O Crime de Uso Indevido de Informacao
Privilegiada (/nsider Trading): a persistente
dificuldade probatoéria do delito apods a
edicao da Lei 13.506, de 2017

Thiago Bottino’

Luis Roberto Cordeiro Guerra™

Introducdo. 1 A protecdo do sistema financeiro e o direito penal econdmico.
2 O insider trading na legislagdo brasileira. 2.1 A repressdo do insider
crading no ambito penal. 3 A (in)distingdo entre insider primdrio e
secunddrio. 4 As inovagdes promovidas pela Lei 13.506, de 2017: um futuro
promissor? Conclusao. Referéncias.

Resumo

No presente artigo, teve-se a oportunidade de refletir sobre o crime de uso indevido de
informacio privilegiada, mais conhecido como insider trading, destacando a sua evolu¢io no ambito
legislativo brasileiro. A nova sistematica introduzida pela Lei 13.506, de 13 de novembro de 2017,
alterou substancialmente os requisitos para a configuracio do ilicito, com o objetivo de tornar a
sua repressao mais efetiva. Apesar dos esfbrgos ]egis]ativos, ¢ possfve] que a a]teragﬁo ]egis]ativa nao
alcance o fim pretendido. A complexidade que permeia o crime em questio dificulta a obtengio
de provas robustas e concretas, requisito até entio essencial para a incriminagao de seus agentes na
seara penal, frustrando o combate eficaz a essa pratica nociva ao mercado de capirtais. A obtengio
de provas para responsabilizacio dos insiders ainda ¢ um desafio tanto no ambito administrativo
quanto na seara criminal. Os constantes avancos tecnologicos proporcionam novas modalidades
de operacdes no mercado de capitais, que se tornam, a cada dia, mais complexas, desafiando
continuamente as atividades de supervisao, fiscalizacio e aplica¢io de penalidades.
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The Insider Trading Crime: the persistent probatory difficulty of the offense after the
publication of Law no. 13.506/2017

Abstract

In this article we had the opportunity to reflect on the crime of misuse of privileged information, better known
as insider trading, highlighting its evolution in the Brazilian legislative scope. The new system introduced by
Law 13.506/17 substantially changed the requirements for setting up the wrongdoing, with the aim of making
its repression more effective. Despite legislative efforts, it is possible that the legislative amendment will not
achieve its intended purpose. The complexity of the crime in question makes it difficult to obtain robust and
concrete evidence for the incrimination of its agents, frustrating the effective fight against this practice that

is harmful to the capital market.
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Introdugio

A informagio ¢ um bem valioso." Vista sob a Otica estritamente funcional, pode ser utilizada
como um recurso redutor de incertezas, tornando as decisdes mais racionais, assertivas e precisas.

Na sociedade contemporanea, ela ganha especial relevo no sistema financeiro. Em uma economia cada
vez mais complexa, impulsionada pelo crescente desenvolvimento tecnologico, informagio ¢ um elemento
essencial no mundo globalizado, sobretudo nas operacoes de ativos junto ao mercado de capitais.

As aplica¢cdes nesse segmento sdo realizadas em um ambiente de risco, cuja intensidade
podera ser maior ou menor, dependendo do nivel de informacio do gestor. Trata-se, portanto,
de um componente indispensavel na defini¢io de estrategias para a alocag¢io de recursos,
visando o melhor desempenho e o maior lucro. Nesse contexto, o acesso a informacdes
relevantes que nao sejam de conhecimento dos demais participes do setor representa inequivoca
vantagem competitiva.

Entretanto, o conhecimento assimetrico de informacoes relevantes tambem guarda efeitos
perversos. Os investidores estardo €XPOstos ao risco de transacionar valores mobiliarios a um preco
abaixo de mercado, enquanto os detentores dessas informacoes estrategicas ¢ sensiveis podem
adquiri—las, jé cientes do resultado esperado a partir de seu conhecimento prévio. Cria-se, assim,
um mercado cujos pregos sdo artificialmente controlados pelos detentores dessas informacoes
estratégicas, em detrimento dos investidores que nao tiveram o mesmo privilégio.

Com o decurso do tempo, essa pratica pode inspirar desconfianga nos investidores lesados, o que
traria efeitos nocivos ao préprio sistema financeiro, um dos pilares do desenvolvimento econdmico
das sociedades. Diante da relevancia economica desse setor, a divulgacio de informacoes estracegicas
¢ sensiveis ¢ protegida de diversas formas pelo Estado, visando promover o acesso adequado e
simetrico de informacoes pelos seus agentes. Alem da regula¢do promovida pela Comissio de
Valores Mobiliarios (CVM), a utiliza¢do abusiva de informacoes privilegiadas também ¢ reprimida
no ambito do direito penal — mais especificamente, no direito penal econdmico, objetivando

. A . . . .
garantlr uma concorrencia hvre (& ]usta nesse Segmento da c¢conomia.

I Seglmdo George |. (apud STIGLER, 1961, p. 213), “one should h;u‘dly have to tell academicians that information is a valuable resource: knowledge is power”.
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O crime de insider trading — ou, nos termos da lei, o “uso indevido de informacio privilegiada” —
foi inserido em nossa legislacio com a edicio da Lei 10.303, de 31 de outubro de 2001, tipificado no
art. 27-D da Lei 6.385, de 7 de dezembro de 1976. Nesse periodo, o delito consistia na utiliza¢ao de
informagées relevantes ainda niao divulgadas ao mercado, de que 0 agente tivesse conhecimento e da
qual devesse manter sigilo, capaz de propiciar para si ou para outrem vantagem indevida, mediante
negocia¢ao, em nome préprio ou de terceiro, com valores mobiliarios.

Desde a sua inser¢ao no ordenamento juridico, o referido tipo penal vem sendo objeto de amplo
debate doutrinario, resultando em diversas teses e questionamentos acerca do seu alcance e da sua
aplicabilidade. Com a edicio da Lei 13.506, de 2017, publicada em 14 de novembro de 2017, o debate
foi renovado e fomentado, em razio da simpliﬁcagﬁo e do aumento do alcance do tipo penal.

Antes da edi¢ao da referida lei, esse tipo penal era aplicavel apenas as pessoas que, a despeito do
dever de guardar sigilo, negociavam no mercado de capitais utilizando informagées recebidas em
func¢io do exercicio de seu cargo. A punicio, portanto, estava restrita aos denominados “agentes
primérios”. Na atual redagéo, o dever de sigilo deixou de ser um elemento do tipo, possibilitando a
responsabiliza¢ao de qualquer pessoa queutilize informacao privilegiada paranegociar indevidamente
no mercado de capitais. Ou seja, a puni¢do agora atinge também os “agentes secundarios” — que, ateé
entdo, sujeitavam-se a punicio apenas no ambito administrativo junto a CVM.

O 1egislad0r ainda previu a punicao do agente que transmite a terceiros a informagﬁo adquirida
a partir do cargo ou posi¢ao que ocupa, ainda que nio faca uso do recurso em negocia¢io no
mercado de capitais nem tenha a finalidade de obter vantagem.

Nesse contexto, cabera ao presente artigo fazer uma analise critica das inovagdes implementadas
pela Lei 13.506, de 2017, NO que diz respeito ao tipo penal de insider tmding.

O trabalho foi dividido da seguinte forma: inicialmente, o texto fard uma breve contextualizacio
da importfmcia do Sistema Financeiro Nacional e a sua protecao no direito penal; apés, sera
realizada uma analise da evolu¢io historica e legislativa da repressao do crime de insider trading no
Brasil; em seguida, o texto buscara distinguir as ﬁguras do insider primdrio e do insider secundario
¢ expor suas respectivas peculiaridades. Por fim, sera feita uma analise critica da nova redag¢io do
tipo penal de insider tmding, apresentada pela Lei 13.506, de 2017, com destaque para ampliagﬁo de
sua incidéncia e para os questionamentos quanto a sua efetividade.

