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XXVI CONGRESSO NACIONAL DO CONPEDI SAO LUIS-MA
DIREITO PENAL, PROCESSO PENAL E CONSTITUIQAO I

Apresentacdo

A presente obra € fruto dos artigos apresentados e debatidos no Grupo de Trabalho (GT)
DIREITO PENAL, PROCESSO PENAL E CONSTITUIC;AO I, do XXVI Congresso
Nacional do Conselho Nacional de Pesquisa e Pos-graduagdo em Direito (CONPEDI),
realizado na cidade de S&o Luis (MA), entre os dias 15 e 17 de novembro de 2017, na
Universidade CEUMA (UNICEUMA) e na Universidade Federal do Maranhdo (UFMA),
com 0 apoio de diversas institui¢des publicas e privadas.

Com pungente atividade de pesquisa desenvolvida por todo o pais, foram selecionados e
objeto de apresentacdo e debate, neste Grupo de Trabalho, 17 trabahos cientificos
relacionados ao tema, 0s quais sustentam esta obra, apresentando o mais elevado nivel de
pesqguisa desenvolvido nacionalmente.

O Congresso, sediado em uma Cidade Patriménio Cultural da Humanidade, teve como pano
de fundo a temética “Direito, Democracia e Institui¢des do Sistema de Justica’. A escolha
merece ser tida como muita oportuna diante do cenario globa construido nessa primeira
década do Século XXI, com toda a sensivel marca do processo de globalizacdo

pluridimensional, em que o futuro do Direito e da Democracia precisa ser posto em debate
com seus limites e possibilidades no sistema de Justica e suas institui¢des. O Estado nacional,
até entdo modelo politico-juridico da Modernidade, vem sendo crescentemente desafiado no
seu papel de articulador da regulacéo socia por meio de normas juridicas legitimas com seu
papel de mediador das relacbes do poder por instrumentos de representacéo e de participagao
democrética. O Estado, veiculando o exercicio de poder por normas juridicas estabelecidas
em razdo do povo, precisa efetivamente merecer os atributos de “Democrético” e “de
Direito”.

Os desafios, porém, sdo muito grandes. A afirmacéo da cidadania nas suas multiplas facese a
construcdo compartilhada do desenvolvimento sustentavel pluridimensional como projeto
civilizatorio, no marco, por exemplo, da Agenda 2030 da Organizacdo das Nagdes Unidas,
s80 realidades que precisam ser concretizadas e universalmente (con)vividas. Nesse contexto,
a implementagéo dos direitos fundamentais nas relagdes sociais, do trabalho e empresariais,
deve buscar garantir a sua efetividade resolvendo a colisdo de direitos fundamentais, com
fortalecimento da cidadania e do desenvolvimento social, ambiental e econémico, que s
podem ser concretizados com reconhecimento, afirmacéo e respeito as diferencas entre os



individuos e entre todos os povos do mundo. Mais do que isso, esse desiderato sera possivel
apenas se for efetivada a plena inclusdo social de todos os segmentos marginalizados, sgja
por caréncias econdmicas e sociais, sgja mesmo pela alienacdo de oportunidades de cidadania
no sentido pleno da palavra. Nesse particular, umareleitura critica do sistema penal, nas suas
diversas vertentes, mas sempre sob o atento olhar do farol constitucional, com seus direitos e
garantias, € cada vez mais oportuna e relevante.

E nesse contexto complexo e desafiador que emerge a singular relevancia dos trabalhos
cientificos debatidos no presente Grupo de Pesquisa. Aqui, direito material e direito
processua interpenetram-se no emaranhado do sistema penal, desafiando suas matrizes
historico-sociol6gicas puramente repressivas, seus papéis por vezes contraditorios de
seletividade social e econbmica e a construcdo de seus discursos reforcados de dupla
exclus3o e, ndo raro, de desumanidade e violéncia pura em nome do Leviatd E fundamental,
nesta quadra da histéria, jogar luz sobre os cantos escuros do sistema penal e de sua(s)
violéncia(s), pretensamente legitima(s) sob o monopdlio do Estado-nacional, que, com suas
proprias crises e contradicbes nas promessas descumpridas do projeto filosofico da
Modernidade, assiste a0 esboroamento da sua legitimidade e da suposta humanidade da
retribuicéo-reinsercdo que alimentava arealidade (e o imaginario) de sua instituicado milenar.

H& enormes dificuldades nesse caminho, com marcos tedricos dispersos, conceitos
operacionais fragmentados e instrumentos normativos cuja deontologia discursiva, ndo raras
vezes, € incapaz de esconder sua ontologia brutal, violenta e substancialmente desumana para
corpos e mentes. O exercicio das mais diversas formas de poder sobre os individuos, em
nome do Estado, notadamente nas suas versdes foucaultianas de poder disciplinar (ou poder
anatomopolitico) e de poder biopolitico, demarca a importancia de estudos aprofundados e
atentos sobre os mais diversos aspectos da entrada e da saida dos individuos-cidadéos no
sistema penal na sociedade contemporanea. O itinerério de exclusdo socia que tipifica os
fatos puniveis em cada sistema, as varidveis endogenas e exdgenas intervenientes nas
escol has politico-legidativas que delimitam os tipos penais neste momento histérico, as (pre)
condicionantes sociais, econdmicas e politicas de persecucdo, a seletividade includente-
excludente dos instrumentos e das instituicdes do aparato policial-judiciario, os pré-conceitos
dos atores e operadores do sistema, as contradicdes dos valores alegadamente tutelados, a (in)
efetividade sistémica ou reversa dos procedimentos, e, em especial, os limites e
possibilidades de cumprimento dos objetivos de todo o sistema para a sociedade,
notadamente na promessa de (re)inclusdo dos individuos, séo algumas das principais
guestdes que devem ser enfrentadas.



Mais do que isso, novos paradigmas devem ser construidos e foram propostos
especificamente no Grupo de Trabalho, sendo certo que somente por intermédio da Ciéncia
do Direito, com o olhar inter e transdisciplinar com a Psicologia, a Sociologia, a Economia, a
Ciéncia Politica e tantas outras areas, € possivel desenvolver as bases para uma reflexdo
densa e prospectiva sobre o0 Direito Penal e o Processo Penal aluz da Constituicéo e de seus
valores fundantes, criando-se as bases para se cobrar dos atores sociais 0 exercicio de seus
papéis no Estado Democratico de Direito, que, mais do que nunca, € um Estado que dialoga
com outros atores numa sociedade global em rede e na qual os fatos tipicos cada vez mais
transcendem os recortes territoriais. Olhar para fora do Estado-nacéo € hoje tdo importante
guanto olhar para dentro de seus fundamentos juridico-politicos.

Nessa trilha, os trabalhos apresentados relacionam-se, de forma bastante direta, com os
propositos do presente Grupo, o gue indica uma preocupacdo com a selecdo de artigos que
mantém entre si afinidade cientifica, o que favoreceu sobremaneira os debates no momento
das discussdes no GT.

A obra, em razéo dos trabalhos apresentados, pode ser subdividida basicamente em dois
blocos teméticos, mas necessariamente intercomplementares. O primeiro trata mais

especificamente do Direito Penal, que, como direito substancial, abebera-se de intensos
elementos das relacBes sociais e econdmicas subjacentes, em que as diferencas de bens
tutelados (vida, patrimonio, etc.) estabelecem ligacbes com tipificagcbes penais e

consequéncias totalmente distintas. O segundo trata com preponderancia do Direito

Processual Penal, que, em outra trilha e por seu carater instrumental, possui interfaces na
Teoria Geral do Processo e na performance dos atores centrais dentro das institui¢des do
sistema, particularmente advogados, magistrados, policiais e membros do ministério publico.
Entretanto, essa distincdo é meramente didatica e aproximativa porque, a rigor, um direito
material justifica-se e opera-se por seu direito processual correspectivo, com o qual

estabel ece vinculos de organicidade materiais e especialmente simbdlicos, como discursos e
préticas juridicas simétricas.

