'\959_

610%

RUMO AQ JUBILEV
DEDIAMANTE

PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DE GOIAS
ESCOLA DE DIREITO E RELACOES INTERNACIONAIS
NUCLEO DE PRATICA JURIDICA
COORDENACAO ADJUNTA DE TRABALHO DE CURSO

MONOGRAFIA

INSIDER TRADING SOB O ASPECTO PENAL

ORIENTANDO: RAPHAEL AVILA DOS SANTOS

ORIENTADOR: PROF DR. GIL CESAR COSTA PAULA

GOIANIA-GO
2021



RAPHAEL AVILA DOS SANTOS

INSIDER TRADING SOB O ASPECTO PENAL

Monografia apresentado a disciplina
Trabalho de Curso I, da Escola de Direito e
Relacbes Internacionais, Curso de Direito,
da Pontificia Universidade Catélica de Goias
(PUCGOIAS).

Prof. Orientador: Dr. Gil César Costa Paula

GOIANIA-GO
2021



RAPHAEL AVILA DOS SANTOS

INSIDER TRADING SOB O ASPECTO PENAL

Data da Defesa: 02 de junho de 2021

BANCA EXAMINADORA

Gil César Costa Paula
Orientador (a): Prof. (a): Dr. Gil César Costa Paula

Rafael de Macedo
Examinador (a) Convidado (a): Prof. (a): Dr. Rafael de Macedo

Nota

Nota



SUMARIO

RESUMO ....ciiiieiiieiiie ettt e e et e e e e e sttt e e e e e s e st ee e e e e e nnbaeaaeeeeannnees 06
LN EEEI0] 16 [07:X 0 TR 08
CAPITULO 1 -ASPECTOS INICIAIS DO INSIDER TRADING.........cccoovereeen. 10
1.1 — ORIGEM DO INSIDER TRADING.....ccutitiiiiiieeeie e 11
1.1.1 — Origem insider trading NO Brasil...........ccccooeiiiiiiiiiiiiiie e 12
1.2 - CONCEITOS E PONTOS RELEVANTES DO INSIDER TRADING........... 15
1.2.1 — Conceito de insider trading..........cceuueruuriiiiiiiieee e 15
1.2.2 — INfOrmagao relevante.............ooooiiiiiiiiie e 17
CAPITULO 2 - ANALISE PENAL DO CRIME DE INSIDER TRADING............. 19
2.1 —BEM JURIDICO TUTELADO.........coieieiiteeieeeeceeeee et ee st 19
2.1.1 — Tutela patrimonial doS INVESHIAOIES. .........ccccuuiiiiiiiiiieeiee e 20
2.1.2 — Tutela da igualdade entre 0S INVESHAOrES...........cccuvviiiiiiiiiieieeeeeeeees 21
2.1.3 — Tutela da confianga dos INVESHIAOrES............covvvveiiiiiiiiiiccie e, 22

2.1.4 — Tutela dos interesses da sociedade emissora dos valores mobiliarios....22

2.1.5 - Tutela do correto funcionamento do mercado de valores mobiliérios....... 23
2.2.6 — Conclusdes sobre o0 bem juridico tutelado.............cccveeeeeiiiiiiiieeniiee, 23
2.2 —ELEMENTO SUBJIETIVO ....cciiiiiiiiiiiiie et ieee e nen e 24
2.3 = SUJEITOS DO CRIME.......outtiiiiiiiiiiiie et 25
2.3.1 — SUJEITO ALIVO.....euueeiiiiiieiiiiee ettt e e e e e e e e e e e e e e e ae e 25
P2 B0 N R 1 £ To [T o o 11 = U [ J PSRRI 26
2.3.1.2 — INSIAEI SECUNUAIIO......ceeeeeeieee ettt e e e e e e e e e e e e eeees 26
2.3.2 — SUJEILO PASSIVO....uiiiieeeeeeie e e e e e e e e e e e e e e e e e et e e e e e e e e aaaaeaaas 27
2.4 — CONSUMAGAOD. ...ttt 27
2.5 - COMPETENCIAPARA JULGAR. ......oooeee oo, 29
2.6 — PENALIDADE.......outiiiie ittt e et e e et rae e e e e nanaee s 31
CAPITULO 3 -ANALISE DO CASO DA SADIA SOB A OTICA PENAL........... 32
3.1 — DOS FATOS. ..ottt ettt e et e e e et e e et e e e st e e e e nnte e e e e e anneeaeeenneees 33
3.2 — QUANTO A CONSUMAGAO. ......coeoieeeeeeeeeeeeeee e en e 35
3.3 - CRIME PROPRIO X CRIME COMUM. ......cooieiiiiiieeeeeee e, 36
3.4 — DA COMPETENCIA PARA JULGAR.......ccoeiveceeeee e 36

3.5 —BEM JURIDICO TUTELADO........cocuiiiiieectieeeteeetee et 38



3.6 — CONCEITO DE INFORMACAO RELEVANTE
3.7 - APRESENCA DE BIS IN IDEM.........c.ceue......
CONCLUSAO......cocieeeeeeeeee e
REFERENCIAS.......occieeeeceeeeeeee e



INSIDER TRADING SOB O ASPECTO PENAL

Este trabalho teve por objetivo realizar uma apreciacdo do crime de insider
trading (uso indevido de informacado privilegiada), utilizando-se o contetdo
tedrico jA desenvolvido pela doutrina. Primeiramente, sera feita uma breve
contextualizacdo do delito, que é indispensavel para uma andlise pujante
mediante a origem do crime e seu conceito. Em um segundo momento, foram
aferidas a analise do tipo penal do crime e suas diversas anuéncias que
permeiam as doutrinas do meio. O objetivo do presente artigo cientifico foi
abordar os elementos que constituem o crime em questao, tragando o quadro
necessario para compreender seu proposito e sua aplicacdo no ordenamento

juridico brasileiro. Por fim, fazer uma analise em um caso concreto.

Palavras-chave: Direito Penal. Direito Penal Econ6mico. Insider trading.



INSIDER TRADING UNDER THE CRIMINAL ASPECT

This work aimed to carry out an assessment of the crime of insider trading
(misuse of privileged information), using the theoretical content already
developed by the doctrine. First, a brief contextualization of the crime will be
made, which is indispensable for a vigorous analysis based on the origin of the
crime and its concept. In a second step, the analysis of the criminal type of the
crime and its various consents that permeate the doctrines of the environment
were assessed. The objective of this scientific article was to address the elements
that constitute the crime in question, outlining the necessary framework to
understand its purpose and its application in the Brazilian legal system. Finally,
make an analysis in a specific case.

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



INTRODUCAO

Ha muitas controvérsias sobre os crimes contra o mercado de capitais.
Em 2001, o crime de insider trading foi inserido na nossa legislacao, e desde
entdo é debatido e gerando teses que se comunicam com todas as vertentes

préprias do direito penal econémico.

O crime de insider trading j& passou por interessantes estudos, tanto nas
searas societaria e administrativa quanto na seara penal. E certo que se
mantenha um desenvolvimento da questdo para que o assunto seja rapidamente
pacificado. O embate entre correntes e opinides sobre o assunto — que séo
diversas — devem ser enfrentados imediatamente. Esta producdo académica

visa trazer a tona as questdes controvertidas para que sejam resolvidas.

Em 2016, a primeira condenacao criminal pela conduta ocorreu, e foi
ratificada em 2017. Em maio de 2017, a JBS foi investigada pela Comisséo de
Valores Mobiliarias (CVM) pela pratica de insider trading ao comprar doélar
utilizando informacéo privilegiada sobre a delacdo de Joesley Batista e outros.
Claramente, o crime vem ganhando evidéncia no nosso ordenamento juridico, e
a escassez da jurisprudéncia sobre o assunto o torna interessante de ser

desenvolvido na doutrina.

Para ter um panorama forte sobre o tema, iniciamos o primeiro capitulo
com uma breve contextualizagdo do crime de insider trading. Discutimos

rapidamente o contexto histérico do crime e seus conceitos pertinentes.

No segundo capitulo, adentramos a discusséo principal deste trabalho:
a analise do crime de insider trading sob o aspecto penal. De inicio, trataremos
a controvertida discussédo acerca do bem juridico tutelado pelo tipo penal. Com
esta base edificada, entraremos na analise propriamente dita, passando um
olhar critico sobre o objeto do crime, o tipo subjetivo, e fazendo consideragcdes
importantes sobre o agente e a vitima no crime de insider trading. Ainda no

segundo capitulo, abordamos a figura da competéncia e penalidade do crime.



No terceiro e ultimo capitulo, foi feita uma analise do crime em cima do
caso concreto da Sadia — Perdigdo, onde pessoas da administracdo da

companhia, em razdo de seus cargos cometeram o crime de insider trading.
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CAPITULO 1 — ASPECTOS INICIAIS DO INSIDER TRADING

A evolucéo da sociedade possibilitou diversas coisas, tanto boas como
ruins. Uma delas foi o crime de uso indevido de informacéo privilegiada que ataca
nosso mercado de capitais. Nesse contexto, para entender o conceito de insider

trading, € necessario entender o que ensejou seu surgimento.

Os avancos da tecnologia com a globalizacdo ensejaram em uma nitida
melhoria na qualidade de vida da sociedade. A internet deu um limite as
fronteiras globais criando um cenario global conectado. O polo econémico, em
consequéncia, também foi alvo dessa revolucdo e o mercado de capitais de

forma geral se tornou um ponto essencial no mundo moderno.

Essa evolucdo que o Mercado de capitais sofreu alterou toda sua
estrutura econémica cibernética que se tornou enorme e atende ao mundo todo.
Tal situagcdo fez com que novos direitos, deveres, riscos e circunstancias
existissem e o direito deveria abarcar essas situacdes, pois se ndo houvesse a
tutela e regulacdo dos bens afetados pela financeirizacdo, consequéncias

ocorreriam.

Com a expansao da presenca mercado de capitais, certas atitudes
comecaram a receber maior foco e passaram ser discutidas. A pratica de uso
indevido de informacao privilegiada ganhou mais atencao, devido a esse uso ter
um impacto cada vez maior pois, no cenario atual, onde qualquer pessoa pode
investir com o acesso da internet e ter um papel ativo no mercado de capitais, 0
uso de informacéo privilegiada, por conseguinte, passou a ter uma importancia

maior.

Nesse sentido, Fernanda Miquelussi em sua obra diz:

Logo, fica claro o cenario atual no qual as empresas atuam: um cenario
globalizado, marcado pela busca incessante pelo lucro, pela falta de
transparéncia e pelo individualismo. Isso propicia, em paralelo, o
surgimento de uma economia criminosa globalizada em que, tal qual
as relagBes comerciais legitimas, o crime passa a estar interligado em
rede, afetando as atividades econdmicas e politicas no mundo inteiro.
(SILVA, 2017, p. 20)

A intervencdo estatal na area das operagbes do mercado, devido a
expansao e internacionalizacdo do mercado de capital, foi no a&mbito do direito

penal.
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O Estado tendo que adaptar sua atuagdo no mercado por conta da
evolucdo constante inerente deste, sentiu-se na necessidade de empregar o
direito penal para criar ilicitos referentes ao mercado de capitais (como o crime
de insider trading). Assim, exerceu sua soberania, e se adaptou ao novo
paradigma. O direito penal econdémico entra em acgéo se expandido a partir deste

cenario no contexto global.