A pesquisa desenvolvida neste artigo tem natureza descritiva. As principais fontes utilizadas
sa0 a doutrina nacional e estrangeira, a legislacio e a jurisprudéncia que versam sobre o tema

-
c¢m anahse.

1 A protec¢io do sistema financeiro e o direito penal econdmico

O Sistema Financeiro Nacional (SEN) ¢ representado pe]o conjunto de institui¢oes financeiras
¢ instrumentos financeiros que intermedeiam e viabilizam o fluxo de recursos entre os agentes
econdmicos capazes de gerar poupanca (poupadores) e os agentes economicos deficitarios de recursos
(setor produtivo). Trata-se, assim, de um importante mecanismo que promove o desenvolvimento
e crescimento econdémico do pa{s.

O Banco Central do Brasil (BCB) propde uma subdivisio do SEN em trés niveis: i) orgaos
normativos; ii) operadores; e iii) entidades supervisoras. No que concerne ao presente artigo, convem
destacar que as entidades supervisoras —notadamente 0 BCB e a CVM, entre outras — exercem fungoes
fiscalizatorias, relativamente as insticuicdes integrantes do setor, bem como fungées normativas, por

meio da regulamentacio de dispositivos legais ¢ normas editadas pelos 6rgaos normativos.
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As referidas instituicoes, nas suas respectivas areas de atuagio, tém empreendido esforgos com o
objetivo de tornar o mercado mais eficiente e mais transparente. No atual contexto de globalizagio
e constante surgimento de novos instrumentos delitivos, ¢ inegavel que a atuacio desses orgaos, nos
ultimos anos, tem sido essencial a repressao de diversas condutas prejudiciais a0 funcionamento e
a confiabilidade do sistema financeiro.

No ambito penal, o desenvolvimento da técnica delitiva e o aumento da Complexidade das
relacdes sociais demandaram o surgimento de um novo ramo do direito para coibir praticas
nocivas contra o sistema financeiro nacional. Trata-se do Direito Penal Econdmico, segmento
voltado a protecio da denominada sociedade de risco de ameagas modernas,* provocadas pelos
processos sociais mais Complexos e caracterizada pela ampliagio de bens jur{dicos. E exatamente

nessa categoria que se enquadra a conduta do insider trading no ambito penal.

2 O insider trading na legislagio brasileira

A partir da compreensio de que a informagio ¢ um fendmeno essencial no mundo moderno,
e, sobretudo, economicamente relevante para o mercado de capitais, faz-se necessario promover
instrumentos aptos a garantir maior transparéncia ¢ seguranga na divulgagio simétrica desse bem.

Tais medidas visam, em tlltima analise, proteger os interesses dos investidores e promover o necessario
desenvolvimento do mercado de capitais, sendo indispensavel, para tanto, socorrer-se da intervencio
estatal para que regule e organize o adequado e eficiente funcionamento do mercado de capitais.}

A protegio do investidor no Brasil se justifica a partir da adogio do principio de full disclosure. O
referido princ{pio representa a obrigagio de divulgar informagées sensiveis e tidas como relevantes
a companhia de forma expressa e transparente. Esse dever também contempla a necessidade de
revelar questoes que podem influenciar a compreensao, o conhecimento e a avaliagio da companhia

pelos seus investidores. Nesse sentido, eis as licoes da doutrina a respeito do tema:

Um dos principios fundamentais sobre os quais se alicerca a legislagio do mercado de capitais ¢ o
do full disclosure. A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), entidade reguladora e fiscalizadora
desse mercado, pauta suas acdes nesse principio, segundo o qual os investidores sao livres para
tomar suas decisoes de investimento com base nas informacoes disponiveis no mercado. Se
. . . \ . .~ . - ~ .
quiserem ser tolos, tem esse direito. Mas devem ter a sua disposicao informacdes que reflitam,
com fidedignidade ¢ precisio, a situagdo financeira ¢ patrimonial das companhias emissoras ¢ as

caracteristicas dos valores mobiliarios ofertados (BOCATER, 1999, p. 211).

Apesar da edi¢ao de algumas leis esparsas anteriores sobre o tema, o fato ¢ que a efetiva repressao
ao insider trading na legislacio brasileira so foi tratada de maneira adequada e sistematica a partir
da edi¢do da Lei 6.404 em 15 de dezembro de 1976 (Lei das Sociedade Anonimas).

2 Nesse sentido, Jesderzu'l'a Silva Sanchez (2002, P 30), ao tratar da sociedade de risco, destaca a crescente expansao do direito pemll diante da
demanda social e coletiva por mais protegio. Tal situagao, segundo o0 autor, resulta no aumento signiﬁcativo da punigio.

3 “A constatagio de que o mercado de capitais representa uma peca fundamental para o desenvolvimento econémico brasileiro recente esta
direcamente ligada as fun¢des que essa ferramenta desempenha em uma sociedade capitalista de mercado. A negociaciao de agdes em bolsas
de valores aumenta as alternativas de financiamento para as empresas e reduz o custo do financiamento porque elimina a intermediacao da
institui¢do financeira. Por outro lado, o crescimento do mercado de capitais deve vir acompanhado de maior protecio ao investidor (seja
por meio de mecanismos de governanga corporativa, seja pelo maior controle estatal). E nesse contexto de rapido crescimento e do grande
desenvolvimento do mercado financeiro no Brasil que se constatou a necessidade de tutela penal das inﬁ'ag(’)es praticadas no mercado de capitais”

(BOTTINO; OLIVEIRA, 2012, P 137).
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Aleituradosarts. 155157 dareferidalegislacao revelaaimposicao desses deveres e responsabilidades
aos administradores e acionistas de companhias abertas. Trata-se de deveres inerentes ao préprio
exercicio da fun¢io que desempenha o agente, notadamente aqueles referentes a lealdade, a diligencia
e ao dever de sigilo com as informagées que recebe em razao do exercicio de suas fungées e posicoes.

A divulga¢io de informagdes relevantes nao ¢ um dever absoluto. Em determinadas situacoes,
¢ necessario que o individuo que tem acesso a informagées restritas adote conduta justamente
oposta, conforme as previsdes contidas no § 1° do art. 155 da Lei 6.404, de 1976. Nesse caso, ¢ vedado
ao agente revelar ao mercado, durante determinado periodo de tempo, as informacoes tidas como
relevantes, mantendo reserva em relacio a temas sensiveis aos quais tenha tido acesso em razao da
sua posicao na companhia e que possam afetar os valores mobiliarios.

A referida legislagio também impde sancdes a transgressao desses deveres e obrigacoes impostas
aos administradores, controladores, executivos, entre outros,* que violem o dever de manter Sigilo
em relagdo a informacdes relevantes de que teve conhecimento ou, ainda, que as utilize em beneficio
préprio com a finalidade de obter vantagem. E justamente a Violagéo a esses deveres que caracteriza
a conduta do insider trading.

2.1 A repressio do insider trading no ambito penal

Até o final dos anos 1990, a puni¢io da pratica de insider trading estava limitada ao ambito
administrativo. Isso porque o direito penal deve ser utilizado apenas para resguardar os bens mais
importantes e necessarios a vida em sociedade,’ atuando em carater subsididrio, e deve ser chamado
a intervir, para coibir determinada prética quando o resultado dessa conduta nio for objeto de
protecio por outro ramo do direito, oferecendo um real (ou potencial) efeito lesivo a coletividade.®

Nesse contexto, com o decorrer do tempo, verificou-se a necessidade de implementar outros
meios mais eficazes do que a san¢do administrativa, de modo a reprimir e responsabilizar os
agentes, optando—se por criminalizar essa conduta.’