No ambito do Direito Penal, e focados mais no seu cardter substancial e muitas vezes com
suporte na Criminologia Critica, podem ser elencados onze artigos, com ricas e instigantes
contribuicBes a AcademiaBrasileira.

O POPULISMO PUNITIVO E O CARATER SELETIVO DO SISTEMA PENAL, de
Sabrinna Correia Medeiros Cavalcanti e Felix Araujo Neto, parte da constatacdo de que
existe uma tendéncia retribucionista crescente, com a tipificacdo de diversas condutas e 0
recrudescimento das penas ja existentes. Apesar do consenso sobre os efeitos



dessocializadores da prisdo, a pena privativa de liberdade tem sido aplicada como aparente
solucdo para conter a criminalidade. O artigo chama a atencdo para o fato de que, ao mesmo
tempo, no Brasil, a prisdo reproduz as imensas desigual dades econémicas de nosso pais e €
utilizada como instrumento juridico parajustificar a excluso social das camadas mais pobres
e marginalizadas da popul agéo.

A MIGRACAO E CRIMINALIDADE: INCLUSAO MARGINAL E COMENTARIOS AO
ARTIGO 232-A INSERIDO PELA NOVA LEI DE MIGRACAO, redigido por Andressa
Paula de Andrade e Luiz Fernando Kazmierczak, enfrenta os pontos de contato entre o
Direito Penal e Migracdo. Para tanto, o enfoque principal foi analisar a marginalizagdo do
migrante e, na sequéncia, analisar de forma detida o artigo 232-A inserido no Codigo Penal
pelalei 13.445/2017.

O USO INDEVIDO DE INFORMACAO PRIVILEGIADA NO MERCADO DE VALORES
MOBILIARIOS (INSIDER TRADING) NO CONTEXTO DO DIREITO PENAL
ECONOMICO CONTEMPORANEOQ, de autoria de Vinicius Lacerda e Silva, propde o
debate, em meio a crise de ética que passa 0 Pais, de um dos crimes mais recorrentes no
Direito Penal Econémico contemporaneo: o uso indevido de informacéo privilegiada no
mercado de valores mobiliarios (insider trading). Para tanto, perpassa pela evolucdo deste
sub-ramo do Direito Penal, seu conceito, suas caracteristicas e a delimitagdo do bem juridico
tutelado. Por fim, registra a importancia da defesa da eficiéncia desse mercado mediante o
exercicio datransparéncia no plano do Estado Democrético de Direito.

O artigo intitulado ASPECTOS RELEVANTES SOBRE O ELEMENTO SUBJETIVO NO
CRIME DE BRANQUEAMENTO DE CAPITAL NO SISTEMA JURIDICO LUSO-
BRASILEIRO, de Vilmar Rego Oliveira, parte do reconhecimento de que, atualmente, 0s
ordenamentos juridicos ocidentais tém atribuido grande importancia aos denominados crimes
da pés-modernidade, entre os quais se insere a lavagem de dinheiro ou branqueamento de
capitais. O artigo tem por finalidade analisar a controvérsia legal, doutrindria e
jurisprudencial existente sobre os el ementos subjetivos dessa tipificacdo penal no direito luso-
brasileiro, aferindo seus postulados basicos, bem como verificar se seria prudente limita-los
ao dolo direto ou avancar e incluir também dolo eventual, cegueira deliberada ou
determinado tipo de culpa, como j& ocorrem em alguns paises, avaliando os prés e o0s contra
gue devem ser sopesados no particular.

Em A FRAUDE COMETIDA POR MEIOS INFORMATICOS SOB O PRISMA DA
VITIMODOGMATICA, de Maria Auxiliadora de Almeida Minahim e Luiza Moura Costa
Spinola, as autoras analisam a influéncia do comportamento da vitima na fraude cometida



pela Internet. Explicam os novos riscos criados pela popularizacdo de dispositivos com
acesso a Internet, bem como o conceito de crimes informéticos proprios e impréprios.
Também analisam o comportamento da vitima como uma peca fundamental para a
consumacado do delito, e apontam para a necessidade de que, no uso da Internet, as pessoas
adotem certas medidas de cuidado e, caso elas ndo sejam devidamente observadas pela
vitima, pode haver uma diminuicdo da pena para 0 autor e, em casos extremos, gerar a
atipi cidade da conduta.

O artigo ASPECTOS DA PROTECAO CONSTITUCIONAL E PENAL DA LIBERDADE
RELIGIOSA NO ORDENAMENTO JURIDICO BRASILEIRO, de Marcio Eduardo Senra
Nogueira Pedrosa Morais e Carlos Alberto Simbes de Tomaz, propde-se a, a partir de uma
abordagem |6gico-dedutiva, analisar a protecéo da liberdade religiosa em face do consenso
estabelecido na Constituicdo brasileira de 1988, bem como a tutela penal dessa protecao.
Para tanto, estabelece uma base compreensiva da dificuldade contramajoritaria que envolve
os conflitos sobre a matéria, decisivamente marcada por intoleréncia, e aponta a tutela penal
pertinente que, de regra, ndo € efetivada quando a atencdo se volta para 0 ambito da esfera
civel, circunstancias que se apontam em conclusdo.

A IMPUTABILIDADE PENAL E OS EFEITOS DO ESTATUTO DA PESSOA COM

DEFICIENCIA: UMA ANALISE HERMENEUTICA DAS INCONGRUENCIAS, de Lucas
Helano Rocha Magalhdes e Renata Albuquerque Lima, é o artigo submetido para o debate
das peculiaridades do contorno da imputabilidade penal dessas pessoas. Os autores atentam
gue as alteracbes no Direito brasileiro decorrentes da Lel 13.146/15 (Estatuto da Pessoa com
Deficiéncia) tiveram como objetivo consolidar os seus direitos civis. Entretanto, por omissao
legislativa, somente ocorreram quanto a capacidade civil, ignorando seus reflexos em outros
campos, provocando varias antinomias, em especia no direito penal, quanto a capacidade e a
imputabilidade dos portadores de deficiéncias. Os autores propdem a realizacdo de uma
andlise hermenéutica do tema, com base no método interpretativista de Dworkin, com o
objetivo de delinear possiveis solugbes para as antinomias.

OS DIREITOS SEXUAIS DAS CRIANCAS E ADOLESCENTES NO ESTUPRO DE
VULNERAVEL, de Luanna Tomaz de Souza, traz ao debate essa relevante e sensivel
guestdo. O artigo busca analisar se a Lei 12.015/2009, que traz modificacbes ao Codigo
Penal Brasileiro no ambito dos crimes sexuais, tem contribuido para reconhecimento dos
direitos sexuais das criancas e adolescentes. A hipétese inicial € que a Lei foi construida a
revelia da compreensdo da crianga enquanto sujeito de direitos, avaliando-se que essa lel
contribuiu para reafirmar uma légica tutelar que ignora a dimensdo de direitos das criangas e
adol escentes.



O artigo A LEI ANTITERRORISMO BRASILEIRA E A (I)LEGITIMIDADE DE SEUS
MECANISMOS CARACTERISTICOS DE UM “DIREITO PENAL DO INIMIGO,

elaborado por Jordan Espindola dos Santos e Antonio Sergio Cordeiro Piedade, traz o
atualissimo debate sobre o tratamento do terrorismo no sistema pétrio. O artigo visa analisar
a Lei antiterrorismo brasileira, partindo da consideracdo de que alguns mecanismos nela
positivados guardam semelhanca com ditames do funcionalismo sistémico de Glnter Jakobs,
tals como a antecipacdo da tutela penal com tipificacéo de atos preparatorios e de tipos de
perigo, e 0 uso de meios investigativos aprimorados e relativamente mais invasivos. O
estudo, em sintese, busca compreender a legitimidade e adequacdo de alguns desses
dispositivos caracteristicos do chamado “Direito Penal do Inimigo” para a efetiva tutela dos
bens juridicos envolvidos.