1.1- ORIGEM DO INSIDER TRADING

O insider trading apareceu pela primeira vez na lei norte-americana no
cenario vivenciado pela recente quebra da bolsa de Nova-York em 1929, sendo
necessario para garantir a confianca do investidor, em relacdo a sua inser¢ao no
mercado de capitais e investir com seguranca e em igualdade aos demais, uma

regulacéo estatal.

Sobre isso, o jurista Fabio Konder Comparato diz:

O primeiro pais a se preocupar eficazmente com o problema foram os
Estados Unidos, editando desde o New Deal do presidente Roosevelt
uma legislacao repressora do que l4 se convencional chamar de insider
trading. O objetivo dessa legislacdo como se declarou nos debates
parlamentares que precederam o Securities Act de 1933, foi pro os
proprietarios de titulos em posicdo de igualdade, tanto quanto possivel,
com os dirigentes das sociedades emissoras e, no que diz respeito a
informacé&o disponivel, colocar o comprador em pé de igualdade com o
vendedor, ou entdo como afirmou um acoérddo, proteger 0s que
ignoram as condi¢cbes de mercado contra os abusos dos que as
conhecem. (COMPARATO, 2005, p. 213)

Dirceu Bertin comenta sobre o processo de aplicacdo da lei sobre esses
casos em 1934 e 1942:

A legislacdo de mercado americana conta com dois dispositivos
primordiais: A Secéo 16 (b) da Securities Exchange Act de 1934, que
delimita a responsabilidade do insider para com a propria empresa e a
norma 10 b-5, criada pela SEC em 1942, que fixa a responsabilidade
do insider, desta vez para com qualquer participante do mercado
lesado pela pratica da utilizacdo abusiva de informag8es sigilosas. A
regra 10 b-5 é a regulagdo da Secéo (b), posto que esta nao era auto
aplicavel. (BERTIN, 2010, p.44)
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A SEC (Securities Exchange Comission) é similar a CVM que é
responsavel pela fiscalizacdo do mercado de a¢des. A lei americana ampliou o
conceito de insider pois ja ndo era somente o que mantinha relacdo profissional
com a empresa que ndo poderia usar da informacédo que detinha, mas também

aquele que nado possuia essa relacdo direta com a companhia.

Para esclarecer melhor, os artigos na integra traduzidos na obra de Luis
Gastéo:

Securities Exchange Act, Secéo 16 (b): “A fim de reprimir a utilizagdo
abusiva de informacéo que venha a obter o titular de mais de 10% de
acBes da mesma categoria, 0 administrador e o alto empregado, em
razdo da posi¢cdo que ocupam na empresa, todo o lucro auferido com
arecompensa ou revenda de suas a¢des, dentro de seis meses a partir
da venda ou da compra anteriormente feita por essas mesmas
pessoas, excec¢do feita aos titulos adquiridos de boa-fé em virtude de
transacdo anteriormente compromissada, devera reverter em proveito
da sociedade emissora, independentemente da intencdo que
porventura tenha impulsionado essas pessoas a realizarem a operagéo
descrita. A acéo judicial objetivando esse resultado, a ser proposta
segundo principios de direito e equidade, compete inicialmente a
prépria sociedade, mas se essa nado a intenta dentro do prazo de 60
dias a contar da data da intimag&o para tanto, qualquer acionista tem
legitimidade, como auténtico substituto processual, para ajuizar a agao
uti singuli. Prescrevera, porém, essa acao em 2 (dois) anos, contados
da realizacdo do lucro. Essa subsecdo néo se aplica ao caso em que
as pessoas titulares de mais de 10% da compra e revenda, nem se
aplica as hipoteses expressamente excluidas pela SEC, por meio de
atos normativos especificos.

[.]

Securities Exchange Act, Sec¢&o 10: “E vedado a toda pessoa, direta
ou indiretamente, através da utilizacdo dos meios e instrumentos
proprios do comércio interestadual, ou do correio, ou ainda servindo-
se de qualquer bolsa nacional de valores.

[..]

(b) usar ou empregar, quando em relacdo com a compra e venda de
valores mobilidrios, cotados ou ndo em bolsa, praticas fraudulentas ou
manipulagbes de pre¢os contravenientes as normas baixadas pelo
SEC, de protecgéo aos investidores e ao interesse publico.” (LEAES,
1982, p. 143, 149 e 150)

1.1.2 - Origem insider trading no Brasil

No Brasil, o crime de uso de informacdes privilegiadas surgiu da situagéo
gue se encontrava o pais entre 1990 e 2010 devido a globalizacao e o equilibrio
financeiro, como leciona a advogada Sarah Cellim:
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No Brasil, a atual reacao contra crimes econémicos € justificada sobre
os fatos ocorridos entre 1990 e 2010, por meio da globalizacdo e o
equilibrio financeiro na economia brasileira. Assim, o nosso mercado
de capitais comecou a se enriguecer, levando muitas empresas a
instalarem seu capital através da distribuicdo de ag6es ao publico em
geral. Tal fato esta intimamente atrelado ao fortalecimento das
empresas e de sua necessidade em trabalhar conjuntamente com um
mercado de capitais justo e confiavel e com a transmissdo de
informacBes de maneira mais transparente.

A primeira lei brasileira que abrangia o tema surgiu em 1965 com a Lei
no 4-728/65 em seu artigo 30 inciso X, em que determinava o Banco
Central a realizar suas fiscaliza¢cdes sem alcance politico, porém, tanto
era sua ineficiéncia, que ndo existe nenhum caso de insider trading que
tenha sido investigado pelo Banco Central com base nesta lei.
(Jusbrasil, 2016)

Apés esses casos, somente em 1976 que nasceu a lei que versou
efetivamente sobre o crime em questdo, sob influéncia da lei norte-americana,
sendo a 6404/1976.

A lei 6404/76 (Lei das S/A) em seu artigo 155, trouxe a primeira

caracterizacao do insider trading no ambito civil e administrativo:

Art. 155. O administrador deve servir com lealdade a companhia e
manter reserva sobre os seus negocios, sendo-lhe 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;

[..]

§ 1° Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar
sigilo sobre 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 cotacdo de valores mobiliarios, sendo-
Ihe vedado valer-se da informacgé&o 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 através de subordinados ou terceiros de sua
confianca.

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

§ 4° E vedada a utilizagdo de informacgdo relevante ainda no
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. (BRASIL, Lei 6404 de 1976)

Sarah Cellim (2016), em seu artigo leciona que foi em 2001, com o
advento da lei n° 10.303, foi inserido na lei 6.385 de 1976 o capitulo: Dos crimes

contra 0 mercado e capitais onde ficam tipificados 3 ilicitos: a manipulagédo de
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mercado, o uso de informacdo privilegiada e o exercicio irregular de cargo,

profissdo, atividade ou funcéao.

Os textos dos ilicitos da lei n°® 10.303 foram vetados e substituidos com
o surgimento da lei n® 13.506 de 2017, fazendo uma alteracédo no ambito penal

a respeito do conceito de insider trading previsto no artigo 27-D da lei 6.385.

O texto anterior, na integra era:

Art. 27-D Utilizar informacédo 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 préprio ou de terceiro, com valores
mobiliarios. (Lei n° 10.303, 2001)

Aqui had uma exigéncia do sujeito ativo com a obrigacdo de manter o
sigilo. A mudanca ocorreu exatamente nesse ponto onde ndo ha mais essa

exigéncia como se V& no novo texto:

Art. 27-D Utilizar informacéo relevante de que tenha conhecimento,
ainda nao divulgada ao mercado, que seja capaz de propiciar, para si
ou para outrem, vantagem indevida, mediante negocia¢do, em nome
préprio ou de terceiros, de valores mobiliarios.

§ 1° Incorre na mesma pena quem repassa informacéo sigilosa relativa
a fato relevante a que tenha tido acesso em razéo de cargo ou posi¢cao
gue ocupe em emissor de valores mobiliarios ou em razéo de relacédo
comercial, profissional ou de confiangca com o emissor. (Lei n® 13.5086,
2017)

Nesse sentido, os advogados Arthur Felipe Azevedo Barreto, Clarissa

Oliveira e Pedro Brasileiro Leal nos ilustram em seu artigo:

Em outras palavras, a condi¢do de o agente ter o dever de manter sigilo
sobre a informacgéo relevante foi excluida do tipo penal e ndo mais é
elemento essencial para a configuracao do crime.

Assim, a partir da nova lei, as penas do crime de “insider trading”
passaram a ser passiveis de serem aplicadas a qualquer pessoa que
tiver acesso a informacao privilegiada, utilizando-a em negociacdo de
valores mobiliarios, independentemente de ter ou ndo o dever legal de
sigilo.

Nesse contexto, o tipo penal passou a ser aplicado aos chamados
“insider secundarios”, os quais consistem naqueles que (i) ndo
possuem acesso direto a informacéao relevante, (ii) ndo estao sujeitos
a uma obrigacdo de manter e assegurar o seu sigilo, uma vez que néao
esta vinculado a instituicdo ou companhia que detém a informacao, e
(iii) podem ou néo ter condi¢bes de avaliar e concluir se esta é ou néo
relevante. Até o advento da nova lei, os “insider secundarios” apenas
poderiam ser responsabilizados no &mbito administrativo pela CVM.
(BARRETO, OLIVEIRA, LEAL, 2018)
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O tema do agente ativo sera abordado mais a frente trabalhando todas

as caracteristicas com a devida alteracéo da lei.

1.2 - CONCEITOS E PONTOS RELEVANTES DO INSIDER TRADING

Agora que foram esclarecidas as origens do crime de insider trading, €
possivel destrinchar sobre os conceitos do crime e pontos que séo relativos a

ele de forma mais clara.

1.2.1 — Conceito de insider trading

Como jé foi dito, o mercado financeiro € amplo e recebe os mais diversos
acessos dos mais variados tipos de investidores. Nesse aspecto, o direito regula
esse mercado deixando justa a oportunidade que cada um tem para realizar
qualquer operacdo nesse meio. Assim, é necessario garantir que ninguém tera
vantagem sobre outras pessoas devido o conhecimento de informacéo relevante

que é utilizada para lucrar ou diminuir perdas.