Entao, por meio da alteracio legislativa introduzida pela edi¢ao da Lei 10.303, de 2001, foi inserido
o art. 27-D em nosso ordenamento jur{dico. O referido dispositivo, vigente a época, tipiﬁcou a
conduta do insider trading no ordenamento penal brasileiro, no capitulo legislativo destinado a

repressao do “Uso Indevido de Informagﬁo Privilegiada”:

4 Inicialmente, a Instrugao CVM 31, de 1984, ampliou o rol dos agentes previsto na legislagéo (BRASIL, 1984). Posteriormente, com a edigﬁo da
Instrucio CVM 358, de 2002, aditou-se para esclarecer, em seu art. 13, os agentes que podem ser considerados como insiders: a propria companhia,
os acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de administragio, do conselho fiscal e de quaisquer drgaos com
fungdes técnicas ou consultivas, criados por disposicio estatutaria, ou por quem quer que, em virtude de seu cargo, funcio ou posi¢io na companhia
aberta, sua controladora, suas controladas ou coligadas, tenha conhecimento da informacio relativa ao ato ou fato relevante (BRASIL, 2002).

5 Arespeito do tema, o autor Guilherme Brenner Lucchesi ainda pontua o seguinte: “Em realidade, o Direito Penal deve ter por objeto a Criminalizagﬁo
de condutas — e nio e toda e qualquer conduta, ao bel prazer do legislador. Atentando-se a uma das fungdes da pena criminal identificada por Claus
Roxin, qual seja, a prote¢ao de bens jurfdicos penalmeme relevantes — a chamada ﬁmgﬁo preventiva geral positiva da pena criminal —, sé podem
ser criminalizadas as condurtas verdadeiramente lesivas de bens jurl’dico& caso contrario admitir-se-ia que o legislador pen;llizzlsse algumzl conduta
simplesmente porque dela nio gosta. E inconcebivel, no quadro constitucional brasileiro, a utilizagﬁo do Direito Penal como forma de garantir
interesses individuais, reprimindo/se todo ¢ qualquer posicionamento diverso” (BRENNER LUCCHESI, 2011, p- 143).

6 A respeito do tema, Guilherme Brenner Lucchesi também pontua: “Segundo Luigi Ferrajoli, ‘lo] direito [...] ndo ¢ — nio deve ser, pois a razdo
juridica nio o permite, nem a razao moral o pretende — um instrumento de reforco moral. O seu objectivo nio ¢ de oferecer um brago armado
a moral, ou melhor, dada a existéncia de varias concepgdes morais na sociedade, a uma determinada moral’. Desta forma, é necessario para que
determinada conduta constitua crime, que tal conduta efetivamente provoque algum tipo de lesao a coletividade, seja reduzindo ou suprimindo
a liberdade ou seguranga dos cidadaos (bens ju1‘fdicos individuais), seja limitando o ;Ldequﬂdo funcionamento do zlpzu‘elho estatal cujo objetivo
sejzl gamntir aos cidadaos liberdade e segurancga (bens jurfdicos coletivos). Nio basta que tal conduta seja meramente tida por ‘imoral’ ou
inconveniente ao 1egisl:1dor” (BRENNER LUCCHESI, 2011, P 143).

7 “Aincriminacio do abuso de informagio pretende, por um lado, tutelar a confianca dos investidores no correcto funcionamento do mercado e, por
outro, proteger a decisio econdmica individual no sentido de que esta seja tomada em situagio de igualdade de informacio para todos os potenciais
intervenientes no mercado. Criando-se, assim, as condigﬁes de livre concorréncia entre os investidores” (COSTA; RAMOS, 2006, p- 37).
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Art. 27-D: Utilizar informagao relevante ainda nio divulgada ao mercado, de que tenha
conhecimento ¢ da qual deva manter sigilo, capaz de propiciar, para si ou para outrem, vantagem
indevida, mediante negociacao, em nome proprio ou de terceiro, com valores mobiliarios:

Pena — reclusio, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e multa de até 3 (trés) vezes o montante da vantagem

ilicita obtida em decorréncia do crime.

A leitura do referido dispositivo acima revela que era necessaria a concorréncia dos seguintes
requisitos para que se configurasse o tipo penal: i) a obten¢io de informacio relevante; i) a auséncia
de divulgagio prévia dessa informagﬁo a0 mercado; iii) o dever do agente de manter o sigilo a respeito
da respectiva informacio tida como relevante; iv) a possibilidade de obter vantagem indevida a partir
dessa informagéo; e v) a efetiva utilizagio dessa informagio, mediante negociag¢ao, em nome préprio ou
de terceiro, com valores mobiliarios, conforme abaixo detalhado (BRENNER LUCCHESI, 2011, p. 145).

A conceituagio do tipo penal previsto para o crime em questio se faz necessaria para compreensio
de seu alcance. Inicialmente, o conceito de informacio relevante esta previsto na Instru¢io CVM

358, de 2002," especificamente em seu art. 2, da seguinte forma:

Art. 22 Considera-se relevante, para os efeitos desta Instrugao, qualquer decisao de acionista
controlador, deliberacao da assembleia geral ou dos drgaos de administragio da companhia aberta,
ou qualquer outro ato ou fato de carater politico-adminiscrativo, técnico, negocial ou econdmico-
financeiro ocorrido ou relacionado aos seus negdcios que possa influir de modo ponderavel:

I - na cotagao dos valores mobilidrios de emissao da companhia aberta ou a cles referenciados;
1T — na decisao dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles valores mobiliarios;

[T — na decisao dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condigﬁo de titular de

valores mobilidrios emitidos pela companhia ou a eles referenciados.

Nio se trata, portanto, de qualquer informacdo. A leitura do referido dispositivo aponta
no sentido de que a informacio relevante ¢ aquela capaz de influenciar a cotacio dos valores
mobiliarios ou mesmo a decisio dos investidores em transacionar ativos no mercado de capitais.
Alem disso, como visto acima, para configuracio do crime nao basta que a informacio seja relevante.
E necessdrio também que essa informagio seja desconhecida do publico em geral, guardando
carater sigiloso (e, portanto, nio acessivel a todos, mas restrito a um circulo limitado de pessoas).
E justamente por ser desconhecida do mercado em geral que essa informacio relevante guarda
carater vantajoso e privilegiado para o seu detentor em relagéo aos demais part{cipes do mercado
de capitais (BRENNER LUCCHESI, 2011, p. 145).

Outro elemento essencial para a caracterizac¢io do tipo penal era o dever do agente deter dever
de sigilo quanto ao seu contetudo. O sujeito ativo do crime, portanto, ¢ aquele agente obrigado, por
forca de lei ou de contrato, a manter sigilo sobre as informacoes relevantes.?

8  Alnstrugio CVM 358, de 2002, define o seu ambito de atuagio e finalidade em seu art. 1 “Sao regulados pelas disposi¢oes da presente Instrugio
a divulgagﬁo e o uso de informag(')es sobre ato ou fato relevante, a divulgagfm de imcormzlgées na negociagao de valores mobilidrios de emissio
de companhias abertas por acionistas controladores, diretores, membros do conselho de administragio, do conselho fiscal e de quaisquer orgaos
com fungdes téenicas ou consultivas, criados por disposicio estatutdria, e, ainda, na aquisicao de lote significativo de acoes de emissio de
comp:mhia aberta, e a negociagao de agdes de Comp;mhi;l aberta na pendéncia de fato relevante nio divulgado a0 mercado” (BRASIL, 2002).