Em A EXPANSAO DO DIREITO PENAL: O CASO DE RAFAEL BRAGA COMO BODE
EXPIATORIO DA POLITICA DOS CRIMES DE PERIGO ABSTRATO, de Renan Daniel
Trindade Dos Santos, o autor introduz o debate de um estudo de caso sobre os crimes de
perigo abstrato.O trabalho considera que a expansdo do direito pena tem feito com que se
criem medos, que sdo comercializados cotidianamente, vindo a tona o fenébmeno da criacéo
dos crimes de perigo abstrato, sem bem juridico especifico a proteger. O autor atenta que,
numa sociedade baseada na constante expansdo dos sistemas punitivos, é inevitavel que tal
|6gica ndo recaia sobre as popul agbes vulnerabilizadas socialmente, tal como Rafael Braga,
condenado por esta expansdo dos crimes de perigo abstrato.

No artigp O PAPEL DO MUNICIPIO DIANTE DO FENOMENO DO ATO
INFRACIONAL: DEMARCACOES SOCIOJURIDICAS A PARTIR DA LEI DO SINASE,
de Claudio Alberto Gabriel Guimaraes e Valdira Barros, os autores revisitam o ato
infracional como fendémeno na dimensao do Municipio. Os autores abordam especificamente
0 papel desempenhado pel os municipios para enfrentamento do fenémeno do ato infracional,
partindo das inovacfes introduzidas pela Lei do SINASE. Baseado em revisdo bibliograficae
pesquisa documental, demarca a fundamentacéo tedrica e legal do sistema de controle do ato
infracional no &mbito do ordenamento brasileiro, o contexto social de ocorréncia do
fendbmeno, natureza dos atos infracionais praticados, perfil do adolescente autor de ato
infracional, medidas de responsabilizacéo previstas para os autores de ato infraciona e por
fim as inovacgdes introduzidas pela Lei do SINASE quanto as competéncias dos municipios
no tratamento da problematica do ato infracional.

O Direito Processual Penal, a seu turno, € o objeto destacado de outros seis trabalhos
cientificos apresentados e debatidos neste GT.



O PROCESSO PENAL BRASILEIRO: UMA FICCAO JURIDICA, de Roberto Vasconcelos
da Gama, busca analisar o processo penal brasileiro a partir da construcéo do procedimento
investigatério como uma ficgdo juridica, e, com isso, contribuir com as discussdes sobre 0
tema num estudo critico sob enfoque dos direitos e garantias fundamentais previstos na
Constituicdo. A sua leitura aponta que as decisdes judiciais, em sua grande maioria, ndo vém
analisando os fatos apresentados na dial ética processual .

A ACAO PENAL POPULAR COMO DIREITO FUNDAMENTAL AO CONTROLE
SOBRE A (NAO) ATUACAO CRIMINAL DO MINISTERIO PUBLICO, de autoria de
Mauro Fonseca Andrade, dispde-se a analisar a viabilidade de insercdo de acdo penal popular
no Brasil, em razéo dos termos do Projeto de Lei n° 6.404/2016. Primeiramente, apresenta 0s
termos e a justificativa do mencionado projeto, com o fim de situar o leitor na discusséo
travada, e, depois, aborda duas hipéteses de ajuizamento da acéo, confrontando-as com a
Congtituicdo. Por fim, propde uma alternativa a proposta de insercdo da acdo penal popular
no Brasil, que ndo fere os postulados da Constituicdo Federal, mas ndo se mostra apta a
solucionar os problemas que se pretende corrigir.

A AUDIENCIA DE CUSTODIA E A CULTURA DE ENCARCERAMENTO ¢ o titulo do
trabalho apresentado por Anderson Rocha Rodrigues e Paulo Eduardo Elias Bernacchi. O
artigo, sem a pretensdo de esgotar o tema, analisa a recém criada audiéncia de apresentacéo
em curso nos diversos tribunais do Brasil, de lenta e demorada implementacéo, embora seja
garantia fundamental do preso prevista em dois tratados internacionais

No artigo em que aborda o LIVRAMENTO CONDICIONAL, Alessandra Trevisan Ferreira
introduz diversas consideracdes sobre os pressupostos normativos para a concessao pelos
Tribunais, analisando criticamente os limites e possibilidades de sua efetiva implementacéo
dentro do marco legal vigente no Processo Penal.

Em O STANDARD DA DUVIDA RAZOAVEL E A SUA APLICACAO PELOS
TRIBUNAIS, de Leonardo Vasconcelos Guaurino de Oliveira, € tratada a questdo de um
standard concebido pelo direito anglo-americano chamado de “duvida razoavel”,
especificamente pautado na 6tica da doutrina do professor Larry Laudan.

Por fim, e no artigo A LINGUAGEM COMO FORMA DE ESCLARECIMENTO DOS
FATOS: A VERDADE REAL A PARTIR DA METODOLOGIA DA JUSTICA
RESTAURATIVA, de Simone Matos Rios Pinto, promove-se uma andlise critica da
gualidade da resposta penal a infracdo penal. A autora destaca que a sentenca, como ato
politico e de transformacdo social, se ndo for baseada na argumentacdo dos verdadeiros



envolvidos, ndo encontrara a verdade real e tende a ser uma técnica de aplicacdo de artigos
de lel, sem assegurar a substancia étnico-cultural da vida. O artigo sustenta que a pena deve
ser o resultado de um procedimento que constitucionalmente a justifique, dentro de um
processo comunicativo que se pode estabel ecer quando se adota a metodol ogia restaurativa.

Como ja exposto, € muito dificil a dissociacdo do Direito Penal do Direito Processual Penal
gue o instrumentaliza, e, por isso, na maioria dos trabalhos apresentados e debatidos, essa
imbricacdo era ndo apenas evidente, mas substancialmente indispensavel.

Os debates foram realizados logo ap6s o término das exposicdes em blocos, o que
demonstrou envolvimento de todos os presentes, os quais foram responsaveis pelo
aprofundamento de temas pontuais dos trabal hos trazidos a todos.

A amplitude dos debates e das perguntas no GT demonstraram a importancia dos temas
levantados e apresentados por todos os pesquisadores e pesquisadoras deste Grupo,
originados dos Programas de Pos-Graduacéo (Mestrado e Doutorado) de quase duas dezenas
de Instituicdes de Ensino Superior de todo o pais.

Assim, é com muita felicidade que apresentamos a toda sociedade juridica a presente obra,
gue certamente serd bastante importante para futuras pesquisas com base nas inimeras
reflexdes expostas nas paginas seguintes.

S&o Luis, 17 de novembro de 2017.

Coordenadores:

Profa. Dra. Valdira Barros (Universidade CEUMA/Universidade Estadual do Maranh&o, Séo
LuisMA)

Prof. Dr. Giovanni Olsson (Universidade Comunitaria Regional, Chapect-SC)
Nota Técnica: Os artigos que ndo constam nestes Anais foram selecionados para publicacdo

na Plataforma Index Law Journals, conforme previsto no artigo 7.3 do edital do evento.
Equipe Editoria Index Law Journal - publicacao@conpedi.org.br.



O USO INDEVIDO DE INFORMAGCAO PRIVILEGIADA NO MERCADO DE
VALORESMOBILIARIOS (INSIDER TRADING) NO CONTEXTO DO DIREITO
PENAL ECONOMICO CONTEMPORANEO

THE INSIDER TRADING IN THE SECURITIESMARKET IN THE CONTEXT OF
CONTEMPORARY ECONOMIC CRIMINAL LAW

ViniciusLacerda E Silval

Resumo

Em meio a crise de ética que passa o0 Pais, 0 presente ensaio aborda um dos crimes mais
recorrentes no Direito Penal Econdbmico contemporaneo: o uso indevido de informacéo
privilegiada no mercado de valores mobiliarios (insider trading). Para tanto, perpassa-se pela
evolucéo deste sub-ramo do Direito Penal, seu conceito, suas caracteristicas e a delimitacéo
do bem juridico tutelado. Por fim, registra-se a importancia da defesa da eficiéncia desse
mercado mediante 0 exercicio da transparéncia no plano do Estado Democratico de Direito.

