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Resumo

O presente artigo analisa como os processos criminais envolvendo os crimes da Lei 6.385, de
7 de dezembro de 1976, sio impactados pela regulag¢io da Comissio de Valores Mobiliarios ¢ se a
relacio entre as esferas penal e administrativa tem criado dificuldades para a defini¢ao do risco
permitido aos intérpretes. De inicio, por meio de revisio bibliografica, tragou-se um panorama
geral da interface entre as esferas penal e administrativa na persecu¢io dessas condutas. Apos,
procedeu-se ao levantamento dos processos criminais ja sentenciados no Brasil envolvendo tais
ilicitos, para compreender como os magistrados tém abordado a questdo. Ao final, identificou-se
intimeras ocorréncias de interface entre as esferas, cuja analise levou a conclusio de que o direito
penal deve buscar conceitos proprios e claros para a definicao dos elementos normativos dos tipos
que considerarem o contetido da norma administrativa, evitando o estado de duvida.
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Administrative Complementation and Doubt Over Prohibition
in Crimes Against the Capital Markets

Abstract

This article analyzes how criminal proceedings involving the crimes of Law 6.385/76 are impacted by the
regulation of the Brazilian capital markets regulator (Comissdo de Valores Mobiliarios) and whether the
relationship between the criminal and administrative spheres has created difficulties in defining the risk
allowed to market operators. Initially, a literature review outlined an overview of the interface between
the criminal and administrative spheres in pursuing these illicit conducts. Afterward, a survey of criminal
cases already sentenced in Brazil involving such acts was carried out, in order to understand how judges
have approached the issue. In the end, numerous occurrences of an interface between the spheres were
identified, whose analysis led to the conclusion that Brazilian criminal law must seek its own clear concepts
for the elements that structure the crimes disposed on Law 6.385/1976 but considering the content of the
administrative norm to avoid the state of doubt on its interpreters.

Key words: Law 6.385/1976. Crimes against the capital markets. Administrative complementation. Doubt
and error.

Introdugio

A aproximacio entre o direito penal e o direito administrativo ja foi amplamente diagnosticada
pela doutrina, a qual denuncia um cenario de criminalizac¢io de condutas at¢ entdo de interesse
puramente regulacorio. Sao varias as explica¢des para o fendmeno, as quais comumente o associam
a opgoes polftico—criminais de prevencao a riscos que, inflacionados pela projecao midiatica de um
sentimento de inseguranca (econdmica ou social), abalam a confianca de agentes que demandam
respostas cada vez mais severas das instituicoes.

Nessa medida, criam-se tipos penais vinculados diretamente a normas administrativas, como
regulamentos, portarias e atos administrativos. Alguns contextos acentuam ainda mais essa
realidade, como no direito penal economico, em que a tutela penal ¢ chamada para atuar em areas
ja intensamente reguladas, por vezes como mero refor¢o para o enforcement regulatorio.

Ocorre que a colocacdo do direito penal em uma posi¢ao derivada e periferica a0 ambiente
regulatério, cujas regras sao por natureza mais flexiveis e dinamicas, acaba por inseri-lo em
um contexto cuja racionalidade ¢ bastante diversa da sua (COSTA, 2013, p. 114). Isso fica claro
na analise de dois principais aspectos: a tipicidade penal, que passa a depender de remissdes
normativas; ¢ a apura¢do ou processamento do ilicito, realizada concomitantemente nas esferas
penal ¢ administrativa, ainda pautada no paradigma da independéncia das instancias.

Aqui, a contraposi¢io desse paradigma a nocio de unidade do ordenamento assume posicao
fundamental para a construcao de um sistema juridico dotado de racionalidade interna (COSTA,
2013), em que o relacionamento entre as esferas penal ¢ administrativa traga maiores facilidades
do que problemas 208 jurisdicionados e operadores do direito. No entanto, em muitos casos,
tais beneficios ndo sio vistos na pratica, em que as confusas interacdes entre as esferas tornam a

compreensao do risco permitido tarefa dificil para os destinatarios da norma.
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A situacdo ¢ evidente no ambito do mercado de capitais, no qual seus operadores tomam
inumeras decisoes diariamente que exigem, sobretudo, seguranca jur{dica quanto ao cumprimento
normativo. Além disso, a multiplicidade de remissdes normativas nos crimes dos arts. 27-C, 27-D
¢ 27-E da Lei 6385, de 1976, atribui-lhes uma formacio sui generis capaz de trazer a tona diversas
questoes enfrentadas no relacionamento entre direito penal e regulagﬁo.