9 A efetiva aplicag:’io do tipo penal apresenta ;ngumas outras questoes delicadas, como a deﬁnigﬁo de quem pode praticar o crime. Compar:mdorse
o tipo penal com o administrativo, o que se constata ¢ a maior amplitude de sujeitos ativos e situagdes em que se aplica o tipo administrativo.
Uma interpretagio restritiva do tipo penal (como deve ser sempre a interpretacio dos crimes) indica que somente pode ser sujeito ativo do
crime a pessoa que estiver submertida ao dever 1egal de sigilo. Aqui cabe uma distingﬁo entre zlqueles a quem a lei determinou um dever de sigilo
¢ aqueles que a lei proibe de negociar a¢des. Embora o tipee (aquele que recebeu a dica do tipper) nio possa fazer as operagdes, esta sujeito apenas
as sangoes administrativas, ]"'1 que a lei penal exige que o autor do crime esteja submetido ao dever de sigilo, algo que as normas administrativas
nio impuseram a todos que recebem a informagﬁo privilegiada. A puni¢ao de quem nao é sujeito ativo poderé ocorrer se houver participagao
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Como se extrai do art. 8 da Instru¢io CVM 358, de 2002, esses sujeitos sdo, em regra, os
acionistas ou executivos ocupantes de cargos de confianca que tém acesso a essas informacoes
relevantes em razio do cargo que ocupam, ¢ que, diante disso, tem o dever legal de guardar sigilo
sobre as informag()es da companhia.

No referido dispositivo, ha também o dever de manter a informacio tida como relevante fora
de alcance de terceiros, seja de forma direta ou indireta, cabendo aos detentores desse ativo zelar
por seus subordinados e funciondrios de confianca, cuidando também para que as informagdes nio
sejam utilizadas por essas pessoas que nao téma obrigagio de manter o sigilo acerca da informagio.

Ainda para a configuracio do tipo penal, como delineado acima, ¢ necessario que a informaciao
seja relevante e, diante dessa caracteristica, tenha o potencial de gerar uma vantagem indevida ao
agente ou a terceiros que tenha conhecimento dela. A informacao detida pelo agente deve ser capaz
de alterar os pregos das a¢des no mercado de capitais a partir da sua revelacio, garantindo uma
vantagem indevida ao seu agente.

A Ultima caracteristica desse tipo penal diz respeito a conduta do agente. No caso, o sujeito ativo do
crime deve efetivamente utilizar essa informagio obtida de forma indevida ou em razio da sua posicao
que ocupa na Companhia junto ao mercado de capitais, para a comercializagio de ativos mobiliarios.
Assim, a mera posse dessas informacoes, sem que sejam utilizadas para a efetiva transa¢io no mercado
de capitais, nao caracterizaria o crime de insider tmding, ainda que o agente obtenha uma vantagem a
partir dessa conduta omissiva, ante a atipicidade da conduta (DA SILVA; LAGE, 2017, p. 40-59).

Por fim, a deﬁnigéo do bem jur{dico tutelado pelo crime de insider tmding nio ¢ consenso na
doutrina. Existem diversas correntes a respeito do tema que defendem posicionamentos distintos. A
primeira hipétese éa protecao ao interesse dos investidores latu sensu, uma vez que eventuais perdas
experimentadas pela pratica desse tipo penal afetariam, essencialmente, os proprios usuarios do mercado
de capitais (HURTADO POZO, 1995, P. 419). Tal posicionamento, ao que tudo indica, representa uma
interpretacio funcionalista desse crime, adotando uma perspectiva exclusivamente patrimonial.

Outros estudiosos do tema atribuem a tutela do delito a integridade do mercado de capitais, ao
entender que esse segmento do setor financeiro deve ser objeto de prote¢io penal, notadamente
a prote¢io dos pressupostos de funcionamento do mercado de capitais, de modo a garantir um
funcionamento justo ¢ correto (DE GRANDIS, 2011, p. 163).

Ha ainda quem destaque a efetiva necessidade de se proteger o funcionamento de um importante
setor que compde o sistema financeiro — ¢, como tal, tem relevancia constitucional.” A confianca
depositada pelos investidores no mercado de capitais, para outros doutrinadores, ¢ 0 bem jur{dico
a ser protegido por esse tipo penal.” No entanto, alia-se aqui a corrente que defende a confianca, a

transparéncia e o dever de informagﬁo, como assinala parte da doutrina sobre o tema.”

de alguém que ostente essa condicio, situagio em que se aplica a regra do art. 29 do Codigo Penal (como, alias, ocorre com a pessoa estranha a
administragﬁo e pratica crime préprio de funcionario pﬁblico por meio do concurso de pessoas)" (BOTTINO; OLIVEIRA, 2012, ol 161).

10 “Art. 8 Cumpre aos acionistas controladores, diretores, membros do conselho de administragio, do conselho fiscal e de quaisquer drgaos com fungoes
técnicas ou consultivas, criados por disposigﬁo estatutaria, e empregados da comp:mhia, gu:n‘d:n‘ sigilo das informagﬁes relativas a ato ou fato relevante
as quais tenham acesso privilegiado em razao do cargo ou posi¢io que ocupam, até sua divulgacio ao mercado, bem como zelar para que subordinados
e terceiros de sua confianca também o facam, respondendo solidariamente com estes na hipdtese de descumprimento” (BRASIL, 2002).

11 Veja-se a respeito as ligoes de Frederico de Lacerda da Costa Pinto (apud DE GRANDIS, 2011, p.163), para quem o crime de insider trading
busca “proteger um bem econdémico de natureza supraindividual que corresponde a essas condig(’)es essenciais: a (:ungio pﬁblica da informagio
enquanto justo critério de distribuicio de risco do negdcio de valores mobilidrios”.

12 Os entusiastas desse entendimento sio: Elena Tnigo Corroza e Jacob Lopez Barja De Quiroga, apud Rodrigo De Grandis.

13 Segundo Rodrigo de Grandis (2011, p. 170): “Assim, mais do que proteger o interesse singulzu‘ de tal ou quzll investidor, desse ou d:lquele acionista,
parece-nos que o crime de uso indevido de informacoes privilegiada tem como trago caracteristico — de resto presente em toda criminalidade
econdmica — o resguardo de um bem ju1‘fdic0 de perﬂl supraindividual, no ponto evidenciado pelzl conﬁ:mga e, principalmente, pelo dever de
transparéncia e de informacio no mercado de capitais, o qual, a toda evidencia ndo pertence a pessoa ou a pessoas determinadas e que esta
relacionado ao correto, regulm‘ e eficiente funcionamento de um sistema com conform;u;ﬁo constitucional, qual seja, a ordem econdmica e o
sistema financeiro nacional”.
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3 A (in)distingdo entre insider primario e secundario

Seguindo a doutrina americana, inaugurou-se também no direito brasileiro uma distingio
relevante quanto aos agentes considerados insiders, amplamente aceita no direito comparado e
aplicada reiteradamente pela CVM. A compreensio dessa divisao ¢ essencial, uma vez que as
implicacdes para cada uma dessas figuras diferem tanto no ambito administrativo quanto na seara
criminal. E igualmente necessario o conhecimento dessa distingio para que se possa analisar a
evolucio do instituto até a edi¢io da nova legislacio tratando do tipo penal.

Os tipos de insider sao divididos entre insiders prima’rios e insiders secundarios. Os insiders primérios,
também denominados de institucionais, sio aqueles individuos que contam com o acesso direto a
informagﬁo priVilegiada emrazio do cargo que ocupam. Sao, por exemplo, os acionistas controladores,
pessoas com assento nos conselhos de administracao, ou ainda no exercicio de uma fun¢io, mesmo
temporéria, que admita o acesso a informagﬁo tida como privilegiada. Trata-se, portanto, de pessoas
que recebem diretamente a informacio privilegiada de sua fonte e tém discernimento suficiente para
saber que tal informacio ¢ relevante.