Palavras-chave: Informacdo, Mercado, Supraindividual, Tutela, Transparéncia

Abstract/Resumen/Résumé

In the midst of the ethical crisis that is happening in the country, this essay addresses one of
the most recurrent crimes in the contemporary Economic Criminal Law: the misuse of inside
information in the securities market (insider trading). In order to do so, it is pervaded by the
evolution of this sub-branch of Criminal Law, its concept, its characteristics and the
delimitation of the protected legal asset. Finally, it is important to defend the efficiency of
this market through the exercise of transparency in the Democratic State of Law.

K eywor ds/Palabr as-claves/M ots-clés. Information, Marketplace, Supraindividual,
Guardianship, Transparency

1 Mestrando em Direito Empresarial pela Faculdade de Direito Milton Campos.
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1 INTRODUCAO

No Brasil, tem crescido sobremaneira o interesse e as pesquisas sobre o Direito Penal
Econdmico (em construcgdo) a partir dos casos de corrupgéo e lavagem de dinheiro atrelados a
crimes contra a economia popular, o sistema financeiro, a ordem tributéaria, as operac6es
cambiais e 0 mercado de valores mobiliarios, cometidos, substancialmente, por importantes
agentes politicos do Estado em suas trés esferas e empresarios que comandavam grandes
sociedades andnimas e instituigdes financeiras, sobretudo na Agdo Penal n. 470 julgada pelo
Supremo Tribunal Federal e na assim denominada, pela Policia Federal, Operacdo Lavajato,
espalhada nas principais capitais brasileiras.

Por oObvio, o fenbmeno da globalizacdo, o avan¢co no ambito da tecnologia da
informacdo, o aumento da complexidade nas relacGes das sociedades empresarias entre si e
com a Administragcdo Publica, bem como o intervencionismo estatal na economia de forma
fragmentaria contribuiram significativamente para o foco de aten¢do nos comportamentos que
atentam contra a ordem econdmica, objetivando a formulacdo de um sistema juridico eficaz
na protecdo dos interesses da sociedade contemporanea.

O Direito Penal Econémico visto como um setor complexo do Direito Penal, sem
autonomia cientifica e que se relaciona diretamente com diversos outros ramos do direito, visa
a protecdo da atividade econdémica desenvolvida na economia de livre mercado.

E nesse contexto que sera analisado o uso de informag@es privilegiadas no mercado de
valores mobiliarios (insider trading), suas consequéncias metaindividuais (sujeito passivo) na
sociedade de risco em que vivemos e a responsabilizacdo da pessoa fisica (sujeito ativo) apos
a sua pratica formal e material do referido delito.

Dessarte, revela-se imperiosa a efetiva tutela penal da ordem econémica para que
sejam garantidos os direitos coletivos no Estado Democratico de Direito, composto por
politicas conformadoras do desenvolvimento econdmico e social que, embora fundamentais,
ndo constituem um fim em si mesmas, pois sdo voltadas sempre para a realizacdo da

dignidade da pessoa humana (art. 1°, 111, Constituicdo Federal de 1988).

158



2 A EVOLUCAO DO DIREITO PENAL ECONOMICO

No século XIX, os Estados Unidos ja criminalizavam determinadas condutas
antiecondmicas atinentes a cartelizacdo e a deslealdade na concorréncia

Talvez em funcdo disso, 0 conceito pioneiro em matéria de crime econdémico surgiu no
século XX, na obra de Edwin Sutherland (White Collar Crime), com a sua “teoria da
associa¢do diferenciada”, conforme se vé na pesquisa de SANTOS (2001), na qual o sujeito
de alta reputacdo social que exercia profissdo de realce escapava de forma desigual do
processo de criminalizagéo secundaria.*

Posteriormente, a evolugdo dos métodos de producdo, da fluidez da circulagcdo de bens
e servicos verificados ao longo do século XX, bem como a velocidade dos novos dispositivos
de processamento de informacédo, fizeram com que a comunicagédo e os fluxos das diretrizes
econdmicas deixassem de ser meros meios de exploracdo econémica para se tornarem uma
finalidade do mercado internacional.

No Brasil, a Carta Imperial e a primeira Constituicdo da era republicana foram silentes
no tocante a intervencdo do Estado na ordem econdmica, sendo a Carta de 1934 a primeira a
aduzir prescricbes neste sentido, a exemplo de seu art. 1172,

O Direito Penal Econdmico brasileiro teve sua origem no ano de 1938 com o Decreto-
Lei n. 869/38 que foi a norma pioneira a tipificar determinadas condutas contra a economia
popular nesta subdivisdo do Direito Penal.

FIGUEIREDO (2014)3 traga os proximos passos:

A Lei de Economia Popular foi editada com base no préprio texto
constitucional, em plena vigéncia do Estado Novo. Todavia, 0s crimes
contra a economia popular passaram a ser tratados como crimes contra
o0 Estado, nos termos da Constituicdo de 1937.

1 SANTOS, Claudia Maria Cruz. O Crime de Colarinho Branco (Da origem do conceito e sua relevancia
criminoldgica & questdo da desigualdade na administracdo da justica penal). Coimbra: Boletim da
Faculdade de Direito. Stvdia Jurvdica — 56, Universidade de Coimbra. Coimbra editora, 2001, p. 39-42.

2 Art. 117. A lei promovera o fomento da economia popular, o desenvolvimento do crédito e a nacionalizagio
progressiva dos bancos de deposito. Igualmente providenciard sobre a nacionalizacdo das empresas de
seguros em todas as suas modalidades, devendo constituir-se em sociedades brasileiras as estrangeiras que
atualmente operam no Pais.
Paréagrafo Unico - E proibida a usura, que sera punida na forma da Lei. BRASIL. Constituicio da Republica
do Estado Unidos do Brasil, de 16 de julho de 1934. Disponivel em: <www.planalto.gov.br>. Acesso em 18
de julho de 2017.

¥ FIGUEIREDO, Leonardo Vizeu. LicGes de Direito Econdmico — 72 de. Rio de Janeiro: Forense, 2014, p. 711.
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Portanto, a economia popular é originaria do ideal de fazer com que o proprio Estado
fosse o grande agente econdmico habil a promover justica social e erradicacdo de pobreza.

Assim, o Direito Penal Econémico surge do desenvolvimento progressivo da atuagéo e
da regulacdo do Estado nos diversos setores da economia, além da alteracdo da economia

popular pelo Direito do Consumidor e do resguardo a livre concorréncia no mercado.

3 O CONCEITO DE DIREITO PENAL ECONOMICO

SILVEIRA, citado por LOPES (2013)*, define o Direito Penal Econdmico como o
“conjunto de normas juridicas que protegem a ordem econdomica, entendida como sendo a
regulagdo juridica da produgdo, distribui¢do e consumo de bens e servigos”.

Nos dizeres do saudoso Professor LOPES (2005)° encontramos definicdo similar:

Em se tratando das relacbes do direito penal com outras disciplinas
juridicas, merece referéncia especial o denominado Direito Penal
Econdmico que, segundo alguns, tem por objeto os crimes praticados
na producéo, distribuicdo e consumo de bens e servicos.

Para COSTA JUNIOR e PEDRAZZI (2005), o Direito Penal Empresarial protege a
sociedade e 0s bens atinentes a circulacdo de riquezas, pois visa a “assegurar que seu
patriménio se destine a obtencdo de escopos sociais”.®

O delito cometido pelos agentes viola o bem-estar das relagcGes econdmicas publicas, o
que implica a ameaca direta e difusa a ordem econdmica brasileira, tendo como causa,
invariavelmente, a maximizacdo das margens de lucro dos autores.