Nesse contexto, o professor Nelson Eizirik diz:

O insider trading consiste na utilizacdo de informagbes relevantes
sobre valores mobilidrios, por parte de pessoas que, por forca de sua
atividade profissional, estdo “por dentro” dos negdécios da emissora,
para transacionar com os valores mobiliarios antes que tais
informac¢des sejam de conhecimento publico. Assim agindo, o insider
compra ou vende valores mobiliarios a precos que ainda ndo estado
refletindo o impacto de determinadas informacdes, que sdo de seu
conhecimento exclusivo. (EIZIRIK, 2008, p. 536)

Vale ressaltar que a informacdo ndo necessariamente precisa ser

daquele que tem obrigacdo de manter o sigilo sobre ela.

As proprias leis 6.404 e 6.385, ambas de 76 tem um certo conceito do
crime. Na 6.385 esta no artigo 27-D ja citado, ja na lei 6.404 se encontra no artigo
155 mostrando o que é vedado ao administrador, no inciso | e § 1° utilizar da
informagdo bem como qualquer pessoa, no 8 4° com o intuito de auferir

vantagem.

Art. 27-D Utilizar informacgéo relevante de que tenha conhecimento,
ainda néo divulgada ao mercado, que seja capaz de propiciar, para si
ou para outrem, vantagem indevida, mediante negocia¢cdo, em nome
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proprio ou de terceiros, de valores mobiliarios. (BRASIL, Lei n°® 6.385,
1976);

Art. 155. O administrador deve servir com lealdade a companhia e
manter reserva sobre os seus negocios, sendo-lhe vedado:

| — usar, em beneficio préprio ou de outrem, com ou sem prejuizo para
a companhia, as oportunidades comerciais de que tenha conhecimento
em razdo do exercicio de seu cargo;

[.]

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

§ 4° E vedada a utilizagdo de informacdo relevante ainda n&o
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. (BRASIL, Lei 6404, 1976)

Do novo texto do 27-D podemos tirar algumas conclusdes que séo
elucidadas por Arthur Felipe Azevedo Barreto, Clarissa Oliveira e Pedro

Brasileiro Leal:

Portanto, atualmente, a caracterizagéo de “insider trading” no ambito
penal requer somente a presenca de trés elementos: (i) a existéncia de
informacgédo relevante e ainda ndo divulgada ao mercado, (ii) a posse
de tal informacé&o pelo agente, que pode ser qualquer pessoa, e (iii) a
efetiva utilizacdo da informacéo na negociacdo de valores mobiliarios
com o objetivo de obter vantagem indevida. (BARRETO, OLIVEIRA,
LEAL, 2018)

O caderno 11 da CVM que fala sobre o uso de informacgao privilegiada

ainda nos traz a figura do tipping, pois além do uso da informacao para beneficio

préprio, é vedado repassar a informacao a terceiros, conforme o § 1° do artigo

27-D.

De forma geral, 0 uso indevido de informagédo privilegiada, também
conhecido como insider trading, esta ligado a duas proibigbes: (i)
realizar negociacdes de posse de informagdo material que ndo é
publica, e (ii) revelar essa informacéo a terceiros (Tipping).

a) Negociar de posse de informacéo privilegiada

E proibido comprar ou vender valores mobiliarios de emissédo da
companhia, ou a eles referenciados, quando em posse de informacéo
privilegiada (material e ndo publica).

A citada proibicdo de negociagdo vale tanto para Insiders Primarios
(pessoas ligadas a companhia e que obtém a informacéo privilegiada
de forma direta) quanto para Insiders Secundarios (pessoas que tém
acesso a informacgéo privilegiada, direta ou indiretamente, por meio dos
Insiders Primarios). Ademais, a vedacdo se aplica tanto para
negociagdes feitas em nome préprio quanto em nome de terceiros.

b) Revelar informacéo sigilosa a terceiros (Tipping)
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E proibido revelar informacéo sigilosa a outra pessoa, possibilitando
que ela negocie de posse de tal informacao ou revele-a a uma terceira
pessoa. (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2016, p. 14)

Nesse sentido, o art. 8° da instrucdo 358 de 2002 da CVM define o dever

de guardar sigilo nos seguintes termos:

Art. 8° Cumpre aos acionistas controladores, diretores, membros do
conselho de administragdo, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgaos
com funcgdes técnicas ou consultivas, criados por disposicao
estatutaria, e empregados da companhia, guardar sigilo das
informacdes relativas a ato ou fato relevante as quais tenham acesso
privilegiado em razdo do cargo ou posicdo que ocupam, até sua
divulgacdo ao mercado, bem como zelar para que subordinados e
terceiros de sua confianca também o facam, respondendo
solidariamente com estes na hip6tese de descumprimento. (BRASIL,
Instrucdo CVM n° 358, 2002)

Destaca-se ainda que aquele que possui a informacao privilegiada se
enquadra no instituto criado pela SEC chamado de “abstain or disclousure”, que
basicamente dita que o possuidor da informacao deve divulga-la ou deixar de
investir ndo utilizando a informacdo ou ndo a repassando a terceiros para

usarem.

1.2.2 Informacao relevante

Como ja mencionando, para configurar o crime de insider trading, é
necessario que a informacéo seja relevante. A ICVM 358 em seu artigo 2° define

a informacao relevante da seguinte forma:

Art. 2° Considera-se relevante, para os efeitos desta Instrucéo,
gualquer decisdo de acionista controlador, deliberacéo da assembleia
geral ou dos 6rgdos de administragdo da companhia aberta, ou
gualquer outro ato ou fato de carater politico-administrativo, técnico,
negocial ou econdmico-financeiro ocorrido ou relacionado aos seus
negocios que possa influir de modo ponderavel:

| - na cotacao dos valores mobiliarios de emissao da companhia
aberta ou a eles referenciados;

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

lIl - na deciséo dos investidores de exercer quaisquer direitos
inerentes a condicao de titular de

valores mobiliarios emitidos pela companhia ou a eles referenciados.
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
acionario da companhia, ainda que

sob condicdo suspensiva ou resolutiva;

Il - mudanca no controle da companhia, inclusive através de
celebracao, alteracdo ou rescisdo de

acordo de acionistas;
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Il - celebracao, alteracéo 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 colaboracao

operacional, financeira, tecnolégica ou administrativa;

V - autorizacdo para negociacao dos valores mobiliarios de emisséo
da companhia em qualquer

mercado, nacional ou estrangeiro;

VI - decis@o de promover o cancelamento de registro da companhia
aberta;

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

VIII - transformacéo ou dissolu¢do da companhia;

IX - mudanca na composicao do patriménio da companhia;

X - mudanca de critérios contabeis;

XI - renegociacao de dividas;

XII - aprovacgéo de plano de outorga de opc¢ao de compra de agoes;
XIlI - alterag&o nos direitos e vantagens dos valores mobiliarios
emitidos pela companhia;

XIV - desdobramento ou grupamento de a¢des ou atribuicéo de
bonificacéo;

XV — aquisicdo de valores mobiliarios de emissdo da companhia para
permanéncia em tesouraria ou

cancelamento, e alienagéo de valores mobiliarios assim adquiridos;
XVI - lucro ou prejuizo da companhia e a atribuicdo de proventos em
dinheiro;

XVII - celebracdo ou extingdo de contrato, ou 0 insucesso na sua
realizagdo, quando a expectativa

de concretizacao for de conhecimento publico;

XVIII - aprovacao, alteracéo ou desisténcia de projeto ou atraso em
sua implantacgéo;

XIX - inicio, retomada ou paralisacdo da fabrica¢éo ou
comercializagdo de produto ou da prestacéo

de servico;

XX - descoberta, mudanca ou desenvolvimento de tecnologia ou de
recursos da companhia;

XXI - modificacdo de projec¢des divulgadas pela companhia;

XXII — pedido de recuperacéo judicial ou extrajudicial, requerimento
de faléncia ou propositura de

acéo judicial, de procedimento administrativo ou arbitral que possa vir
a afetar a situacéo econémico financeira

da companhia. (BRASIL, Instrucdo CVM n° 358, 2002)

A luz de Eizirik, destaca-se que néo se trata de um rol taxativo, mas sim
exemplificativo como se percebe por seu paragrafo Unico. Para caracterizar o
fato relevante, ele deve ser capaz de influenciar consideravelmente na cotacéo

dos valores mobiliarios de emisséo da sociedade. (2008, p. 541)

Outro ponto a se destacar € sobre a confidencialidade da informacéo.
Caso ela seja de conhecimento publico, ndo ha que se falar em crime. O artigo
3° da mesma instrucdo citada anteriormente dita a forma de publicacdo dessas

informacoes.
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S6 ha uma situagdo em que ndo se exige a divulgacao desses fatos,
previsto no artigo 6° da instrucéo que diz ser quando coloca em risco o interesse

legitimo da empresa.

Eizirik ainda estabelece algumas caracteristicas necessarias para

configurar a informacéo relevante a fim de defini-la:

(i) carater razoavelmente preciso, ou seja, refere-se a um fato, ndo a
meros rumores, apresentando, pois, um minimo de materialidade; (ii)
ndo esta disponivel para o publico; (iii) é tida como "Price sensitive",
isto é, poderia, caso divulgada, afetar a cotacdo dos titulos; e (iv)
refere-se a valores mobiliarios ou a seus emissores. (EIZIRIK, 2011,
p.373)

CAPITULO 2 — ANALISE PENAL DO CRIME DE INSIDER TRADING

Agora que foram esclarecidos os conceitos iniciais do crime, a luz dos
artigos 27-D, 6385/76, e 155 e seqguintes da 6.404/76, € possivel adentrar nos
seus aspectos penais e destrinchar esse crime com 0s principais pontos
discutidos doutrinariamente como o bem juridico tutelado, tipo subjetivo (dolo e
culpa), sujeito ativo e passivo, momento da consumacado, competéncia para

julgar e penalidade, que é o foco principal desse trabalho.

De inicio, deve-se analisar o texto e fazer ponderacfes relevantes para

prosseguir com sua devida analise.

Art. 27-D Utilizar informacéo 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
préprio ou de terceiros, de valores mobiliarios.

§ 1° Incorre na mesma pena quem repassa informacéo sigilosa relativa
a fato relevante a que tenha tido acesso em razdo de cargo ou posi¢ao
gue ocupe em emissor de valores mobiliarios ou em razao de relagao
comercial, profissional ou de confian¢ca com o emissor. (BRASIL, Lei n°
6.385, 2001);

Daqui podemos evidenciar 3 pontos importantes: 1° - a informacao deve
ser relevante que ja foi explicada anteriormente; 2° - a informacao nao pode ter
sido divulgada no mercado conforme artigo 157, § 4°; 3° - deve ser capaz de
gerar vantagem indevida, observa-se que ndao menciona que deve gerar a

vantagem, mas que basta ser capaz.

2.1 — BEM JURIDICO TUTELADO
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O bem juridico tutelado pelo crime de uso de informacéo privilegiada sem
davida em um dos pontos que mais se encontra em divergéncia na doutrina, e
isso ndo acontece s6 no Brasil, mas na doutrina estrangeira também conforme
aponta Eizirik (1983, p.42)

Antes de adentrar nessa questao faz-se necessario esclarecer o sentido

do bem juridico tutelado dentro do &mbito penal.