Os insiders secundarios, por sua vez, sio aqueles que recebem a informacio privilegiada, direta
ou indiretamente, dos insiders prima’rios. Diferentemente dos insiders primérios, por nao exercerem
cargo de confianca nem manterem qualquer vinculo direto com a companhia, os insiders secundarios
Nnao estao obrigados a manter o sigilo dessa informagﬁo. Sao também denominados de tippees, em
referéncia aqueles que recebem as dicas (tips) vindas dos insiders primarios. A respeito do tema, eis

a definicao de Nelson Eizirik (2000, p. 545):

Os “insiders primarios” ou “institucionais” sio aqueles que detém acesso a informacio
p 1 q €
privilegiada em razao de sua condicio de acionistas controladores, pelo fato de ocuparem cargo
de administragﬁo, ou de um oficio, ainda que temporério, que lhes permita 0 acesso direto a uma
informacao privilegiada. Sao as pessoas que recebem, diretamente, a informacao privilegiada
de sua fonte ¢ tém o conhecimento especializado suficiente para saber que tal informacao ¢
relevante. Ja os “insiders secunddrios” (tippees) sio aqueles que recebem a informagio privilegiada,
direta ou indiretamente, dos “insiders primdrios” e nao estao obrigados ao dever de sigilo ¢ nem

necessariamente sabem que se trata dC uma il’lfOI'leg’:lO relevante.

Diante dessas caracteristicas, a tipificacdo das condutas de cada um dos tipos de insider tambem
era distinta. No caso do insider primdrio, as regras previstas na Instru¢ao CVM 358, de 2002, ¢ na
Lei 6.404, de 1976, vedam a utilizagdo de informacio privilegiada por meio dos arts. 13 ¢ 155, § 1,
respectivamente, enquanto, para os insiders secunddrios, a proibigﬁo dessa conduta esta prevista no
§ 1° do art. 13 da referida Instrucio, bem como do § 4° do art. 155 da Lei das S.A.

A forma de responsabilizacio da infracio ¢ igualmente distinta. No caso dos insiders primarios,
na esfera administrativa existe uma presungio juris tantum de conhecimento de informacio
relevante. Tal fato ocorre em razio do cargo ou da posi¢io que ocupam, sendo presumivel a
irregularidade de eventual negocia¢io com ativos mobiliarios da companhia ou a ela relacionados.
A responsabilizacio do insider secunddrio, por outro lado, nio admite presuncio, cabendo a CVM

provar o efetivo acesso a informacio, ainda que de forma indiciaria.

14 No ambito do Processo Sancionador CVM R] 2015/2666, a autarquia reafirmou esse entendimento ao consignar em voto o seguinte: “28. Por esta
razdo, a comprovagio de casos de insider trading, especialmente o secunddrio, ocorre por meio de indicios, que equivale aos demais meios de
prova, estabelecido no art. 239 do Codigo de Processo Penal como ‘a circunstancia conhecida e provada, que, tendo relagio com o fato, autorize,
por indugio, concluir-se a existéncia de outra ou outras circunstancias’. 29. O indicio ¢ amplamente reconhecido no direito processual penal
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Os efeitos penais da conduta nociva tambem sao diversos em relagio a cada um desses agentes.
E necessario destacar que as normas administrativas tratam a matéria de maneira mais ampla do
que o originalmente previsto no art. 27-D da Lei 6.385, de 1976.

Uma questdo que permanecia em aberto, entretanto, era se o crime possuia natureza de crime
proprio ou crime de mio propria. Enquanto o primeiro admite coautoria (como nos casos de crimes
praticados por funcionario pﬁblico), crimes de mio prépria Nnao permitem a punicao daqueles
individuos que, mesmo tendo concorrido diretamente para o crime, nio ostentam uma condi¢io
particular exigida pela lei (como ocorre no crime de abandono material, previsto no art. 244 do Cédigo
Penal®, e no crime militar de abandono de posto, previsto no art. 195 do Codigo Penal Militar®).

Contudo, essa duvida foi superada com a decisio da 6* Turma do Superior Tribunal de Justica
(BRASIL, 2015), em julgamento ocorrido em 2015, que entendeu pela responsabilizacio do insider
secunddrio (ARANHA, 2016, p. 346-350) nos crimes de uso indevido de informacio privilegiada,

tambem na esfera criminal, conforme se verifica da ementa do referido julgado:”

RECURSO ORDINARIO. HABEAS CORPUS. MERCADO DE AQOES. INFORMAQOES
SIGILOSAS. LEI'N. 6.385/1976. TRANCAMENTO DE A(_;AO PENAL.MEDIDA EXCEPCIONAL.
1. O trancamento de acdo penal pela via do habeas corpus ¢ medida excepcional, cabivel quando
estiverem comprovadas, de plano, a atipicidade da conduta, a causa extintiva da punibilidade ou
a auséncia de indicios de autoria, o que nio se verifica nestes autos.

Peca acusatoria que descreve a estreita ligagio do recorrente com pessoas detentoras de
informacoes sigilosas, com a finalidade de manipulagio do mercado.

2. Dever de sigilo previsto no art. 27-D da Lei n. 6.385/1976.

Condicio objetiva relacionada aos agentes em razao da fungao ou cargo exercidos. Possibilidade
de eventual punicio a terceiros na forma do art. 29 do Codigo Penal. Elementares do tipo que se

comunicam ao participe, desde que ele tenha delas conhecimento (art. 30 do CP). Precedentes.

A partir desse julgamento, firmou-se o entendimento de que, nos crimes de insider trading, mesmo
aqueles que ndo tém o dever de sigilo poderiam estar expostos a san¢oes tambem no ambito penal,
caso estivessem em comunhio de acdes e designios com o sujeito ativo mencionado no tipo penal.
O STJ entendeu, naquela oportunidade, que o crime de uso indevido de informacio privilegiada ¢
um delito de infracao de dever. A partir dessa concepgiao, o tribunal reconheceu a possibilidade de
responsabilizar o insider secundario como participe ou coautor, desde que tenha praticado o delito em
conjunto com o insider primario (no caso, aquele que tem o dever de guardar sigilo da informacao).

Trata-se de uma nova perspectiva na punicao desse crime, apresentada a partir da interpretagao
do tipo penal pelo poder judiciario. Buscou-se dar maior alcance ao tipo penal de modo a
responsabilizar todos os agentes praticantes desse ilicito, a partir da no¢io de que o crime em

questao deveria ser reprimido de modo mais eficaz.

brasileiro, tendo o préprio Supremo Tribunal Federal, intérprete tltimo da Constituicao Federal, reconhecido a for¢a probante dos indicios. O
Ministro do STF Luiz Fux destacou nos autos da Acao Penal n°® 470 a possibilidade de utilizagio da prova indicidria, citando expressamente os
casos de insider trading: [...] 30. Como este Colegiado ja teve oportunidade de se manifestar em diversas ocasides, o sistema juridico brasileiro
nio estabeleceu uma hierarquia dos meios de prova, tendo todas elas 0 mesmo valor, mesmo as indicidrias. Nestes casos, ¢ determinante que os
indicios sejam sérios, consistentes ¢ convergentes e, portanto, suficientes para sustentar uma condenacio, sendo a prova indiciaria essencial para
a resolucio de casos em que a prova direta torna-se impossivel, como acontece nos casos de uso de informagio privilegiada” (BRASIL, 2016).

15 “Art. 244. Deixar, sem justa causa, de prover a subsisténcia do conjuge, ou de filho menor de 18 (dezoito) anos ou inapto para o trabalho,
ou de ascendente invalido ou maior de 6o (sessenta) anos, nio lhes proporcionando os recursos necessarios ou faltando ao pagamento de
pensdo alimenticia judicialmente acordada, fixada ou majorada; deixar, sem justa causa, de socorrer descendente ou ascendente, gravemente
enfermo: Pena - detencio, de 1 (um) a 4 (quatro) anos ¢ multa, de uma a dez vezes o maior salario minimo vigente no Pais.”

16 “Art. 195. Abandonar, sem ordem superior, o posto ou lugar de servico que lhe tenha sido designado, ou o servico que lhe cumpria, antes de
termind-lo: Pena - detencio, de trés meses a um ano.”