Ao conceituar esta ramificacdo do Direito Penal numa perspectiva juridico-dogmatica,

TIEDEMANN (1995)7 esclarece que:

4 LOPES, Luciano Santos. O principio constitucional da legalidade, seu corolario da taxatividade e o direito
penal econdmico. In: FERNANDES, Jean Carlos (organizador). Estudos e pesquisas em direito empresarial
na contemporaneidade. Volume I1. Belo Horizonte: RTM, 2013, p. 106.

> LOPES, Jair Leonardo. Curso de Direito Penal: Parte Geral. 42 ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2005, p.
34.

& COSTA JUNIOR, Paulo José da; PEDRAZZI, Cesare. Direito Penal Societario. 32 Ed. Sdo Paulo: DPJ, 2005,
p. 16.

" TIEDEMANN, Klaus. Responsabilidad penal de personas juridicas y empresas em derecho comparado.
Revista Brasileira de Ciéncias Criminais, ano 3, n. 11. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, julho-setembro,
1995, p. 59.
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Es um sentido dogmaético-penal se aprecia hoy en dia la peculiaridad
de los delitos econémicos y del Derecho penal economico,
principalmente, en la proteccion de bienes juridicos supraindividuales
(sociales o colectivos, intereses de la comunidad).

Dito isso, 0 agente tem menos importancia do que a forma, as circunstancias da préatica
delituosa e o bem juridico lesado ou posto a perigo com relevancia na vida econémico-social.

Assim, para PEREIRA e MAGALHAES (2011)8, um dos principais objetivos dessa
seara do Direito Penal é:

assegurar que o exercicio da empresa atenda a sua funcdo social,
contribuindo para o regular funcionamento do mercado, estabilidade
econémico-social e, consequentemente, para um desenvolvimento
econémico sustentavel. Isso tendo em vista que o legislador deu
tratamento mais severo nos casos de ameaga a interesses econdémicos
coletivos, atendendo a um critério de proporcionalidade e
razoabilidade das penas.

E nesse contexto de protecdo da economia a partir da guarida dos atores do mercado é
que encontramos o escolio de BAJO FERNANDEZ e BACIGALUPO SAGGESE (2006)°,

quando dizem que:

El Derecho Penal Economico debe tener como unico norte la
proteccion de los intereses de los protagonistas del sistema
econdmico, es decidir, del acreedor, del trabajador o los intereses
econdmicos generales o colectivos.

Portanto, protegendo-se todos os agentes provedores da circulacdo de riqueza estar-se-
fa cumprindo o objeto do Direito Penal Econdmico ao garantir o bom andamento do mercado,

das politicas econdmico-financeiras, assim como o fausto desenvolvimento econdmico.

4 A DELIMITACAO DO BEM JURIDICO TUTELADO

Assim como frisou TIEDEMANN, o bem juridico tutelado tem carater supraindividual

(tutela penal coletiva) e conteldo econdmico-empresarial, de sorte que havera sempre uma

8 PEREIRA, Henrique Viana; MAGALHAES, Rodrigo Almeida. Principios constitucionais do direito
empresarial: a funcdo social da empresa. Curitiba: CVR, 2011, p. 91.

® BAJO FERNANDEZ, Miguel; BACIGALUPO SAGGESE, Silvina. Derecho Penal Econdmico. 22 ed.
Madrid: Editorial Centro de Estudos Ramon Areces, 2006, p. 18-19.
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imposicdo de sancdo sobre qualquer conduta que afronte a integridade a ponto de gerar a

ruptura da ordem econémica, na medida em que, para WELZEL, citado por TOLEDO (2002),

bem juridico é “toda situagdo social desejada que o direito quer garantir contra lesées”°.

Neste sentido ¢ a doutrina de PRADO (2004)**:

Ressalte-se que o poder econdmico é um dado de fato inerente ao livre
mercado, isto €, o0s agentes econbmicos Sd0 necessariamente
desiguais, uns mais fortes que os outros. N&o seria possivel ignorar ou
pretender a eliminacdo desse poder. O que o Direito pode fazer é
disciplinar o seu exercicio, reprimindo certas modalidades de
iniciativa que ameacem ou possam ameacar as estruturas do livre
mercado, v.g., 0 dominio de mercados, a eliminacdo da concorréncia
ou 0 aumento arbitrario de lucros.

Assim, para SCHMIDT (2015)*, o bem juridico nos crimes econdmicos em um

Estado que tem o dever de garantir a livre iniciativa e promover a igualdade:

protege o regular desempenho das politicas de renda, monetaria,
fiscal, financeira e econémica (stricto sensu), legitimadas apenas no
restrito segmento em que se facam necessarias para a realizacdo
homem enquanto pessoa. Este, pois, é o irrenunciavel dialogo que
propomos entre direito penal e economia: cada delito econémico tem
de concentrar-se na prote¢do de um recorte especifico de cada uma
dessas subpoliticas.

A questdo é que os delitos econdémicos ndo se amoldam aos conceitos classicos do
Direito Penal, exigindo um alargamento da tipicidade que acompanhe a prépria
indeterminacdo dos sujeitos passivo e, até mesmo, do sujeito ativo em meio as novas e
complexas formatacGes expansionistas da criminalidade econdmica pds-moderna, de modo
que nem sempre € facil a tarefa de identificar o agente da conduta em um contexto

empresarial, de acordo com o que pensa COSTA (2010)*3:

A imputacdo se torna ainda mais problematica quando tiver de ser
realizada em contextos empresariais. Partindo-se do pressuposto
inafastavel em direito penal de que o ilicito é produto do agente e ndo
de outras pessoas, verifica-se que nas atividades empresariais hd uma

10 TOLEDO, Francisco de Assis. Principios Basicos de Direito Penal. 52 ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2002, p. 16.

11 PRADO, Luiz Regis. Direito Penal Econdmico. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2004, p. 33.

12 SCHMIDT, Andrei Zenkner. Direito penal econémico: parte geral. Porto Alegre: Livraria do Advogado
Editora, 2015, p. 96

13 COSTA, Helena Regina Lobo da. Protecdo penal ambiental: viabilidade efetividade, tutela por outros ramos
do direito. Sdo Paulo: Saraiva, 2010, p. 154.
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complexa separagéo de tarefas, de informagdes e de funcdes que acaba
por tornar muito dificil a imputacdo pessoal conforme exigida pelo
direito penal.

Uma critica comumente feita ao Direito Penal Econdmico € de seu carater altamente
criminalizador de comportamentos que, a rigor, poderiam ser resolvidos, por exemplo, apenas
no ambito do Direito Administrativo, o que inobservaria os principios penais da intervencdo
minima, da ultima ratio e da fragmentariedade, conforme muito bem leciona FERRARI,
citado por SOUZA (2012)*:

A razdo da adogdo dessa visdo administrativa, forte no campo das
questdes econdmicas, visa cada vez mais evitar a interferéncia penal
no ambito econdmico, resultando ndo apenas eliminar ao maximo a
morosidade e a burocracia do sistema penal, revalorizando os agentes
do Estado, e, por via de conseqiiéncia, toda a sociedade e a ordem
econdmica; ndo havendo como deixar de ter a percepcdo de que
vivemos em um ambito, onde a protecdo a ordem econdmica articula-
se, em nosso ordenamento, em uma Vvisdo, sistémica de raiz
constitucional.

