aos seus titulares o direito de construir rea que supere os padrdes
estabelecidos pela legislagdo de uso e ocupagdo do solo”.

13 Para um panorama dessa discusséo, cf. Horvich (1997, p. 1235-1278).
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No Brasil, a opcdo pela corrente da utilizacdo parece ter sido adotada
expressamente no tipo penal, que se refere a conduta de “utilizar informacao relevante de
que tenha conhecimento (...) mediante negociagdo”.

E necessario, destarte, que a informacdo seja utilizada como base para a
negociacdo de valores mobiliarios, o que implica a exigéncia de um nexo de causalidade
entre a posse da informacéo e a decisdo pela realizagdo da negociacao.

Além disso, a decisdo de manter o ativo, abstendo-se de negociar, é atipica.
Portanto, mesmo que o agente venha a cancelar uma ordem de compra ou venda do valor
mobiliario, em razdo de uma informacdo privilegiada, ndo cometera o delito, porquanto

nao tera havido uso “mediante negociagao”.
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