Fabio Filho nos ensina que o bem juridico penal advém de uma
necessidade social para que o Direito Penal tutele determinada conduta mal
vista. A partir dessa valoracdo que o bem juridico sofre, o Direito penal positivo
institucionaliza essa conduta. (2012, p. 13)

Para complementar, Fernando de Almeida Pedroso nos ensina sobre o

bem juridico:

Bem representa tudo quanto satisfaga uma necessidade humana ou
do agrupamento, despertando um interesse individual ou coletivo a ele
enderecado. Quando esse bem interessa igualmente ao mundo do
Direito, que o regulamenta e disciplina por meio de suas prescri¢cdes
legais, recebe a denominacédo bem juridico. Se esta disciplina legal é
porem feita a titulo de protecéo, preservacdo e garantia do bem e é
precedida dentro do ordenamento juridico pelo Direito Penal, surge a
figura do bem juridico penalmente tutelado (PEDROSO, 2008, p. 81)

Zaffaroni e Pierangeli explicam que o bem cumpre duas funcdes
essenciais:

[...] a) uma fungdo garantidora, que emerge do principio republicano;

e b) uma funcdo teleoldgica e sistematica, que da sentido a proibicdo

manifestada do tipo e a limita. Ambas as fun¢des sdo necessarias para

gue o Direito Penal se mantenha dentro dos limites da racionalidade
dos atos de governo. (ZAFFARONI, PIERANGELI, 2002, p. 466)

Com essas consideracdes realizadas, podemos verificar as divergéncias
pendentes em relacéo ao bem juridico tutelado pelo crime de insider trading.

Marcio Zuba de Oliva esclarece os posicionamentos atuais na doutrina
sobre quais o0s possiveis bem juridicos tutelados:

A tutela patrimonial dos investidores; a tutela da igualdade dos
investidores; a tutela da confianca dos investidores; a tutela dos

interesses da sociedade emissora dos valores mobiliarios; o correto
funcionamento do mercado de valores mobiliarios. (OLIVA, 2010)

2.1.1 — Tutela patrimonial dos investidores
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A tutela patrimonial dos investidores segue a teoria pessoal do bem
juridico, que é adotada por Winfried Hassemer, onde visa um bem
supraindividual de interesses individuais do publico que investe no geral
(ALONSO, 2009, p.116 e 117).

Essa tutela foi foco da doutrina alemé@ na década de 1970 a 1980
conforme Esther Hernandéz Sainz (2007, p. 213), porém a doutrina em geral
aponta algumas dificuldades nessa tutela.

O Mercado de Capitais trabalha, em regra, como seus usuarios de forma
andnima e impessoal, dessa forma, ha um grande empecilho quando se tenta
identificar cada prejudicado por essa situacdo. Além disso, h4 o problema em
mensurar o real prejuizo sofrido pelo investidor e o porqué ele realizou a
operacédo, por exemplo, um insider compra uma acao em razao da informacéao
que possui, porém a pessoa que vendeu a mesma a¢ao ndo necessariamente a
vendeu por néo ter essa informacgéao, ele poderia, por exemplo, estar querendo

utilizar seu investimento naquele momento.

Dessa forma, o que se visa proteger é o patrimdnio de cada investidor e
apesar de ser sem sombra de duvidas um dos principais alvos da tutela, sozinha

nao € o ponto principal a ser tutelado pelo Direito Penal.

2.1.2 — Tutela da igualdade entre os investidores

Essa segunda tutela visa proteger e garantir a igualdade entre os
investidores. Assim como a primeira, sofre criticas da doutrina e

consequentemente, ha uma limitacdo no seu uso.

Nesse sentido, Alonso nos elucida sobre essa tutela:

Consoante se depreende das caracteristicas préprias do Mercado de
Capitais, estudadas anteriormente, é absolutamente impossivel se
admitir uma estrita igualdade entre os investidores participantes do
mercado.

O livre acesso a participacdo no mercado, uma de suas caracteristicas
mais relevantes, per si, elimina a possibilidade de igualdade entre
todos os investidores. Efetivamente inexiste termo de comparagéo
entre grandes conglomerados investidores e os aplicadores
individuais, pessoas fisicas que fazem de seus investimentos em bolsa
uma forma de poupanca.
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N&o apenas a formatacéo da personalidade juridica dos investidores
define a natureza desigual entre os participantes do Mercado de
Capitais, mas também a sua capacidade econdmico-financeira, sua
formacdo qualificada, o entendimento acerca do funcionamento do
mercado e 0 acesso as bases estatisticas (ALONSO, 2009, p. 100)

Em suma, os investidores naturalmente se encontram em desigualdade
a depender de seus objetivos no Mercado de A¢des. Contudo, isso nao justifica
0 uso irregular das informacdes privilegiadas. O que se busca é um acesso

igualitario a essas informagfes gerando uma justa oportunidade para todos.

2.1.3 — Tutela da confian¢a dos investidores

Aqui a tutela recai sobre a confianca que os investidores possuem sobre

0 mercado financeiro.

Nesse caso, as Diretivas europeias tendem a se posicionar a favor dessa

tutela como na Diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho de 2003/06:
N° (2) [...] O bom funcionamento dos mercados dos valores mobiliarios
e a confianca do publico nos mesmos mercados sdo uma condi¢édo
essencial do 76 crescimento econdmico e da prosperidade. As
situacdes de abuso de mercado prejudicam a integridade dos

mercados financeiros e a confianca do publico nos valores mobiliarios
e instrumentos derivados.

N° (12) O abuso de mercado abrange o abuso de informagéo
privilegiada e a manipulacdo de mercado. O objetivo da legislagcéo
contra o abuso de informacgéo privilegiada € o mesmo da legislagao
contra a manipulagédo de mercado: garantir a integridade dos mercados
financeiros comunitarios e promover a confianca dos investidores nos
mesmos. (2003)

Conforme afirma Alonso, essa nao € a realidade que define a confianca
dos investidores, pois essa estd bem mais ligada ao fato de uma eficiente
regulacado dando frutos, como por exemplo 0 acesso igual as informacées do que

fundamentos de tutela penal ou administrativa. (2009, p. 105)

Essa confianca assegurada como bem juridico estd mais ligada aos

préprios emitentes de valores mobiliarios do que aos investidores de fato.

214 - Tutela dos interesses da sociedade emissora dos valores

mobiliarios



23

Aqui ha uma tutela que sofre a mesma critica que a primeira sofreu, pois
nao ha que se falar em uma tutela ao insider trading que atinja somente as

sociedades emissoras de valores mobiliarios.

Na Suica, esse é um ponto defendido doutrinariamente em relacdo aos
que possuem o dever de lealdade a empresa, pois esse dever de lealdade
implica em uma culpa natural quando n&o € cumprido, conforme aponta Alonso,
seguindo a mesma ideia da nossa lei, pois esses sofrem uma pena mais severa

do que os que ndo tem o vinculo com a companhia. (2009, p. 106)

Além disso, o0 que é policiado nessa tutela € referente aquele que possui
o dever de lealdade, sendo assim, ndo € a melhor forma de tutelar um crime que

admite modalidades mais amplas.

2.1.5 -Tutela do correto funcionamento do mercado de valores mobiliarios

Aqui hd uma tutela que nasceu da necessidade de atender mais de um
ambito do crime de insider trading. Nesse sentido, varios autores como Eizirik,
Aureo Natal, Modesto Caravalhosa e Fausto Martins entendem no sentido de

que essa tutela é valida.

N&o s6 atende aos interesses patrimoniais dos investidores como das

sociedades emissoras de valores econdmicos.

Alonso cita Monroy Anton que nos esclarece os pilares dessa tutela e

como funcionam:

Conforme aponta Monroy Antén, a Teoria do correto funcionamento do
mercado de valores mobilidrios tem sustentaculo em trés pilares: a
protecdo dos investidores, a igualdade entre estes e a transparéncia
das informacdes.

No tocante a protecdo patrimonial dos investidores, Objeto de andlise
em apartado anterior, ndo se nega que tenha relevancia penal;
guestionando-se apenas, se é suficientemente segura como interesse
legitimamente carecedor de tutela penal.

A igualdade dos investidores, por seu turno, se devidamente
conceituada como uma igualdade de oportunidades, consoante
estudado, de igual sorte parece, ao menos a priori, estar dotada de
relevancia para que se pugne por sua tutela sancionatéria.

Resta, contudo, saber se a transparéncia das informac8es configura
pressuposto suficientemente digno de protecéo pela via da intervengéo
penal do Estado, tese que n&o parece prosperar
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Entende-se por transparéncia de informacdes a garantia de divulgacéo
de todas as informacdes relevantes por parte das empresas que tém
valores mobiliarios custodiados em Mercado de Capitais. Tal interesse,
todavia, se protege por meio da regra do disclosure, — pressuposto de
funcionamento do mercado — e ndo pela via da criminalizaco.
(ALONSO apud ANTON, 2009, p. 110 e 111)

Dessa forma, a tutela sobre o insider ndo necessariamente configura na

eficacia da transparéncia no mercado mobiliario.

2.2.6 — Conclusdes sobre o bem juridico tutelado

Feita a apreciacdo dos bens juridicos tutelados, consegue-se verificar
que ndo ha unanimidade sobre esse tema e que € necessério tratar sobre o

assunto.

Nesse viés, seguindo os ensinamentos de Julia Wellisch, através de
edicdes atualizadas sobre o Direito de Mercados Imobiliarios publicados pela
prépria CVM, entende-se por bem juridico tutelado do insider trading como o
regular funcionamento do mercado de valores mobiliarios, que apesar de ser um
bem juridico tutelado de maneira ampla, leva a estabilidade e confianca nos
mercados, através do processo de disclousure que se trata da ampla divulgacéo
das informacdes que garante a protecdo aos investidores e a propria eficiéncia
do mercado, bem como a atuacdo fiscalizatoria e regulatoria da CVM (2017, p.
281)

No mesmo sentido, ensina Proenca:

[...] a acdo do insider pode configurar em violagdo simultdnea dos
preceitos legais pertinentes ao dever de informar, de tornar publicos
fatos habeis para influir na decisdo de compra e venda de titulos por
parte dos investidores (artigo 157 § 4° da LSA). Infringindo o dever de
informar e, ao invés, langando méo das informagfes nao divulgadas
para negociar em posicdo vantajosa e, portanto, deslealmente, o
insider desestabiliza o mercado, comprometendo-lhe, por conseguinte,
a eficiéncia. Fere, o insider, a transparéncia, a ética, sem cuja
preservacdo o mercado de capitais ndo levara a bom termo as metas
para as quais direcionado pela nossa Lei Maior.