Por isso, MIR PUIG (1998)* aduz que a estrutura dogmatica do principio da
intervencdo penal minima € vista a partir de sua dupla abrangéncia: subsidiaria e
fragmentéaria, como forma de limitagdo do poder punitivo e, de acordo com ROXIN (1998)%,
constituinte de diretrizes de politica-criminal, incumbindo ao Estado proteger o individuo ndo
s6 mediante o Direito Penal, mas, também, do proprio Direito Penal, a fim de causar o menor
sofrimento possivel da minoria que sofrera a imposicdo de sancdo, configurando o que
FERRAJOLI (1998)" chamou de “minimo de prevencdo imprescindivel .

Destarte, o chamado Direito Administrativo Sancionador representa uma alternativa
plausivel a pacificacdo social e, até mesmo, mais coerente com 0s principios e direitos
fundamentais contidos da Constituicdo Federal, porquanto as san¢Ges de natureza econémica

sdo mais intrinsecas a este ramo do que ao Direito Penal (Econdmico).

14 SOUZA, Luciano Anderson de. Direito penal econémico — fundamentos, limites e alternativas. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2012, p. 172.

15 MIR PUIG, Santiago. Derecho Penal. Parte General. 5 ed. Barcelona: Reppertor, 1998, p. 88-90.

16 ROXIN, Claus. “Sentidos e Limites da Pena Estatal”. In: Problemas Fundamentais de Direito Penal. Trad.
por Ana Paula Natscheradetz. 3 ed. Lisboa: Veja, 1998, p. 28.

1" FERRAJOLLI, Luigi. Derecho y Razén: Teoria del Garantismo Penal. 3 ed. Trad. por Perfecto Ibafiez, Alfonso
Ruiz Miguel et al. Madrid: Trotta, 1998, p. 24.
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S) O USO INDEVIDO DE INFORMACAO PRIVILEGIADA NO MERCADO DE
VALORES MOBILIARIOS (INSIDER TRADING)

As condutas delitivas praticadas no &mbito do mercado de capitais podem sofrem tanto
sangdes administrativas, quanto criminais. No geral, ndo had uma diferenca no amago dos
crimes nesse mercado, além de o desvio ético ser comum a todos.

As normas que regem o uso indevido de informagéo privilegiada (insider trading)
seguem 0S mesmos principios tanto na seara criminal, quanto na do Direito Administrativo
Sancionador, de modo que, aqui, ndo se aplica, em Gltima analise, a aludida critica feita por
FERRARI.

O insider trading implica a utilizacdo de forma viciada de importantes informagdes
sobre valores mobiliarios por individuos ou companhias®® que, eventualmente, estejam a par
de determinados dados antes que estes atinjam o conhecimento publico e geral no mercado, de
sorte a obter vantagem pessoal ou para a propria companhia.

Assim, 0 agente pratica a opera¢do no mercado de valores mobiliarios de posse de
informacao privilegiada e os adquire ou os aliena a pre¢os que ainda ndo refletem a verdade
escamoteada, a qual lhe pertence de modo exclusivo, com o fito de lucro ou prejuizo, para si
ou para terceiro.

Nas linhas de CASTELLAR (2008)%°, apud EIZIRIK, temos uma conceituagio

similar:

a utilizacdo de informacdes relevantes sobre uma companhia, por
parte das pessoas que, por forca do exercicio profissional, estdo por
dentro de seus negdcios, para transacionar com suas a¢fes antes que
tais informacdes sejam de conhecimento publico. Assim, o insider
compra ou vende no mercado a pre¢os que ainda nao estdo refletindo
0 impacto de determinadas informagfes sobre a companhia, que sao
de seu conhecimento exclusivo.

18 Art. 13. Antes da divulgacdo ao mercado de ato ou fato relevante ocorrido nos negécios da companhia, é
vedada a negociacdo com valores mobilidrios de sua emissdo, ou a eles referenciados, pela propria
companhia aberta, pelos acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de
administracdo, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgdos com funcdes técnicas ou consultivas, criados por
disposicdo estatutéria, ou por quem quer que, em virtude de seu cargo, funcdo ou posicdo na companhia
aberta, sua controladora, suas controladas ou coligadas, tenha conhecimento da informagéo relativa ao ato ou
fato relevante. BRASIL. Instrugdo CVM n° 358, de 3 de janeiro de 2002. Disponivel em:
<http://www.cvm.gov.br>. Acesso em 22 de julho de 2017.

19 CASTELLAR, Jodo Carlos. “Insider Trading e os novos crimes corporativos”. Apud EIZIRIK, Nelson.
"Insider Trading" e responsabilidade. Rio de Janeiro: Editora Lumen Jaris, 2008, p. 108.
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Assim, nos termos do art. 13, §4° da Instrucdo CVM n. 358/02%° é defeso negociar
com valores mobiliarios da companhia 15 (quinze) dias antes da divulgacdo da informacéo
relevante ao mercado, periodo este conhecido como blackout period.

As consequéncias econdmicas de tal ato refletem diretamente na determinagdo da
cotacdo dos valores mobiliarios negociados no mercado de capitais, vale dizer, uma vez
utilizada a informacdo privilegiada, afeta-se negativamente a eficiéncia do proprio mercado,
no qual todos os investidores devem ser capazes de ter as mesmas informacoes
simultaneamente (market egalitarianism?') para agirem em igualdade de posicdo nas
transacdes desejadas.

Surpreendentemente, parte da doutrina internacional tem o entendimento no sentido de
que a prética ora trabalhada beneficia 0 mercado e ndo deveria ser objeto de repressdo, como é
o caso de MANNE, citado por EIZIRIK, B. GAAL, PARENTE e HENRIQUES (2011)%:

Ha grande discussdo académica sobre o impacto da repressdo ao
insider trading sobre a eficiéncia do mercado, particularmente apos a
analise desenvolvida pelo Professor Manne, em seu livro “Insider
Trading and the Stock Market” publicado em 1966, no qual argumenta
que o insider trading € benéfico e ndo prejudicial a economia, nao
devendo, pois ser reprimido, na medida em que faz com que as
cotagdes das agdes movam-se na direcdo correta.

Ainda nas pesquisas do direito norte-americano, constata-se que sua jurisprudéncia
acabou por estabelecer uma razdo extra para a repressdo dessa pratica, la conhecida como
business property view, que significa que as informacgdes atinentes a empresa pertencem a
companhia, e ndo aos insiders pessoas fisicas, de onde emerge a discussdo sobre quem seria a
parte prejudicada: os investidores que ndo detinham a informacdo, ou a propria sociedade
andnima?®.

No Brasil, o combate ao insider trading é feito de duas maneiras: preventiva e
repressivamente. As normas preventivas elegem o principio da transparéncia como forma de

garantia de seguranca das negociaces no mercado a partir da ampla divulgacdo e

20 Art. 13 (...) § 4° Também ¢ vedada a negociacdo pelas pessoas mencionadas no caput no periodo de 15
(quinze) dias que anteceder a divulgacdo das informacgdes trimestrais (ITR) e anuais (DFP) da companhia,
ressalvado o disposto no § 2° do art. 15-A. BRASIL. Instrucdo CVM n°® 358, de 3 de janeiro de 2002.
Disponivel em: <http://mww.cvm.gov.br>. Acesso em 22 de julho de 2017.

21 GIL BRAZIER. Insider Dealing — Law and Regulation. London, Cavendish Publishing Limited, 1996, p.86

22 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de
capitais — regime juridico. 3. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 555.

23 KENNETH E. SCOTT. “Insider Trading, Rule 10b-5, Disclosure, and Corporate Privacy” In: EIZIRIK,
Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de capitais —
regime juridico. 3. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 556.
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disseminacédo de informagdes (full disclosure — introduzido pela sistematica norte-americana),
malgrado KRUGMAN e WELLS (2011) alertarem que os mercados funcionam bem com o
risco da incerteza. Entretanto, os operadores e investidores encontram mais dificuldade ante a
assimetria informacional seletiva em comparacdo a disponibilidade equanime dos dados a
todo o mercado?.

J& as repressivas vedam a pratica ao impor san¢@es administrativas, civis e criminais.