17 BRASIL. Superior Tribunal de Justi¢a (ST]). 6° Turma. Habeas Corpus n® 46.315, Rio Grande do Sul, Relator: Ministro Sebastido Reis Junior. Data
de Julgamento: 25/8/2015. Data de Publicacio: 25/9/2015.
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No entanto, a punicio do insider secunddrio continuava condicionada a identificacio e punicio do
insider prima’rio. [sso signiﬁcava que nao bastaria demonstrar o uso da informagﬁo privilegiada por um
sujeito nao submetido ao dever de sigilo, sendo obrigatorio indicar a comunhao de a¢des e designios na

negociacao com valores mobiliarios de algum sujeito ativo a fim de preencher 0 Tequisito do tipo penal.

4 As inovag¢des promovidas pela Lei 13.506, de 2017: um futuro promissor?

No dia 13 de novembro de 2017, a Presidéncia da Republica promulgou a Lei 13506, que trata
essencialmente de altera¢des no processo administrativo sancionador, nas esferas de atua¢ao do BCB e
da CVM, além de outras atualizag(')es e modiﬁcagées atinentes ao funcionamento do sistema financeiro.

A despeito de a norma versar sobretudo acerca de outras materias, a maior modificagio foi na seara
penal, especiﬁcamente na estrutura do tipo penal previstano art. 27-D, referente ao crime de uso indevido
de informacio privilegiada (insider trading). Eis abaixo o quadro comparativo dos dispositivos legais:

Art. 27-D da Lei 6.385, de 1976, conforme a redagio dada pela Lei  Art. 27-D da Lei 6385, de 1976, conforme a redagio dada pela Lei

10.303, de 2001 13.506, de 2017
Art. 27-D. Utilizar informagcio relevante ainda nio divulgada ao Art.27-D. Utilizar informacao relevante de que tenha conhecimento,
mercado, de que tenha conhecimento e da qual deva manter sigilo, ainda nao divulgada ao mercado, que seja capaz de propiciar, para
capaz de propiciar, para si ou para outrem, vantagem indevida, si ou para outrem, vantagem indevida, mediante negociacio, em
mediante negociagio, em nome préprio ou de terceiro, com nome préprio ou de terceiros, de valores mobilidrios:

valores mobilidrios:

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

§ 1° Incorre na mesma pena quem repassa informagio sigilosa

§ 1° Incorre na mesma pena quem repassa informacio sigilosa relativa a fato relevante a que tenha tido acesso em razio de cargo
relativa a fato relevante a que tenha tido acesso em razio de cargo ou posi¢io que ocupe em emissor de valores mobilidrios ou em razao
ou posi¢io que ocupe em emissor de valores mobilidrios ou em razao de relagio comercial, profissional ou de confianca com o emissor.

de relz{gio COthrCial, pl‘oﬁssional ou dC Conﬁanga com O clhiSSOI‘.
§ 2° A pena ¢ aumentada em 1/3 (um tergo) se o agente comete
o0 crime previsto no caput deste artigo valendo-se de informagio
relevante de que tenha conhecimento ¢ da qual deva manter sigilo.

Aredacio do art. 27-D, conferida pela Lei 13.506, de 2017, excluiu do referido dispositivo o “dever
de manter sigilo” como elemento necessario para a configuracio do tipo penal, perdendo a sua
caracteristica de crime proprio. Nesse contexto, o novo dispositivo admite responsabilizar qualquer
pessoa que negocie valores mobiliarios com o uso de informagéo privilegiada, independentemente
de seu vinculo com a companhia emissora de valores mobiliarios.

A alteracao promovida pela Lei 13.506, de 2017, ainda estabeleceu, no paragrafo primeiro do
referido dispositivo, que tambem “incorre na mesma pena quem repassa informacio sigilosa
relativa a fato relevante a que tenha tido acesso”. Com a atual redagéo, existe a possibilidade de
punir também o agente que somente transmite informacio sigilosa a qual teve acesso em funcio de
seu cargo ou da sua relagio com a fonte da informacio.

A pena estabelecida para a condenacio pela pratica do “Uso Indevido e Informacao Privilegiada”
nio sofreu modiﬁcagﬁo com a promulgagéo da Lei 13.506, de 2017. Entretanto, o § 2° do art. 27-D,
atualmente vigente, estabelece uma agravante, fixada em 1/3 (um terco) da pena, caso a negociacio
seja realizada por agentes com deveres fiduciarios na Companhia, ou seja, a pena destinada a esses
casos foi elevada, em relagio a legislagio anterior.

Todas essas alteracdes revelam que o legislador optou por buscar uma simplificacio do tipo
penal, com o objetivo de facilitar a incriminacio de toda a cadeia de agentes que praticam o ilicito

de uso indevido de informagf)es no mercado de capitais.
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Apesar de o esforco legislativo ser valido e necessario, a efetividade dessa medida na repressiao
do crime de insider trading ¢ questionavel. Dois estudos indicam que os principais obstaculos a
cfetiva repressao desse tipo penal nao tem relacio direta com a abrangéncia da norma penal.

O estudo pioneiro sobre o tema foi realizado em 2010.® Por meio de requerimentos formais
apresentados ao Superintendente-Geral da CVM, ao chefe da Procuradoria da Republica no Estado do
Rio de Janeiro e ao Juiz Federal Diretor do Foro da Secio Judiciaria do Rio de Janeiro (os quais deram
ensejo a instauracio de procedimentos administrativos que culminaram com a expedic¢io das certidoes
que servem como base para as analises realizadas), os autores identificaram o niimero total de fatos que
ensejaram instauracio de Inqueritos Administrativos, Procedimentos Administrativos Sancionadores
e Termos de Compromisso celebrados pela CVM relacionadas as infrag()es administrativas subjacentes
aos crimes contra o mercado de capitais, no periodo de 2002 a 2010. Identificadas as ocorréncias, o
mesmo procedimento foi utilizado para verificar quantas representacoes ensejaram a instauracao de
inquérito, quantas permitiram o imediato oferecimento de dentincia e quantas foram arquivadas.

A pesquisa constatou que a CVM encontrou indicios da prética desses crimes em I9 €asos, sendo
8 deles submetidos a puni¢oes (42,1%) e 11 objeto de termo de compromisso (57,9%). Contudo, apenas
15 ocorréncias foram reportadas ao MPF, a quem competiria deﬂagrar inquéritos policiais para
apuracdo dos crimes e ajuizar as correspondentes a¢des penais (taxa de comunicacio de 83%). Por
outro lado, verificou-se que a efetiva utilizagio dessas comunicagdes para deﬂagrar a instauracoes
de inquéritos criminais ¢ baixa (26,7%), na medida em que apenas seis inquéritos foram instaurados
no periodo, nio tendo nenhuma dentncia sido apresentada.

O segundo estudo utilizou metodologia semelhante. A partir da analise de dados de diversos
julgamentos ocorridos no ambito da CVM, o trabalho publicado pelo Nucleo de Estudos em
Mercados e Investimentos da FGV Direito de Sao Paulo (PRADO; RACHMAN; VILELA, 2016, p.
81-84) concluiu que, de um universo de 764 processos administrativos sancionadores em rito ordinario
julgados pelo 6rgio entre os anos de 2002 a 2015, 50 casos envolviam dentncias de insider rrading.

Ainda segundo o referido estudo, a maior parte dos denunciados administrativamente
sdo os agentes de mercado — notadamente aqueles agentes que tém o dever fiduciario com a
companhia -, representando essa categoria praticamente 2/3 do total dos indiciados nos processos
sancionadores junto a CVM.