Nesse caso, simultaneamente ao dever de informar, a acdo do insider
viola o dever de lealdade a companhia, transgredindo a disposi¢éo do
§ 1° do artigo 155 da invocada LSA. Assim, o valor tutelado pela horma
do artigo 27-D, acima transcrito, reside na confiabilidade e, por
consequéncia, na eficiéncia do mercado, para cuja garantia a lei institui
o comentado dever de informag&o. (PROENCA, 2005, p. 319 e 320)
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Conclui-se entdo que o crime de insider trading, por ser complexo e
abrangente, exige uma tutela de bem juridico de acordo, ou seja, que abranja
mais de um bem. Assim, é protegida a confianca dos investidores em
consequéncia da defesa dos interesses do mercado de valores mobiliarios bem
como da defesa do patriménio do publico em geral.

2.2-ELEMENTO SUBJETIVO

O tipo subjetivo do crime & majoritariamente entendido pela doutrina
como doloso tendo em vista que o proprio texto do tipo deixa clara a intencéo

especifica do agente.

Nesse sentido, Luiz Pereira elucida seus entendimentos da seguinte

forma:

Quanto ao elemento subjetivo, deve estar presente o dolo direto ou
determinado, a vontade livre e consciente de obtencdo de vantagem
indevida mediante negociacdo de valores mobiliarios, devido as
informagdes privilegiadas obtidas (visa certo resultado). (PEREIRA,
2019)

Ou seja, trata-se ainda de dolo especifico mediante o objetivo do agente
em obter essa vantagem. Nelson Eizirik junto de outros autores, na obra
“Mercado de Capitais: Regime Juridico”, entendem no mesmo posicionamento
gue o insider deve desejar esse resultado, ndo bastando a simples consciéncia
da ilicitude (2008, p.546).

2.3 -SUJEITOS DO CRIME
2.3.1 — Sujeito Ativo

O agente do crime de insider trading se encontra classificado em dois
institutos, o insider priméario e o secundario. Com o texto anterior do artigo 27-D
da lei n° 6.385/76, essa classificacdo distinguia os insiders e somente o primario
gue se enquadrava no tipo penal. Para que o insider secundario fosse
caracterizado como agente do crime, usava-se o artigo 30 do Codigo Penal, mais

precisamente o instituto da comunicacédo de circunstancia elementar do crime.
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Atualmente, ambas as classificacdes de insiders se enquadram no artigo
27-D com a alteracao feita no texto onde exclui a necessidade do dever
contratual de sigilo. Dessa forma, conclui-se que ndo ha o que se falar em crime
proprio, pois a caracteristica essencial que era o dever de manter em sigilo foi
deixada de lado e passou a ser objeto de condicdo para majorar a pena

tornando-se entdo um crime comum.

De acordo com Cezar Roberto Bitencourt (BITENCOURT, 2009. p. 225),
0 crime proprio ou especial é definido como aquele que necessita de
determinada condicdo pessoal do agente. Essa condicdo pode ser juridica,

profissional ou social, natural, por parentesco etc.

Assim, a Unica mudanca que é aplicada com essas classificacfes €
sobre a pena do insider primario, que por possuir o dever de lealdade, é

majorada caso ele utilize a informagé&o privilegiada.

2.3.1.1 — Insider primério

Os insiders primarios sdo aqueles que tem o contato direto ou indireto
com a informacédo devido sua relagdo profissional com o proveniente da

informagao.

Na classificacdo da CVM os insiders primarios sao definidos da seguinte

forma:

Os “Insiders Primarios” sdo aqueles que obtém acesso a informacao
privilegiada em razdo de sua proximidade com o emissor dos valores
mobilidrios. S&o acionistas controladores ou administradores da
companhia, ou ainda, exercem funcdo, mesmo publica e ainda que
temporéria, que lhes permitam acesso direto a uma informacéo
privilegiada. Essas pessoas recebem a informagéo privilegiada
diretamente de sua fonte e tém conhecimento suficiente para saber que
tal informacao é relevante.

Uma categoria especial de Insiders Primarios € aquela dos
profissionais que ndo sdo funcionarios do emissor em questdo, mas
tém acesso a informacfes privilegiadas por conta dos servigos que
prestam a companhia. Nessa categoria, podemos citar consultores,
auditores, advogados e assessores financeiros. As associacfes de
classe desses profissionais desempenham um papel importante na
elaboracéo de codigos de conduta, educando-os e prevenindo 0 uso
indevido de informacéo privilegiada. (2016, p. 21 e 22)
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A Lei das S.A dita que quando o insider é administrador, pessoa a ele
subordinado ou controlador, existe uma presuncao relativa de culpa, pelo cargo
ocupado por eles dentro da companhia, o que esboca o0 ndo cumprimento dos
seus deveres funcionais de diligéncia e lealdade na sua responsabilidade. Basta
provar o descumprimento desses deveres legais para demonstrar a culpa do
agente. Isso € a “culpa contra a legalidade”, que surge quando se viola o dever
de texto expresso em lei ou regulamento, gerando uma culpa sem que se torne
necessario prova-la (culpa in re ipsa). Contudo, a culpa é iuris tantum, ou seja,

pode ser contrariada com prova contraria (FILHO, 2007, p. 42 e 43).

2.3.1.2 —Insider secundario

Os insiders secundéarios sdo aqueles que recebem as informacdes de

insiders primarios direta ou indiretamente.

Vale ressaltar que ao usar essa informacéo, o insider secundario deve
saber que ela ndo é publica conforme o préprio texto da lei, pois caso contrério,
faltaria a figura do dolo.

A CVM ainda ensina sobre os insiders acidentais que se encontram dentro
dessa classificagéo:

Em circunstancias excepcionais, os Insiders Secundarios sao
chamados de insiders acidentais. O insider acidental € uma pessoa que
ndo tem acesso direto a informagdo privilegiada, nem recebeu a
informacéo de uma pessoa com tal acesso. Ele teve acesso a
informacéo privilegiada devido a uma circunstancia especial, como
ouvindo-a em uma conversa de desconhecidos em um restaurante.
(2016, p. 22)

Como ja mencionado, anteriormente o insider secundario respondia
somente na esfera administrativa e poderia responder penalmente com o uso do
artigo 30 do CP, contudo, com o novo texto do 27-D da 6.385/76, aquele que
utiliza a informacédo nao depende de vinculo com a companhia, o que amplia 0s

agentes que podem cometer o crime.

2.3.2 — Sujeito passivo
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O tema sobre o0 sujeito passivo ndo é muito discutido doutrinariamente,

porém ainda sim é importante esclarecer sobre esse fato.

Nesse sentido, baseando-se também pelo bem juridico tutelado, trata-
se de um crime que afeta mais de um bem e consequentemente, as vitimas
principais desse crime sdo a sociedade e o Estado, pois trata-se de um interesse

supraindividual.

Todo crime afeta a sociedade de certa maneira e o Estado é o
responsavel por manter o correto funcionamento do mercado de valores
mobiliarios.

Ainda h& o que se discutir em relacdo aos investidores e as sociedades
emissoras de valores. Nesse contexto, ambas sao vitimas secundarias visto que
sofrem com os efeitos do crime, contudo, é importante salientar que aqueles que

se enquadram nesses grupos e nao sdo afetados necessariamente por essa

posicdo que exercem, se enquadram como sociedade.

2.4 — CONSUMACAO

A consumacéo do crime € algo discutido na doutrina, contudo, parece
Obvio que se trata de crime formal tendo em vista que o texto do tipo penal ndo

exige a devida vantagem econdmica.

A titulo de esclarecimento, o crime formal conforme Nucci é aquele que
“se contentam com a agao humana esgotando a descricédo tipica, havendo ou
nao resultado naturalistico.” (NUCCI, 2011, p.185)

Apesar de existir essa discussao doutrinaria, majoritariamente a doutrina
vai pela mesma esteira no sentido de que é um crime formal. Nesse sentido, Luiz

Francisco Torquato Avolio aponta:

Mas ndo se trata o insider trading, como o crime de estelionato, de
crime material — que somente se consuma com a obtencdo de
vantagem ilicita, em prejuizo alheio — e, sim, de crime formal,
consistente em utilizar informag&o relevante, capaz de propiciar, para
si ou para outrem vantagem indevida. (AVOLIO, 2006, p. 457)

Nessa mesma esteira, Guilherme Brenner Lucchesi entende que:
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Ao contrario do que se possa pensatr, o tipo penal ndo exige que o autor
efetivamente obtenha a vantagem indevida, bastando que a
informacéo privilegiada, caso utilizada na negociagdo de valores
mobiliarios, possa potencialmente acarretar beneficio econémico. Isto
porque, pelo dinamismo que envolve o mercado financeiro, muito
embora o insider possa representar a obtencdo de uma vantagem, esta
pode ndo vir a ser obtida, em virtude de outras operacdes realizadas,
o que foge do controle do autor. Se a informacao obtida, caso utilizada
por meio de uma operacédo bursatil, tenha potencial lucrativo para o
autor ou para terceiro, admite-se a imputacao.

Muito embora ndo possa ser classificado como tipo material, ou “de
resultado”, pois prescinde da verificacdo da ocorréncia do resultado
para sua consumacéo, o delito de insider trading também nao constitui
um tipo de “simples atividade”, pois se exige algum tipo de prejuizo —
ndo, necessariamente, econdmico — causado em relacdo ao mercado
de valores mobiliarios a ponto de justificar a sangéo penal.

Neste sentido, o tipo caracteriza um delito formal, no qual, segundo
Nélson Hungria, “a consumacdo antecede ou alheia-se ao eventus
damni”, isto €, o tipo ndo exige para a consumacao a comprovagao de
efetiva vantagem auferida pelo autor em detrimento do mercado, pois
o pressupde, antecipando a ele a consumacao. (LUCCHESI, 2011, p.
150)

Em contrapartida, autores como Nelson Eizirik discordam do

entendimento majoritario alegando que a normal penal exige que a informacao

possa gerar a vantagem indevida mediante negociagdo com valores imobiliarios,

ou seja, esse é o resultado e s6 com ele que se configura o delito (2008, p.547).

que:

No mesmo sentido de Eizirik, José Carlos Castellar se apoia fundamento

Trata-se de delito material, pois o resultado dependera da vantagem
gue o agente venha a perceber com a negociagdo da informacao
relevante no mercado. [...] somente estara configurado o delito descrito
no artigo 27-D do CP se 0 agente efetivamente obtiver a vantagem
indevida (ou deixar de obté-la por circunstancia alheia a sua vontade).
(CASTELLAR, 2008, p. 119)

Conforme dito anteriormente, o posicionamento da doutrina majoritaria

aparenta estar correto uma vez que a expressao na lei € clara no sentido de que

nao necessita que o resultado ocorra.

A situacao da tentativa € possivel, por exemplo, ndo conseguir efetivar

0 uso da informagdao por algum erro no servidor na plataforma de negociacoes.