Para 0 presente ensaio, interessa-nos 0s meétodos repressivos que integram o sub-ramo
econdmico do Direito Penal. Nesta toada, o art. 27-D da Lei n. 6.385/76%°, introduzido pelo
art. 5° da Lei n. 10.303/01, aduz a tipificagdo do uso indevido de informagé&o privilegiada, de

acdo penal publica incondicionada, e assim prescreve:

Art. 27-D. Utilizar informagdo 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 negociagdo, em nome proprio ou de terceiro, com valores
mobiliarios:

Pena — reclusdo, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e multa de até 3 (trés)
vezes 0 montante da vantagem ilicita obtida em decorréncia do
crime.

O ndcleo do tipo é utilizar a informacdo privilegiada, em nome préprio ou de terceiros,
para promover as negociacdes com quaisquer valores mobiliarios, neles incluidos os contratos
de investimento, bem como os derivativos negociados em bolsa de valores, de futuro e de
mercadorias, pelo que o tipo ndo incrimina aquele que apenas repassa a informacéo,
ressalvada a punicdo administrativa por inobservancia do dever de lealdade, expressamente
previsto na Lei n. 6.404/76.

Malgrado a introducdo ter sido promovida apenas no ano de 2001, a Lei que dispde
sobre as sociedades por acdes (Lei n. 6.404/76) ja preceituava o aludido dever de lealdade e 0

de informag&o, vide arts. 155 e 157, caput?.

24 KRUGMAN, Paul; WELLS, Robin. Introdugdo a Economia. Trad. por Helga Hoffmann. Rio de Janeiro:
Campus, 2011, p. 484.

%5 BRASIL. Lei n. 6.385, de 7 de dezembro de 1976. Disponivel em: <www.planalto.gov.br>. Acesso em 19 de
julho de 2017.

% Art. 155. O administrador deve servir com lealdade a companhia e manter reserva sobre 0s seus negacios,
sendo-Ihe vedado:
| - usar, em beneficio préprio ou de outrem, com ou sem prejuizo para a companhia, as oportunidades
comerciais de que tenha conhecimento em razéo do exercicio de seu cargo;
Il - omitir-se no exercicio ou protecao de direitos da companhia ou, visando a obtencao de vantagens, para si
ou para outrem, deixar de aproveitar oportunidades de negdcio de interesse da companhig;
111 - adquirir, para revender com lucro, bem ou direito que sabe necessario a companhia, ou que esta tencione
adquirir.
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Portanto, segundo CASTELLAR (2006), o bem juridicamente protegido pela
legislacdo societéria e penal que sanciona o insider trading € o da eficiéncia do mercado de
capitais a partir do principio da transparéncia e a prote¢do da confianca e do patrimdnio dos
investidores que aplicam seus recursos no mercado organizado?’.

E nessa esteira que encontramos o pensamento de FARIA COSTA e RAMOS (2006)
quando lecionam que o insider trading afeta a confianca dos investidores no funcionamento
correto do mercado de valores mobiliarios, bem como a decisdo pautada pela igualdade de
condi¢des, concluindo que o bem juridico tutelado é complexo e heterogéneo, justamente, por
proteger a isonomia e a confianca dos investidores de forma supraindividual?®.

O tipo contém elemento subjetivo especial, tratando-se de dolo especifico, isto é, o
sujeito ativo ndo sO deve ter plena ciéncia da antijuridicidade da conduta praticada, como
também deve desejar o resultado (vantagem indevida).

O delito é material (de lesdo), sendo consumado no momento em que percebida a
vantagem ilicita pelo uso indevido da informagéo privilegiada no mercado?®, conquanto ndo
se possa negar a grande dificuldade de se fazer prova quanto a isso.

A Instrucdo da Comissdo de Valores Mobiliarios n. 358, de 3 de janeiro de 2002, que
sofreu alteragdes pelas Instrugdes CVM n. 369/02, n. 449/07, n. 547/14, n. 552/14 e n. 568/15,
prevé em seu art. 2°°° as decisdes, deliberagbes e atos/fatos que devem ser considerados

relevantes. E ver:

§ 1° Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre qualquer informagéo que
ainda nao tenha sido divulgada para conhecimento do mercado, obtida em razdo do cargo e capaz de influir
de modo ponderavel na cotacdo de valores mobiliarios, sendo-lhe vedado valer-se da informagao para obter,
para si ou para outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores mobiliarios.

§ 2° O administrador deve zelar para que a violagdo do disposto no § 1° ndo possa ocorrer atraves de
subordinados ou terceiros de sua confianga.

§ 3° A pessoa prejudicada em compra e venda de valores mobiliérios, contratada com infracdo do disposto
nos 8§88 1° e 2°, tem direito de haver do infrator indenizac&o por perdas e danos, a menos que ao contratar ja
conhecesse a informacao.

§ 4° E vedada a utilizagdo de informacéo relevante ainda ndo divulgada, por qualquer pessoa que a ela tenha
tido acesso, com a finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem, no mercado de valores
mobiliarios. (Incluido pela Lei n® 10.303, de 2001)

Art. 157. O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o termo de posse, 0 nimero de acdes,
bonus de subscricdo, op¢des de compra de acles e debéntures conversiveis em acles, de emissdo da
companhia e de sociedades controladas ou do mesmo grupo, de que seja titular. BRASIL. Lei n. 6.404, de 15
de dezembro de 1976. Disponivel em: <www.planalto.gov.br>. Acesso em 19 de julho de 2017.

27 CASTELLAR, Jodo Carlos. Os Novos Crimes Societarios. Dissertacdo de conclusdo do Curso de Pds-
Graduagdo “Lato sensu” em Direito Societario do IBMEC, Rio de Janeiro, 2006, p. 104.

2 FARIA COSTA, José de; RAMOS, Maria Elisabete. O Crime de Abuso de Informagao Privilegiada (Insider
Trading). A Informacgéo Enquanto Problema Juridico-penal. Coimbra: Coimbra, 2006, p. 37-39.

29 Em dissenso, DE SANCTIS entende que se trata de crime de perigo abstrato, incumbindo ao Ministério
Publico demonstrar que a conduta foi realizada. DE SANCTIS, Fausto Martin. Punibilidade no Sistema
Financeiro Nacional. Campinas: Millenium, 2003, p.113.

30 BRASIL. Instrucdo CVM n° 358, de 3 de janeiro de 2002. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br>. Acesso
em 22 de julho de 2017.
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http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/300/inst369.pdf
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/400/inst449.pdf
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/500/inst547.pdf
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/instrucoes/anexos/500/inst552.pdf
http://www.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst568.html
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/LEIS_2001/L10303.htm#art2

Art. 2° Considera-se relevante, para os efeitos desta Instrucéo,
qualquer 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 econdmico-financeiro ocorrido ou relacionado aos seus
negdcios que possa influir de modo ponderavel:

| - na cotacéo dos valores mobiliérios de emissdo da companhia aberta
ou a eles referenciados;

Il - na decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles
valores mobiliarios;

11 - na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos
inerentes & condigdo de titular de valores mobiliarios emitidos pela
companhia ou a eles referenciados.

E no paragrafo Ginico® do mesmo dispositivo vem disciplinado o rol de exemplos, ndo

exaustivo, de ato ou fato potencialmente relevante.