Outra informagﬁo importante extraida do estudo diz respeito ao indice de punicao no ambito
administrativo. Dos 50 processos administrativos envolvendo dentncias de insider trading, em
22 casos todos os indiciados foram absolvidos; em 14 procedimentos houve indiciados punidos
¢ absolvidos; e em 14 julgados todos os indiciados foram punidos, totalizando 28 casos em que
ocorreram punicoes aos envolvidos.

Era natural supor que o expressivo numero de puni¢des no ambito administrativo repercutisse
também em dentncias nasearacriminal. Afinal, cabe 4 CVM, depois de apresentadaaacusagio formal
do individuo no ambito administrativo, transmitir ao Ministerio Publico Federal as respectivas
informacoes para que o parquet adote as medidas necessarias para a eventual responsabilizacio dos
agentes também no ambito penal.

Apesar desse elevado nimero de casos julgados pelo referido 6rgao no periodo, apenas quatro
deles foram levados a esfera criminal, sendo a primeira ocorréncia no ano de 2009 (ou seja, oito
anos apos a criminalizacio da conduta).

A evidente disparidade entre as condenac¢oes no ambito administrativo e criminal, vista no

perfodo de 2002 a 2015, pode ser atribuida a dois principais fatores, como assinala o estudo.

18 Bottino e Oliveira (2012).
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Inicialmente, em determinado periodo, nio existia uma interlocu¢io entre a CVM e o Ministerio
Publico Federal. Isso veio a ocorrer apenas em 2008, com a assinatura de convénio entre os referidos
0rgios,” cujo escopo ¢ justamente ‘o estreitamento do relacionamento institucional entre os
convenentes, de modo a imprimir maior agilidade e efetividade nas acoes de prevencao, apuragao
e repressdo as praticas lesivas a0 mercado de capitais; [...]” (BRASIL, 2018). Como consequéncia
desse acordo, acredita-se, a primeira dentincia criminal de insider tmding foi oferecida em 2009.

Asegunda causa que pode ser atribuida ao baixo indice de dentincias criminais — e mais desafiadora —
diz respeito a distingio entre 0s requisitos administrativos necessarios a Condenagio no ambito
administrativo pela pratica de insider trading e aqueles necessarios a dentincia no ambito criminal.

A obtengio de provas para responsabilizagﬁo dos insiders ¢ um desafio tanto no ambito
administrativo quanto na seara criminal > Os constantes avangos tccnolégicos proporcionam novas
modalidades de operacoes no mercado de capitais, que se tornam, a cada dia, mais complexas,
desafiando continuamente as atividades de supervisao, fiscaliza¢io e aplica¢ao de penalidades.

Como solugéo a esse obstaculo a repressio do delito, a CVM vem admitindo a prova indiciaria®
como elemento tnico para puni¢io do insider trading na seara administrativa. A adogio desse critério
esta fundada na ideia de que o ordenamento jur{dico nacional nio estabelece hierarquia entre os
meios de prova. Nesse sentido, a prova indicidria teria igual valor aos demais tipos de prova admitidos
no direito, sendo certo que, nesse caso, COmo assinalam Eli e Victor Hugo (apud LORIA e SILVA,
2017, p. 313), os indicios devem ser “fortes, robustos e em conjunto, a fim de que se configure de fato a
prova indiciaria e nao uma mera suspeita incapaz de ensejar uma responsabilizagéo administrativa’”.
Ainda assim, como se extrai do estudo elaborado pela FGV/SP, a efetiva condenagio tem sido
signiﬁcativamente maior aos insider primdrios, enquanto os insider secunddrios tém menor participacao
na puni¢io naquele periodo. Tal fato, por dbvio, estd ligado a dificuldade de demonstrar, ainda que
com base em indicios, a recepgao e utilizagio da informagio pelo insider secunddrio, uma vez que, no
caso do insider primdrio, o vinculo com a companhia torna a comprovacio mais simples.

Em sentido diametralmente oposto, no ambito penal, em regra, Nao ¢ possfvel admitir
exclusivamente indicios para subsidiar uma condena¢io criminal. A incriminacio do individuo
exige a comprovacao dos fatos, por intermédio de provas diretas, concretas e substanciais.

A utiliza¢ao de prova indiciaria como elemento tnico para a condena¢io no ambito criminal

ainda parece estar distante. Existem pontuais manifestagées nesse sentido,” sendo esse tema pouco

19 O Termo de Cooperacio foi firmado em 2008 ¢ teve a sua vigéncia prorrogada, pela segunda vez, em 2018. Disponivel em: http://www.cvm.gov.
br/noticias/arquivos/2018/20180508-2.html. Acesso em: 3 jul. 2019.

20 A condenagﬁo €m um processo criminal exige um grau de certeza muito maior do que um processo civil, seja relativamente as provas e evidéncias
em que serd baseado o convencimento jurisdicional, seja relativamente ao rigor no exame de admissibilidade da peticdo inicial. Essa dificuldade
decorre da necessdria observancia de garantias processuais, as quais derivam da disparidade de poderes entre as partes (Estado ¢ individuo) ¢ do
potencial dano causado pela pena privativa de liberdade.

21 A respeito do tema, Eli Loria e Victor Hugo Cunha Silva (2017, p. 313) concluem que “[...] a Comissio de Valores Mobilidrios utiliza amplamente
a prova indicidria nos casos de insider trading julgados pela autarquia, em especial nos casos de insider secundario, devido a dificil caracterizacao
de provas materiais contundentes que demonstrem o caminho da informacao privilegiada até o agente que a utiliza indevidamente™

22 “Unlike a bank robbery, however, where the offense is not debated, the prosecutor in insider trading cases must prove that an offense was indeed committed. The
complexities of the definition of the offense and the reliance on the circumstantial evidence are common problems that prosecutors of white-collar crime must
overcome. What looked like the strongest case for the government resulted in a non-guilty finding, leaving jurors questioning the wisdom of allocating resources
of the prosecution of this offense” (SZOCKY], 1995, p. 238).

23 O Supremo Tribunal Federal (BRASIL, 1993) j4 adotou esse entendimento no passado: “EMENTA: HABEAS-CORPUS. Tréfico de entorpecente.
Indicios. Inexisténcia de causa para condenagdo. Artigos 157 ¢ 239 do CPP. Os indicios, dado ao livre convencimento do Juiz, sio equivalentes a
qualquer outro meio de prova, pois a certeza pode provir dele. 1. O principio processual penal do favor do rei nao ilide a possibilidade de utilizacao
de presunces hominis ou facti, pelo juiz, para decidir sobre a procedéncia do ius puniendi, maxime porque o Codigo de processo penal prevé
expressamente a prova indicidria, definindo-a no art. 239 como “a circunstincia conhecida e provada, que, tendo relagio com o fato, autorize, por
inducio, concluir-se a existéncia de outra, ou outras circunstincias.” Doutrina (LEONE, Gionanni. Trattato di Diritto Processuale Penale. VAL
Napoli: Casa Editrice Dott. Eugenio Jovene, 1961. P161-162) Precedente (HC 96062, Relator(a): Min. Marco Aurélio, Primeira Turma, julgado em
06.10.2009, Dje-213 DIVULG 12- 11- 2009 PUBLIC 12-11-2009 EMENT VOL-02382-02 PP-00336). 2. O julgador pode, através de um fato devidamente
provado que nio constitui elemento do tipo penal, mediante raciocinio engendrado com supedaneo nas suas experiéncias empiricas, concluir pela
ocorréncia de circunstincia relevante para a qualificacio penal da conduta” (grifos nossos). (BRASIL. Supremo Tribunal Federal (STF). Habeas
Corpus 70344/R]. Relator: Ministro Paulo Brossard. Data de Julgamento. 14/9/93. Segunda Turma. Data de Publicagio. D] 22/10/93)
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debatido no cenario penal brasileiro. O julgamento da Ac¢ao Penal 470 levantou discussdes sobre
0 papel das provas indiretas na Condenagﬁo de réus envolvidos em crimes do colarinho branco.
Em seu voto, o Ministro Luiz Fux se declarou a favor dessa hipotese, justamente nos casos de

insider trading:

No mesmo diapasio ¢ a prova dos crimes ¢ infracdes no mercado de capitais. Sio as circunstancias
concretas, mesmo indiciarias, que permitirao a conclusiao pela condenagﬁo. Na investigacao de
insider trading (uso de informagﬁo privi]egiada e secreta antes da divu]gagio a0 mercado de fato
relevante): a baixa das agdes, a frequéncia com que sio negociadas, ser o acusado um nedfito
em operac¢io de bolsa; as ligag()es de parentesco e amizade existentes entre os acusados e aquele
que tinham contato com a informagﬁo privilegiada; todas estas e outras sio indicios que, em

conjunto, permitem conclusio segura a respeito da ilicicude da operacao (BRASIL, 2015).