2.5 - COMPETENCIA PARA JULGAR
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Fausto Martins de Sanctis ensina que ao introduzir na legislacéo
brasileira o crime de uso de informacdo privilegiada, a lei 10.303 ndo expressou
de quem seria a competéncia para processar e julgar. Diante disso, uma parcela
da doutrina atribuiu essa competéncia a Justica Estadual baseando-se no artigo
109, VI da Constituicdo Federal que permite a Justica Federal julgar os crimes
contra o sistema financeiro e a ordem econdémico-financeira desde que previstos
em lei (2003, p. 119).

Contudo, o inciso IV do mesmo artigo baseia a competéncia da Justica
federal nos casos de insider trading tendo em vista que o sistema financeiro

nacional constitui bem, servico e interesse da Uniéo:

Art. 109. Aos juizes federais compete processar e julgar:

IV - os crimes politicos e as infragdes penais praticadas em detrimento
de bens, servicos ou interesse da Unido ou de suas entidades
autarquicas ou empresas publicas, excluidas as contravencdes e
ressalvada a competéncia da Justica Militar e da Justica Eleitoral;
(BRASIL, Constituicdo Federal, 1988)

Nesse sentido, os julgados dos Tribunais Federais Regionais

corroboram com esse entendimento:

PENAL E PROCESSO PENAL. MEDIDA CAUTELAR DE
SEQUESTRO E ARRESTO. BLOQUEIO DE ATIVOS FINANCEIROS.
CRIME CONTRA O MERCADO DE CAPITAIS. COMPETENCIA DO
JUiZO ESPECIALIZADO EM CRIMES CONTRA O SISTEMA
FINANCEIRO. INDICIOS SUFICIENTES DE AUTORIA E
MATERIALIDADE, BEM COMO DA URGENCIA DA MEDIDA.
MANUTENCAO DA CONSTRICAO. DESPROVIMENTO DA
APELACAO DEFENSIVA.

1. O Superior Tribunal de Justica j& se manifestou no sentido de
que o crime contra o mercado de capitais, que lesiona o sistema
financeiro nacional, atrai o interesse da Unido e se configuracomo
crime contra o sistema financeiro, cabendo, portanto, o
processamento e julgamento de tais crimes as varas federais
especializadas em crimes contra o sistema financeiro nacional e
lavagem de dinheiro.

2. As provas indiciarias da autoria e da materialidade dos crimes
previstos nos arts. 27-C e 27-D da Lei 6.385/79, bem como a
demonstragdo da urgéncia da medida cautelar, estdo devidamente
consignadas no Parecer da AGU (fls. 50/66) e no Termo de Acusacgéo
do Processo Administrativo Sancionador (PAS) (fls. 67/107), trazidos
pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), de modo que, por ora,
deve ser mantida a constricdo as contas correntes do apelante.

3. Apelacdo defensiva desprovida (TRF da 22 Regido, Apelacéo
Criminal n® 0022054-97.2014.4.02.5101, Relator Desembargador
Messod Azulay Neto, DJe 21-11-2014)
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PENAL. CONFLITO DE COMPETENCIA. CRIME CONTRA O
MERCADO DE CAPITAIS. INTERESSE DA UNIAO NA HIGIDEZ,
CONFIABILIDADE E EQUILIBRIO DO SISTEMA FINANCEIRO. LEI
6.38576, ALTERADA PELA LEI 10.30301. AUSENCIA DE PREVISAO
DE COMPETENCIA DA JUSTICA FEDERAL. ART. 109, IV, DA
CONSTITUICAO FEDERAL. APLICACAO. RELEVANCIA DA
QUESTAO E INTERESSE DIRETO DA UNIAO. COMPETENCIA DA
JUSTICA FEDERAL.

1. O fato de tratar-se do sistema financeiro ou da ordem econémico-
financeira, por si s@, ndo justifica a competéncia da Justica Federal,
embora a Unido tenha interesse na higidez, confiabilidade e equilibrio
do sistema financeiro.

2. A Lei 6.38576 nao prevé a competéncia da Justica Federal,
porém é indiscutivel 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
manutencao do equilibrio dessas relacdes, bem como a higidez
de todo o sistema, existe o interesse direto da Uniéo.

3. O art. 109, VI, da Constituicdo Federal ndo tem prevaléncia sobre o
disposto no seu inciso IV, podendo ser aplicado a espécie, desde que
caracterizada a relevancia da questéo e a lesédo ao interesse da Uniao,
0 que enseja a competéncia da Justica Federal.

4. Conflito conhecido para declarar a competéncia do Juizo Federal da
22 Vara Criminal da Secao Judiciaria do Estado de S&o Paulo, um dos
suscitados. (STJ, CC 82.961/SP, Relator Min. Arnaldo Esteves Lima, 32

Secdo, DJe 22-6-2009)
Julya Souto ainda dispde sobre os crimes contra 0 mercado de capitais

em geral e quais danos eles causam que fundamentam essa competéncia:

Outrossim, ndo pode deixar de ser registrado que tanto a CVM quanto
0 Ministério Publico Federal comungam do entendimento ora
sustentado, tendo, inclusive, celebrado Termo de Cooperacao Técnica
no qual reconhecem, expressamente, a atribuicdo do Parquet Federal
para o ajuizamento de a¢des penais relacionadas aos crimes previstos
na Lei n. 6.385/76, e movido, em regime de estrita coordenacéo,
processos penais perante a Justica Federal, que vem, mediante
relevantes e fundamentadas decisdes, confirmando ser efetivamente
sua a competéncia para os crimes contra 0 mercado de capitais.

Por todo o exposto, e considerando que os crimes contra 0 mercado
de capitais:

i) sdo, essencialmente, crimes contra o sistema financeiro nacional,
i) ostentam carater pluriestadual e nitido potencial transnacional;

iii) violam direta e frontalmente o notério interesse da CVM em manter
um mercado de valores mobiliarios higido, confiavel, transparente e
eficiente;

iv) causam danos diretos a todo o publico investidor, obviamente
desprotegido perante os grandes acionistas e demais detentores de
informac0des privilegiadas;

v) prejudicam o desenvolvimento do mercado, aniquilando a confianca
na lisura das suas relagdes e causando impacto suficientemente habil
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a afetar a necessaria credibilidade e a harmonia que constituem a sua
base fundamental; e

vi) em Ultima analise, afetam a prépria economia do pais, acarretando
Obvios e inegaveis prejuizos a sociedade como um todo.

Fabio de Sanctis vai por uma rota contraria a apresentada. Para o autor,
o inciso VI do artigo 109, CF, afasta a competéncia da Justica Federal uma vez
gue no seu entendimento, o delito n&o fere bens, servigos ou interesses da CVM.
O Unico prejudicado pelo delito entdo seria o Estado. (2003, p.119)

Todavia, os interesses prejudicados pelo uso indevido de informagdes
privilegiadas sdo mdltiplos, como ja analisado anteriormente. Entre eles se

encontra a lisura das operacgdes realizadas no mercado de capitais.

2.6 — PENALIDADE
Encontramos no texto da Lei 6.385 a penalizacao para o crime de uso

de informacao privilegiada.

Art. 27-D. Utilizar informacé&o relevante de que tenha conhecimento,
ainda nao divulgada ao mercado, que seja capaz de propiciar, para si
ou para outrem, vantagem indevida, mediante negocia¢do, em nome
préprio ou de terceiros, de valores mobiliarios:

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

§ 1° Incorre na mesma pena quem repassa informacéo sigilosa
relativa a fato relevante a que tenha tido acesso em razdo de cargo
ou posicéo que ocupe em emissor de valores mobiliarios ou em
razdo de relagcdo comercial, profissional ou de confian¢ca com o
emissor.

§ 2° A pena é aumentada em 1/3 (um tergo) se o agente comete 0
crime previsto no caput deste artigo valendo-se de informacé&o
relevante de que tenha conhecimento e da qual deva manter sigilo.
(BRASIL, Lei n® 6.385, 2001)

Como é possivel verificar, trata-se de pena de reclusdo de um a cinco
anos, sendo possivel entdo ser enquadrada na figura da suspenséo condicional

do processo prevista na Lei n® 9.099/95 em seu artigo 89:

Art. 89. Nos crimes em que a pena minima cominada for igual ou
inferior a um ano, abrangidas ou ndo por esta Lei, o Ministério Piblico,
ao oferecer a denuncia, podera propor a suspensao do processo, por
dois a quatro anos, desde que o acusado nao esteja sendo processado
ou nao tenha sido condenado por outro crime, presentes os demais
requisitos que autorizariam a suspensdo condicional da pena.
(BRASIL, Lei n®9.099, 1999)
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A multa pode ser de até 3 vezes o valor em cima da vantagem obtida,
ou seja, nem todos os casos configurardo essa multa. Observa-se que essa
multa foi criada pelo legislador no sentido de se adequar ao dano causado pelo

insider.

A figura do tipping se enquadra ha mesma pena conforme o 8§ 1°. J4 nos
casos de insiders primérios, a pena é aumentada em 1/3, pois esse além de
cometer o crime, falta com seu dever legal de manter sigilo e prejudica ndo sé o

mercado de valores mobiliarios como a sociedade da qual possuia relagéo.

Por fim, ainda h& a possibilidade de a multa ser triplicada novamente nos
casos de reincidéncia de acordo com o artigo 27-F.

A CVM explica ainda sobre o processo de comunica¢do ao Ministério

Publico para dar inicio a a¢do penal publica incondicionada:

Além de comunicar o Ministério Publico Federal (MPF) sobre a possivel
ocorréncia de uso indevido de informacéo privilegiada, a CVM podera
atuar como assistente de acusacao, auxiliando o MPF no entendimento
e na apuracdo do Iilicito penal. (COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS, 2016, p. 38)

3 — ANALISE DO CASO DA SADIA PERDIGAO SOB A OTICA PENAL

Para concluir este trabalho, serd feita uma analise sobre o caso de
insider trading da Sadia Perdigdo no Brasil, com o intuito de verificar no caso
concreto, todas as pontuacgfes feitas anteriormente do tipo penal além do
posicionamento judiciario sobre essa questdo. Esse foi o primeiro caso julgado

no Brasil no @mbito penal.

Vale salientar que a época do fato, o tipo penal ndo incriminava os
insiders secundarios por conta da norma vetada, dessa forma, a analise dessa
especificidade sera sobre a luz do antigo artigo e as devidas pontuacdes de

comparagao serao realizadas.

O processo do caso é o de n° 0005123-26.2009.403.6181
(2009.61.81.005123-4), que sera usado de embasamento para este capitulo, foi

julgado em 12 instancia pelo juiz Marcelo Constenaro Cavali da 62 Vara Federal
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Especializada em Crimes contra o Sistema Financeiro Nacional e Lavagem de

Valores de Sao Paulo.

3.1 -DOS FATOS

Conforme a integra da sentenca, apos serem verificados indicios de uso
de informacé&o privilegiada, o MP foi acionado para que caso entendesse cabivel,
iniciasse 0 processo penal. O Procurador da Republica, Rodrigo de Grandis,
pertencente ao Ministério Publico Federal de Sado Paulo ofereceu em 2009 uma
denuncia contra Romano Ancelmo Fontana Filho, Luiz Gonzaga Murat Junior e

Alexandre Ponzio de Azevedo.