31

Paragrafo Unico. Observada a definicdo do caput, sdo exemplos de ato ou fato potencialmente relevante,
dentre outros, 0s seguintes:

| - assinatura de acordo ou contrato de transferéncia do controle acionério da companhia, ainda que sob
condicdo suspensiva ou resolutiva;

Il - mudanca no controle da companhia, inclusive através de celebracgdo, alteracdo ou rescisdo de acordo de
acionistas;

111 - celebracdo, alteracdo ou rescisdo de acordo de acionistas em que a companhia seja parte ou interveniente,
ou que tenha sido averbado no livro préprio da companhia;

IV - ingresso ou saida de sécio que mantenha, com a companhia, contrato ou colaboragdo operacional,
financeira, tecnol6gica ou administrativa;

V - autorizacdo para negociacdo dos valores mobilidrios de emissdo da companhia em qualquer mercado,
nacional ou estrangeiro;

VI - decisdo de promover o cancelamento de registro da companhia aberta;

VII - incorporagéo, fusdo ou cisdo envolvendo a companhia ou empresas ligadas;

V111 - transformacéo ou dissolugdo da companhia;

IX - mudanga na composi¢do do patrimdnio da companhia;

X - mudangca de critérios contébeis;

X1 - renegociacéo de dividas;

XII - aprovacéo de plano de outorga de opcéo de compra de a¢des;

X111 - alteracdo nos direitos e vantagens dos valores mobiliarios emitidos pela companhia;

X1V - desdobramento ou grupamento de a¢des ou atribuicdo de bonificagao;

XV - aquisi¢do de a¢Bes da companhia para permanéncia em tesouraria ou cancelamento, e alienagdo de
aces assim adquiridas;

XVI - lucro ou prejuizo da companhia e a atribuicéo de proventos em dinheiro;

XVII - celebracdo ou extingdo de contrato, ou o insucesso na sua realizacdo, quando a expectativa de
concretizacdo for de conhecimento publico;

XVIII - aprovagdo, alteragdo ou desisténcia de projeto ou atraso em sua implantacao;

XIX - inicio, retomada ou paralisacdo da fabricacdo ou comercializagdo de produto ou da prestacdo de
Servico;

XX - descoberta, mudanga ou desenvolvimento de tecnologia ou de recursos da companhia; XXI -
modificacdo de projecdes divulgadas pela companhia;

XXII - impetracdo de concordata, requerimento ou confissdo de faléncia ou propositura de acéo judicial que
possa vir a afetar a situagcdo econdmico-financeira da companhia. BRASIL. Instru¢cdo CVM n° 358, de 3 de
janeiro de 2002. Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br>. Acesso em 22 de julho de 2017.
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A tipificacdo do crime tanto na esfera penal, quanto na administrativa, demanda que a
informacdo seja relevante para o mercado, vale dizer, aquela que € capaz de intervir de modo
minimamente razodvel nos valores mobiliarios e nas decisdes que os permeiam??,
independentemente de previsao legal.

Portanto, deve gozar de concretude o suficiente para evadir do campo da simples
especulacdo, ndo sendo imprescindivel para a tipificacdo, contudo, o dano a companbhia.

Como j& mencionado, o rol trazido pelo paragrafo Unico do art. 2° da Instrugdo CVM
n. 358 é meramente exemplificativo, na medida em que a prépria CVM ja se manifestou no
sentido de que o fato relevante deve ser reconhecido a partir da avaliacdo de sua repercusséo
no valor da companhia, independentemente de figurar no referido rol, a teor do que se extrai
do julgamento do Processo Administrativo Sancionador n. RJ 2002/1822%,

EIZIRIK, GAAL, PARENTE e HENRIQUES®* tracam quatro requisitos para que a

informacdo seja considerada relevante:

(a) tem um carater razoavelmente preciso, isto €, refere-se a um fato,
ndo a meros rumores, apresentando um minimo de materialidade ou
objetividade, ou seja, uma consisténcia minima capaz de permitir sua
utilizacdo por um investidor médio; (b) ndo esta disponivel para o
publico, encontrando-se reservada a um circulo restrito de pessoas; (c)
é pricesensitive, isto €, poderia, caso fosse divulgada, influenciar o
preco dos valores mobiliarios no mercado; (d) e relativa a valores
mobiliarios ou aos seus emissores.

Assim, se a probabilidade de uma operacdo (aquisicdo de controle acionario, por
exemplo) se concretizar implicar consequéncias substanciais nos negécios da companhia e
influenciar na cotacdo de seus valores mobiliarios, concluimos pela real existéncia de uma
informacao relevante.

Interessante abordar também que a publicacdo de fato relevante ndo representa a Unica
exteriorizacdo do principio da transparéncia. A divulgacéo de informac@es periddicas sobre 0s
negocios da companhia, notadamente os balancos financeiros, também constitui o exercicio

da transparéncia.

32 PINTO, Frederico de Lacerda da Costa. O Novo Regime dos Crimes e Contra-Ordenagdes no Cadigo dos
Valores Mobiliarios. Porto, Almedina, 2000, p. 76.

33 Comissdo de Valores Mobiliarios, Processo Administrativo Sancionador n. RJ 2002/1822, Rel. Dir. Norma
Jonssen Parente, j. 06.05.2005.

3 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de
capitais — regime juridico. 3. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 560-561.
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Por fim, revolvendo & mencionada dicotomia Direito Administrativo Sancionador —
Direito Penal, podemos registrar que, no primeiro, pode ser punida qualquer pessoa (insider
secundario) que tenha acesso a informagao privilegiada, ndo se limitando aqueles que a tem
em virtude de cargo ou posicdo®®. Contudo, caberd a Comissdo de Valores Mobiliarios a
producio de prova robusta que do conhecimento dos fatos ndo externados ao mercado®,

Lado outro, quanto ao Direito Penal, no crime préprio tipificado no art. 27-D da Lei n.
6.385/76, somente podem ser sancionados aqueles agentes obrigados a guardar sigilo da
informacdo, a exemplo dos membros do conselho fiscal ou de administragdo e do acionista
controlador (insiders primarios), contra 0s quais opera-se a presun¢do juris tantum de que

detém a informacgéo relevante.

6 CONCLUSAO

A partir de uma pesquisa um pouco mais aprofundada sobre o Direito Penal
Econdmico pode-se concluir que esta ramificagdo do Direito Penal tem suas origens ligadas
ao direito norte-americano, passando a ser embrionariamente aplicado no Brasil no final da
década de 30 ao se desenvolver da atuacdo e da regulacdo do Estado em varios setores da
economia e garantir a livre concorréncia no mercado.

O bem juridico tutelado por este sub-ramo tem carater supraindividual e tem o
objetivo final de proteger a ordem econdmica do Estado a partir dos setores do mercado que
gozam de relevancia na vida econdmico-social das empresas e seus stakeholders.

Ha constante necessidade de evolugdo e acompanhamento do Direito Penal as novas e
complexas formas que a criminalidade econémica passou a adotar no contexto empresarial.

E ndo s6 do Direito Penal, mas, também, do Direito Administrativo sancionador a
partir da dicotomia tracada com espeque no principio da interven¢do minima do primeiro, que
chama o segundo para atender de forma mais eficiente determinadas questes que, se afetas
ao Direito Penal, revelar-se-ia um mau direcionamento do sistema punitivo do Estado.

Assim, no mercado de capitais, mais particularmente no uso indevido de informacéo

privilegiada (insider trading), tem-se que ante a gravidade da conduta do ofensor ndo so

% Comissdo de Valores Mobiliarios, Processo Administrativo Sancionador n. 04/2004, Rel. Dir. Marcelo
Fernandez Trindade, j. 28.06.2006.

3% PROENCA, José Marcelo Martins. Insider Trading. Regime juridico do uso de informagdes privilegiadas no
mercado de capitais. S&o Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 301-302.
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contra 0 dever de ética que deveria nortear suas atividades empresariais, mas contra,
principalmente, & ordem econémica de um mercado, se faz necesséria a tipificagdo como
forma de dissuadir o detentor da informacéo relevante, notadamente quando este mercado gira
bilhdes de reais.

Por fim, a transparéncia na cotacdo dos valores mobilidrios e nas negociacbes como
um todo, deve representar o principal pilar da eficiéncia do mercado de capitais, de modo que
todos os investidores tomem suas decisdes lastreadas em informacbes isondmicas e néo
tenham sua confianga quebrada pela sede de lucro ilicito de insiders.
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