No referido voto, destacou-se que a existéncia de qualquer indicio nio pode justificar a
condenagio do agente pelo ilicito. Segundo o Ministro, para que isso ocorra ¢ indispensavel a
existéncia de uma conjuncio de multiplos, veementes e graves indicios da consecu¢io do crime, na
mesma linha adotada pela CVM em seus julgamentos sobre a materia.

Em diversos momentos, o Codigo de Processo Penal prevé a tomada de decisoes judiciais com
base em juizo de verossimilhanga, em que nio se exige prova, mas somente indicios (definidos no
art. 239 do Codigo de Processo Penal como “a circunstancia conhecida e provada, que, tendo relagio
com o fato, autorize, por inducio, concluir-se a existéncia de outra ou outras circunstancias”).

Seja para a aplicacio de determinadas medidas cautelares (como o sequestro de bens,* hipoteca

) ou para decisdes interlocutorias (caso da pronincia,” que submete o

legal® e prisio preventiva
individuo ao julgamento pelo Tribunal do Juri), basta o juizo acerca da plausibilidade da tese de
acusacio por meio de circunstancias, nao sendo exigida prova.

Da mesma forma, a deflagracio da persecucio penal, que decorre do recebimento da dentncia,
pode ocorrer diante da presenca de indicios de autoria e materialidade do crime, conforme
pacificado pela jurisprudéncia do STE. No entanto, caso tais indicios nio redundem em provas

concretas, fica vedada a condenacio, preservando o individuo seu status de inocente:

[...] INEPCIA DA DENUNCIA. REJEICAO. INDICIOS DE AUTORIA E MATERIALIDADE
DEMONSTRADQOS. SUBSTRATO PROBATORIO MINIMO PRESENTE. ATENDIMENTO
DOS REQUISITOS DO ART. 41 DO CODIGO DE PROCESSO PENAL.

[...] 5. O jufzo de recebimento da dentincia ¢ de mera delibagio, nunca de cognicao exauriente.
Assim, hd que se diferenciar os requisitos para o recebimento da exordial acusatdria, delinecados no
art. 41 do Codigo de Processo Penal, com o juizo de procedéncia da imputacio criminal. Conforme
ja anunciado pelo Plenario do Supremo Tribunal Federal, o contetido dos depoimentos colhidos
em colaboragio premiada nio ¢ prova por si s6 eficaz, tanto que descabe condenacio lastreada

exclusivamente neles, nos termos do art. 4°, § 16, da Lei 12.850/2013. Sdo suficientes, todavia,

24 “Art. 126. Paraa decret;u;ﬁo do sequestro, bastara a existéncia de indicios veementes da proveniéncia ilicita dos bens.”
“Art. 134. A hipoteca legal sobre os iméveis do indiciado podera ser requerida pelo ofendido em qualquer fase do processo, desde que haja certeza

N}
(it

da inﬁ‘agio e indicios suficientes da autoria.”

26 “Art. 312. A prisdo preventiva poder:i ser decretada como garantia da ordem ptﬁblica, da ordem econdmica, por conveniéncia da instrugao
criminal, ou para assegurar a aplicagﬁo da lei penal, qu:mdo houver prova da existéncia do crime e indicio suficiente de autoria.”

27 “Art. 413. O juiz, fundamentadamente, pronunciard o acusado, se convencido da materialidade do fato e da existéncia de indicios suficientes de
autoria ou de participagao.”
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como indicio de autoria para fins de recebimento da denincia (INQ 3.983, Rel. Min. TEORI
ZAVASCKI, Tribunal Pleno, DJe de 12.5‘2016)‘18

Conforme constatou Gary Becker em seu notorio trabalho Crime and Punishment: an Economic
Approach (1967, n. 72), a probabilidade de condenacio do agente do crime tem fundamental
influéncia no nimero de ilicitos praticados. Assim, um incremento nessa probabilidade resultaria
no decréscimo do nimero de crimes cometidos. Essa andlise assume que o criminoso ¢ um agente
racional ¢ ira escolher empregar tempo, recursos ¢ planejamento em uma atividade licita, se a
ocupagao ilicita se tornar demasiadamente arriscada. Objetivamente, o custo do cometimento do
crime ndo compensara o risco. Por outro lado, o agente permanecera cometendo crimes enquanto
a utilidade — leia-se, o proveito — for superior em relagﬁo as alternativas 1egais.

Esses fatos conduzem a natural reflexdo acerca da efetividade do novo dispositivo introduzido
pela Lei 13.506, de 2017, que se limitou a ampliar 0 tipo penal, sem atentar para o fato de que o
maior problema enfrentado na repressao desse crime parece estar na obteng¢io de provas, ¢ nio
somente no maior ou menor numero de pessoas consideradas sujeitos ativos do crime em questao.

Afinal, para proferir uma sentenga condenatoria (ato por meio do qual o juiz julga procedente o
mérito da pretensao deduzida na denﬁncia), ¢ necessario que o magistrado afirme se sio verdadeiros
ou nio os fatos imputados ao reu, se ele os cometeu culposa ou dolosamente, se os fatos se subsumem
em lei penal incriminatoria, se estio presentes os requisitos para que o réu seja condenado e sofra a
pena correspondente ao crime cometido. E essa atividade nao pode se dar com base em presuncoes,
suposicoes, circunstancias ou indicios incertos na medida em que o juiz devera dar conhecimento as

partes do raciocinio percorrido para chegar ao veredicto, ou seja, como valorou as provas produzidas.

Conclusao

No presente artigo, tivemos oportunidade de refletir sobre o crime de abuso de informagao privilegiada,
destacando a sua evolugﬁo no ambito legislativo brasileiro. A nova sistematica introduzida pela Lei 13506,
de 2017, revela a preocupacio do legislador em intensificar a repressio ao crime. A nova previsio legal
demonstra que o 1egislad0r optou por buscar a simpliﬁca(_;ﬁo do tipo penaL com o objetivo de possibilitar
a incriminacdo de todos os agentes que praticam o uso indevido de informacdes, indistincamente.

Entretanto, com base em estudos sobre o tema, verificou-se que o principal entrave na repressio
desse tipo penal esta intimamente ligado 4 produgio de provas concretas do ilicito. A complexidade
do crime em questao dificulta a obtengio de provas robustas para a incriminacao de seu agente,
impedindo a consumacio de denuncias criminais concretas.

Nesse sentido, apesar dos esforgos 1egislativos, ¢ possfvel que a alteragﬁo legislativa nio alcance
o fim pretendido em razao das peculiaridades probatorias inerentes ao proprio direito penal,
conforme acima demonstrado. O decurso do tempo demostrara a efetividade da norma e os limites

do seu alcance na repressao desse tipo penal.

28 BRASIL. Supremo Tribunal Federal (STF). 2* Turma. Inquérito n® 4.633, Distrito Federal, Relator: Ministro Edson Fachin. Data de ]u]gumento:
8/5/2018. Data de Publicagﬁo: 8/6/2018.
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