A informagéo em questéo era sobre a pretensdo da Sadia em realizar
oferta publica de aquisicédo das acdes (OPA) da Perdigdo S.A.

Luiz era Diretor de Financas e Relagbes com Investidores da Sadia.
Depois de tomar conhecimento da informacéo privilegiada, em 07 de abril de
2006, ele teria, na mesma data, realizado a compra, em nome da empresa
offshore BRACKHILL INVESTMENTS INC, registrada nas Ilhas Virgens
Britdnicas, por intermédio da corretora MERRYL LINCH, de 5.100 ADRs
(American Depositary Receipts) representativos de acdes de emissdao da
PERDIGAO S.A. na Bolsa de Valores de Nova York, pelo valor unitario de US$
69,20, totalizando o valor de US$ 352.907,00. Posteriormente, o acusado
realizou a mesma acado, dessa vez, adquiriu 30.600 ADRs, totalizando US$
586.801,00.

J4 Romano, era membro do conselho de administracdo da Sadia. Ele
adquiriu, em 05 de julho de 2006, em nome proéprio, a partir de conta mantida na
corretora do HSBC REPUBLIC BANK SUISSE, 10.000 ADRs pelo valor unitario
de USS 19,30, totalizando USS 193.000,00. Em 07 de julho, adquiriu mais 5.000
pelo valor unitario de US$ 19,00, totalizando USS 95.000,00. Em 12 de julho de
2006, adquiriu mais 3.000 ADRs, pelo valor unitario de US$ 18,70, totalizando
USS 56.100,90. Em 21 de julho de 2006, Romano, ciente de outra informacao
privilegiada — qual seja, a revogacao da OPA descrita por parte da SADIA S.A.
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—, vendeu os 18.000 ADRS adquiridos, ao pre¢o unitario de US$ 26,84,
totalizando US$ 483.215,40. Com isso, lucrou US$ 139.114,50.

Por fim, Alexandre era superintendente executivo de empréstimos
estruturados e gestéo de portfélio do Banco ABN AMRO REAL S.A. Depois de
tomar conhecimento da informacéo privilegiada, em 20 de junho de 2006,
realizou a compra, em nome préprio, de 14.000 ADRs por intermédio da
corretora estadunidense CHARLES SCHWAB & CO., pelo valor total de US$
269.919,95.

Sobre o acusado Alexandre, o MPF decidiu em propor o beneficio da
suspensao condicional do processo que foi aceita e por isso foi desmembrado

do processo.

ApGs isso, 0 juiz condenou Luiz e Romano pela pratica de uso de
informacgao privilegiada onde Luiz iria cumprir 01 ano e 09 meses de recluséo
mais a multa de R$ 349.711,53 e Romano cumpriria 01 ano, 05 meses e 15 dias
de reclusdo mais a multa de R$ 374.940,52. Contudo, essas penas foram
substituidas por penas restritivas de direito sendo elas: prestacfes de servico a
comunidade ou entidades publicas e pela vedacdo do exercicio do cargo de
administrador e de conselheiro fiscal de qualquer sociedade anénima de capital
aberto pelo prazo de cumprimento das penas aplicadas. (Sentenca, processo n°
0005123-26.2009.403.6181, 2011)

Tanto o MPF quanto os condenados apelaram, contudo, a 52 turma do
Superior Tribunal de Justica manteve a condenacao em fevereiro de 2016, onde
somente retirou a reparacdo de danos morais coletivos fixada pelo Tribunal
Regional Federal da 32 Regido.

Os ex-executivos realizaram agravo regimental, contudo, o ministro
relator Dias Toffoli desproveu o agravo e foi acompanhado pelos demais
ministros em unanimidade. Desse modo, o Supremo Tribunal Federal manteve
a primeira condenacao criminal do Brasil pelo crime de insider trading (BRASIL,

Agravo Regimental, 2017).

A titulo de complemento, no ambito administrativo a CVM entendeu por

inabilitar para o exercicio dos cargos de administrador e conselheiro de
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companhia aberta pelo prazo de 05 anos, de acordo com 0S processos
Administrativos Sancionadores SP 2007/011719 e 2007/0118 (BRASIL,

Processos Administrativos Sancionadores, p. 1)

Internacionalmente, os ex-executivos foram processados pelas SEC
onde o desfecho se deu com a néo ajuizacao criminal, mas, houve a sancéo civil
e administrativa sendo elas a de indenizagdo dos valores adquiridos, pagamento
de penalidades civeis e inabilitacdo para cargo de administrador de S.A com
acOes abertas ao mercado estadunidense por 05 anos.

Como ja informado, perante os fatos, sera iniciada um apontamento sob

0 aspecto penal do caso.

3.2 - QUANTO A CONSUMACAO

Todas as partes do processo entenderam com sendo um crime formal,
ou seja, aquele que ndo necessita de resultado naturalistico para se consumar.
Em consonancia, o magistrado ndo encontrou atipicidade na acusacado e

manteve-se nesse raciocinio.

Seguindo esse entendimento, o MPF ainda alegou o exaurimento das
condutas, pois ambos obtiveram a vantagem indevida, logo, a pena-base deveria

ser majorada

Somente a defesa de Luiz contrapds essa alegacao de exaurimento da
conduta. O argumento utilizado foi de que a utilizacdo da informacéo privilegiada
caracterizaria o exaurimento da conduta e ndo a obtencao da vantagem indevida.
Alegaram ainda que ndo havia o que se falar em exaurimento pela vantagem
indevida obtida pois o réu teria sofrido um prejuizo de US$ 931,00 com as

operacoes.

O magistrado prendeu-se ao posicionamento da parte autora e

manifestou-se da seguinte forma:

As consequéncias do crime devem ser consideradas negativamente.
Isso porque o delito de utilizagcdo de informacao privilegiada é formal,
ndo exigindo a efetiva obtencdo da vantagem indevida. Se essa,
porém, é obtida, tem-se configurado o exaurimento do delito, sendo
devida a exasperagao da pena, quanto a vertente “consequéncias do
crime”. Nesse sentido, conforme ja decidiu o STJ, “Tendo o réu sido
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condenado pela pratica de crome formal, verificado o seu exaurimento
pela ocorréncia de resultado, tal fato pode ser utlizado como
fundamento idéneo para exasperar a pena-base na apreciacdo das
consequéncias do delito” (HC 41.466/MG, Rel. Min. Gilson Dipp, Quinta
Turma, julg. 16.06.2005, DJ 10.19.2005, p. 402)

Essa majorante aumentou em 02 meses as penas minimas fixadas.
Sobre o réu Luiz néo ter obtido lucros, mais a frente no processo o juiz entendeu,
assim como a CVM, gque o valor das a¢fes ndo vendidas totalizaria um lucro de
US$ 176.656,00 e que o fato de nado ter auferido o lucro de fato, ndo

descaracteriza a existéncia do efetivo lucro.

3.3 — CRIME PROPRIO X CRIME COMUM

Conforme ja ensinado nos capitulos anteriores, a época do fato, o tipo
penal de uso de informacéo privilegiada se tratava de crime proprio, pois uma

das exigéncias era o dever de manter em sigilo.

Nesse diapasao, restava claro que ambos os réus se enquadrariam no
crime, Luiz por ser diretor de finangcas e Romano por ser integrante do conselho

de administracao da Sadia.

Em exercicio dessas fungcbes, ambos aproveitaram para utilizar a
informacéo privilegiada que lhes fora passada em razao de seus cargos, e que

conseguentemente, geravam o dever de sigilo.

O juiz ainda cita o artigo 8° da Instru¢cdo da CVM n° 358/2002 que dita
sobre esse dever de sigilo:

Art. 8° - Cumpre aos acionistas controladores, diretores, membros do
conselho de administracédo, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgaos
com funcdes técnicas ou consultivas, criados por disposicao
estatutaria, e empregados da companhia, guardar sigilo das
informacdes relativas a ato ou fato relevante as quais tenham acesso
privilegiado em razdo do cargo ou posicao que ocupam, até sua
divulgacdo ao mercado, bem como zelar para que subordinados e
terceiros de sua confianca também o facam, respondendo
solidariamente com estes na hipétese de descumprimento. (BRASIL,
Instrugdo CVM n° 358, 2002)

3.4 — DA COMPETENCIA PARA JULGAR



38

A competéncia foi apontada tanto em grau recursal como na sentenca

também.

Cavali foi no sentido de que a competéncia pertence a Justica Federal e
baseou-se nos fundamentos trazidos no capitulo 2 desse trabalho, onde ja foi
informado que apesar de ndo estar expresso na Lei 6.385/76, o artigo 109, inciso

IV da CF é suficiente para sustentar essa competéncia.

Além disso, o juiz também entendeu no sentido de que o uso de
informacéo privilegiada aciona os sistemas de fiscalizacdo da CVM, o que obstrui
0 servigos dos estabelecimentos de valores mobiliarios. Logo, os crimes contra
o0 mercado de capitais vao de encontro ao sistema financeiro nacional que é um
dos casos de competéncia da Justica Federal, conforme artigo 109, inciso VI,
CF.

A defesa arguiu que se caso o inciso IV fosse ser utilizado, deveria entdo
ter a devida comprovacédo de que se tratava de uma lesédo aos bens, interesses
ou servigcos da Unido, conforme o devido inciso exige. Nesse mesmo raciocinio,
trouxe também o artigo 20 da CF, que cita os bens da Unido e onde ndo esta

enquadrado a figura do mercado de capitais:

Art. 20. Sdo bens da Uniao:

| - os que atualmente lhe pertencem e os que lhe vierem a ser
atribuidos;

Il - as terras devolutas indispensaveis a defesa das fronteiras, das
fortificacdes e construcBes militares, das vias federais de comunicacao
e a preservagcdo ambiental, definidas em lei;

Il - os lagos, rios e quaisquer correntes de dgua em terrenos de seu
dominio, ou que banhem mais de um Estado, sirvam de limites com
outros paises, ou se estendam a territério estrangeiro ou dele
provenham, bem como os terrenos marginais e as praias fluviais;

IV - as ilhas fluviais e lacustres nas zonas limitrofes com outros paises;
as praias maritimas; as ilhas oceanicas e as costeiras, excluidas,
destas, as areas referidas no art. 26, I;

IV - as ilhas fluviais e lacustres nas zonas limitrofes com outros paises;
as praias maritimas; as ilhas oceanicas e as costeiras, excluidas,
destas, as que contenham a sede de Municipios, exceto aquelas areas
afetadas ao servico publico e a unidade ambiental federal, e as
referidas no art. 26, Il;

V - 0s recursos naturais da plataforma continental e da zona econémica
exclusiva;

VI - o mar territorial;
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VIl - os terrenos de marinha e seus acrescidos;
VIII - os potenciais de energia hidraulica;
IX - os recursos minerais, inclusive os do subsolo;

X - as cavidades naturais subterraneas e os sitios arqueoldgicos e pré-
historicos;

Xl - as terras tradicionalmente ocupadas pelos indios. (BRASIL,
Constituicdo Federal, 1988)

Alegou, ainda, que ndo ha ofensa a CVM na qualidade de autarquia
federal pela pratica do uso de informacao privilegiada. O interesse da autarquia
seria indireto e ndo direto. Trouxa ainda entendimento do STJ em casos
analogos, no sentido de que o simples fato de uma autarquia federal ser
responsavel pela fiscalizacdo ndo seria suficiente, por si sé, para determinar a
competéncia da Justica Federal:

O fato de o IBAMA ser responséavel pela administracéo e a fiscalizagédo
da APA, conforme entendimento desta Corte Superior n&o atrai, por Si
s6, a competéncia da Justica Federal. [...] Nao sendo o crime de que
agui se trata praticado em detrimento de bens, servi¢cos ou interesse
direto da Unido ou de suas entidades autarquicas ou empresas
publicas, inexiste raz@o para que a respectiva acdo penal tivesse

tramitado perante a Justica Federal. (STJ, HC 38.469, Rel. Min. Paulo
Galloti, dj. 26.06.2006)

A defesa entdo conclui sua tese nessa linha visto que o interesse da

Uniéo foi disposto de maneira genérica.