Dentre elas, a interface entre as normas penais ¢ regulatorias no ambito do mercado de capitais
construiu um cenario (como veremos na sequéncia) propenso a criacao de estados de duvida no
intérprete das normas administrativas e penais. Imaginem-se os seguintes cenarios hipotéticos que

ilustram a importﬁmcia pr;’{tica do problema ora enfrentado:

Caso A

Y, administrador de carteiras de valores mobilidrios em um fundo de investimentos, antes de
realizar determinada operagio vultuosa na Bolsa de Valores, consulta o setor juridico do fundo, que
0 assegura que a opera¢io ndo constitui “manobra fraudulenta” ou “‘operaciao simulada” segundo a
jurisprudéncia do Colegiado da CVM. Assim, seguro da licitude de sua conduta, negocia acoes da
empresa 7. na bolsa de valores. Apés reclamagﬁo de investidores a CVM, ¢ instaurado inquérito
administrativo pela Superintendéncia de Processos Sancionadores da CVM (SPS/CVM) que
conclui pela ocorréncia do ilicito de manipulagio de mercado ¢ Y ¢ acusado em PAS/CVM, com
a expedicio de oficio a0 MPF. Ja no processo-crime, ¢ oferecida e recebida a denincia pelo delito
de manipulagﬁo de mercado. Realizada a instruc¢ao criminal, o magistrado, baseado no Termo de
Acusagio apresentado no PAS, entende que a operagio constituiria “manobra fraudulenta” ¢ Y ¢

condenado. Apds, advém a decisao do Colegiado da CVM que absolve Y das acusagoes.

Caso B
X, conselheiro de administracio de companhia aberta, ¢ acusado em PAS/CVM da pratica do
¢ F F

ilicito de insider trading por ter operado no mercado em posse de “informagao relevante ainda nao

divulgada”. Sem que tenha apresentado sua manifescacio prévia na esfera administrativa, o MPF
8 q p §a0 p

denuncia X pela pratica do tipo penal do art. 27-D da Lei 6.385, de 1976, a qual ¢ prontamente

pela p po p! 7 3 976, 2 q p

recebida pelo juizo federal competente. Na sequéncia, finalizada a fase instrucoria, X ¢ absolvido

pelo Colegiado da CVM, que considerou que a informagio nio seria considerada relevante para fins

de enquadramento no ilicito do art. 155, § 42, da LSA. Semanas apds a decisio administrativa, mas
q 558 4 p

antes da conclusao do processo penal, X se depara com informagoes da mesma natureza e fica em

divida se poderia novamente operar no mercado. Confiante na decisao da CVM, mas sem consulcar

p P
especialista, julga que a conduta seria licita e conclui as negociaces. No entanto, na esfera penal,
posteriormente o acusado ¢ condenado, a0 se considerar que, a luz da independéncia das instancias,

a informacao que detinha seria sim considerada relevante, em lesao ao bem juridico protegido.

Caso C

W e presidente da companhia aberta T, listada na B3, e deseja adquirir novas agoes da companhia, mas,
por estar em posse de informacao ainda nao divulgada da empresa, encontra-se em duvida se podera
proceder com a operacdo. Sem consultar o setor juridico da empresa, entende ndo ser a informacao
relevante, uma vez que nao integra o rol exemplificativo da Resolucio CVM 44, de 2021 ¢, a0 seu
ver, ela nio seria capaz de influir na cotagao dos valores mobiliarios, nas decisoes dos investidores de
negocid-los, manté-los ou exercer direitos inerentes a sua titularidade. Semanas depois, a informacao
¢ vazada em um veiculo de imprensa ¢ as acdes sofrem alta expressiva em sua cotagio. Instaurado
inquérito administrativo na CVM, W ¢ acusado pelo SPS/CVM da pritica de insider trading e,