O juiz manteve seu posicionamento e defendeu que o inciso VI do artigo

109 da CF ndo restringe o inciso IV e acrescentou:

Ora, a se entender que os crimes financeiros de competéncia da
Justica Federal sdo apenas aqueles com previsdo expressa na lei, na
hipétese imaginada teriamos de reconhecer a competéncia da Justica
Estadual para crimes previstos em tratados, em evidente afronta ao
inciso V da Constituicdo, o0 que me parece ndo se coadunar com a
finalidade prevista no texto constitucional. [...]

N&o sdo todos os delitos financeiros que sdo de competéncia da
Justica Federal, interpretacdo que tornaria letra morta a ressalva
contida no inciso VI, mas apenas os delitos financeiros que afetam
bens ou interesse da Unido ou de suas entidades autarquicas ou
empresas publicas. (BRASIL, Sentencga, 2011)

3.5 - BEM JURIDICO TUTELADO

O MP entendeu no sentido que a tutela do bem juridico é tanto sobre os
investidores quanto do proprio mercado de capitais.
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A defesa, no seus memorias (BRASIL, 2007), entendeu que seria atipica
a conduta dos acusados, pois o local dos investimentos foi na bolsa
estadunidense, logo, sO os investidores de |4 seriam os reais prejudicados, e

assim, ndo teria o que se falar em violagdo de qualquer bem juridico brasileiro.

O juiz, contudo, ndo acatou 0s argumentos pois entendeu que as
atitudes de uso de informagé&o privilegiada tirariam a confianga do investidor e
consequentemente, prejudicaria 0 mercado brasileiro. Ele se baseou no
entendimento da CVM de que a alteracdo dos precos das ADR’s esta
diretamente ligada com as acdes no Brasil, alterando seus precos e

influenciando o mercado nacional.

Concluiu afirmando que o Brasil adota o principio da ubiquidade,
conforme pode se verificar no artigo 6° do Cédigo Penal, sendo suficiente que
um Unico ato executoério atinja o territério nacional para que possa ser julgado

pela jurisdicéo brasileira.

3.6 — CONCEITO DE INFORMACAO RELEVANTE

A defesa entrou no mérito da informacéo relevante, mais precisamente
qual seria o conceito de informacéo relevante e em qual momento que ela ganha
esse aspecto. O assunto foi direcionado para verificar se seria possivel que a
aquisicdo de OPA de acbGes da Perdigdo poderia influenciar de forma

consideravel algum investidor em suas operacoes.

O magistrado decidiu que era uma informacéo relevante, pois era capaz
de influenciar nos precos dos valores mobiliarios e era privilegiada porque ainda

nao havia sido divulgada ao mercado

3.7 — A PRESENCA DE BIS IN IDEM

Apesar de nao ter sido mencionado no capitulo anterior, a figura do bis
in idem € simplesmente quando uma pessoa € sentenciada mais de uma vez
pelo mesmo crime. Nesse contexto Juliana Jennifer em seu artigo nos esclarece:

No direito penal, este principio estabelece que ninguém pode ser
julgado duas vezes pelo mesmo delito. O bis in idem acontece quando
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o principio ndo é observado, e o autor do delito acaba sendo punido
mais de uma vez pelo mesmo crime. (JENNIFER, 2019)

Agora que ficou esclarecido, voltaremos aos apontamentos do julgado.

A defesa alegou que por terem sidos acusados nos Estados Unidos da
América pela SEC e administrativamente pela CVM no Brasil, estaria sendo

presente a figura do bis in idem.

Contudo, o juiz decidiu contrario ao entendimento da defesa pois resta
claro que tanto para a doutrina quanto para a jurisprudéncia, as esferas civis,
penais e administrativas possuem uma independéncia entre si, logo, nao

configura o bis in indem a sang¢ao cumulativas em cada ambito.

Dessa forma, tanto a condenacao na CVM quanto a no estrangeiro ndo
configuram esse instituto pois ndo ha a repeticdo da sancao penal que sé foi
aplicada no Brasil.
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CONCLUSAO

O surgimento do insider trading parece ter ocorrido da necessidade de
se proteger bens ainda ndo abrangidos pela protecéo do direito penal classico.
Esses bens decorrem do contexto do desenvolvimento do sistema capitalista
moderno, onde as sociedades anfnimas, mercado de capitais e sistema
financeiro possuem uma destaque para o desenvolvimento das economias do
mundo e, consequentemente, para 0 desenvolvimento da prépria nacao,

abrangendo fatores ndo somente econémicos, como também sociais.

Diante desta nova situacdo, novos tipos de crimes surgiram, incluindo o
abuso de informacéo privilegiada e devido ao seu impacto socioecondémico,
pesquisas sérias e panoramicas devem ser realizadas. O objetivo de proibir o
uso de informacdes privilegiadas é principalmente para prevenir e punir esse tipo
de comportamento. A partir da exposicéo feita, pode-se concluir que a curta
experiéncia do Brasil e o curto histérico de criminalizacdo podem despertar a

davidas sobre sua forma de implementacéo.

O crime é tipificado na Lei n® 6.385/76 e dita que € proibido utilizar
informacéo 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. E abarcado também aquele que repassa a terceiro essa informacéo

e tinha o dever de guarda-la.

Com isso, 0 primeiro questionamento é sobre o que se trata a informacéo
relevante. A informacéo relevante é aquela que possui a potencialidade de
influenciar na formacédo do preco de valores mobiliarios, o que dependendo do
caso concreto, pode ser de dificil averiguacdo. Visa salientar que essa
informacdo ndo pode ser publica, pois caso contrario ndo ha que se falar na

tipificacao de insider trading.

Sobre o bem juridico tutelado, ndo ha somente um elemento sendo
protegido pela incriminacdo da conduta, o que traz muita divergéncia doutrinaria.

Contudo, entende-se por bem juridico tutelado do insider trading como o regular
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funcionamento do mercado de valores mobilidrios, que apesar de ser um bem
juridico tutelado de maneira ampla, leva a estabilidade e confianca nos
mercados, através do processo de disclousure que se trata da ampla divulgacéo
das informacgBes que garante a protecdo aos investidores e a prépria eficiéncia
do mercado, bem como a atuacdo fiscalizatoria e regulatéria da CVM.

Quanto ao elemento subjetivo do tipo, ndo h& que se falar em outro
sendo o dolo especifico, visto que o proprio texto diz que deve haver o intuito de

obter a vantagem indevida.

Em relacdo aos sujeitos ativos temos dois casos, 0s insider primarios e
os insiders secundarios. Este faz alusdo ao caso de um crime comum, que é o
gue o texto atual do tipo preconiza, ja aquele, tem um dever legal de sigilo com

a informacao que detém mediante seu vinculo com a companhia.

Com relacdo ao momento do crime e sua classificagdo como crime
material ou crime formal, verificou-se que o entendimento da maioria da doutrina
e jurisprudéncia é descrevé-lo como um crime formal. Isso porque, mesmo que
esse comportamento ndo traga lucros ou resultados benéficos para os insiders,
por si s6 afetara o mercado de valores mobilidrios. Portanto, o uso de
informacdes relevantes e confidenciais para obter beneficios indevidos €

suficiente para constituir crime.

s

Sobre a competéncia de julgamento, o insider trading € conduta
realizada em detrimento tanto de bens da Unido, como contra a CVM. Essa
abordagem afeta os interesses dos investidores, principalmente os interesses do
mercado de capitais, ja que, como ja foi mencionado, o0 mercado de capitais €
fundamental para o desenvolvimento econdmico e social de um pais. Além disso,
o interesse da CVM pelo normal funcionamento do sistema financeiro e do
mercado de capitais é inquestionavel, pois é o 6rgao fiscalizador responsavel por

fiscaliza-los.

Por fim, a analise do caso nos mostra que, apesar da condenacao ter
sido encaminha da melhor forma possivel, € a excec¢éo, pois conduta delituosa
do insider trading € de dificil comprovagéo na pratica. Isso porque o tipo penal
tem diversos caracteres que precisam estar presentes de forma concomitante

para a caracterizagdo do ilicito. A grande dificuldade esta na afericdo da
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relevancia de uma informacao e na devida conexdo da utilizagao da informacéo

com a vantagem.
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RESOLUCAOn’038/2020 — CEPE

ANEXOT
APENDICE a0 TCC
Termo de antorizagiio de publicagiio de produgio académica

O(A) estudante p\-n.ob\(u& 0"\91\ r&.cn Sl

doCurso de )\9.,..% ;matricula 2 013 (00O IQA A,
telefone: €a) 91305-3333  e-mail_nadnas03299C hadoma) .c pamn , na
qualidade detitular dos direitos autorais, em consonincia com a Lein® 9.610/98 (Lei dos Direitos
do autor), autoriza a Pontificia Universidade Catolica de Goias (PUC Goias) a disponibilizar o
Trabalho Conclusido de Curso intitulado

de
AMAJA. (lnn.l\imn ).(»r o Moo-;b’ ()n_n\o&
R ! \

gratuitamente, sem ressarcimento dos direitos autorais, por 5 (cinco) anos, conforme permissde
do documento, em meio eletronico, na rede mundial de computadores, no formato especificado
(Texto (PDF); Imagem (GIT ou JPEG); Som (WAVE, MPEG, AITT, SND); Video (MPEG,
MWV, AVI, QT); outros, especificos da drea; para fins de leitura e/ou impressao pela internet, a
titulo de divulgagio da produgdo cientifica gerada nos cursos de graduagiio da PUC Goids.
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Assinatura do professor-orientador:
Doutor Gil César Costa-dePaula

Nome completo do professor-orientador:
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