concomitantemente, denunciado pelo MPF da pratica do crime do art. 27-D da Lei 6385, de 1976.
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A fim de responder as questdes postas nos casos anteriores, 0 presente ensaio, em um primeiro
momento, analisard a tipicidade de cada um dos crimes da Lei 6.385, de 1976, a fim de compreender
em que medida esses se valem de remissdes normativas a regulacio do mercado para a construcao
do injusto penal. Em seguida, a partir de um levantamento dos processos penais ja sentenciados
envolvendo tais delitos, sera examinada a interface entre as esferas penal e administrativa para
entender como o Judicidrio tem abordado as peculiaridades do relacionamento entre ambas. Ao
ﬁnal, buscar-se-a compreender: (i) em que medida a imputacao dos tipos penais da Lei 6.385, de
1976, depende de um retorno a regulagio de mercado; (ii) se o acertamento dos casos penais se
apoia nas decisoes dos processos administrativos sancionadores da CVM: e (iii) se a relagﬁo entre
as esferas cria dificuldades para a defini¢io do risco permitido aos intérpretes.

1 Metodologia

A primeira etapa da pesquisa se voltou a analise da tipicidade dos crimes contra o mercado de
capitais, em especia] as remissoes normativas operadas a regulagﬁo do mercado. Para tanto, foram
identificados os elementos normativos com defini¢cio semantica na regulacio do mercado que
compdem os delitos da Lei 6385, de 1976, 0 que se operou por meio de revisio bibliogréﬁca. Focadas
nos ilicitos penais e nos administrativos processados pela CVM, a bibliografia foi complementada
com a jurisprudéncia do Co]egiado da CVM e dos Tribunais.

Na segunda parte, realizou-se um levantamento de todos os julgados encontrados — de acordo
com o0s parﬁmetros de pesquisa delineados — envolvendo crimes contra o mercado de capitais
at¢ 13 de junho de 2021 — data do fechamento desta etapa —, identificando os processos-crime ja
sentenciados ¢ o correspondente processo administrativo sancionador (PAS) na CVM.

Para a identifica¢ao dos casos, diante da consolida¢io do entendimento acerca da competéncia
federal para o julgamento dos crimes da Lei 6385, de 1976, foram realizadas buscas nos sistemas
de pesquisa de Tribunais — Supremo Tribunal Federal, Superior Tribunal de Justica ¢ Tribunais
Regionais Federais — e coletadas informagées em veiculos de imprensa e sites que oferecem bancos
de dados jurisprudenciais acerca de processos penais em tramite. Dessa forma, foram elencados os
seguintes termos de pesquisa: crimes contra o mercado de capitais; Lei 6385, de 1976; manipulagﬁo
de mercado; art. 27-C da Lei 6.385, de 1976; uso de informacio privilegiada; insider trading; art. 27-D
da Lei 6.385, de 1976; exercicio irregular de cargo ou funcao; art. 27-E da Lei 6.385, de 1976.

Diante da mengio expressa a0 PAS/CVM na maioria das sentengas ou acordios encontrados,
sua identiﬁcagﬁo se mostrou facilitada. Caso contrario, realizou-se busca textual pelos nomes
das partes no site da autarquia. Ao total, foram localizados 21 processos-crime ja sentenciados
referentes aos crimes contra o mercado de capitais, além de outros ainda nao sentenciados — nio
contabilizados para a presente pesquisa. Em 19 dos 21 processos, foi possivel identificar um PAS/
CVM correspondente aos mesmos fatos narrados na acio penal, de modo que, em dois casos,
conclui-se que nao houve persecucio na via administrativa.

Na terceira e ultima fase da pesquisa, procedeu-se ao exame de todos os casos penais e PAS/
CVM identificados, a fim de verificar a influéncia da regulaciao do mercado no acertamento dos

casos penais envolvendo crimes da Lei 6385, de 1976. Para tanto, foram realizadas as seguintes

1 A questio foi fixada pelo ST] no julgamento do CC 135.749/SP, Rel. Min. Ericson Maranho (Desembargador convocado do TJ/SP), Terceira
Seco, j. 25 mar. 2015.

2 Diante da inexisténcia nos sites dos Tribunais de ferramentas de pesquisa por termos-chave em processos em primeiro grau, apds a andlise de
acérdaos ou noticias na imprensa, computavam-sc os autos da aco penal para a extracio da sentenca proferida na origem ¢ demais dados relevantes.
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analises: 1) resumo dos fatos relevantes: ii) Veriﬁcagﬁo da extensio das mencoes aos elementos
normativos com conteudo semantico na regula¢io do mercado; e iii) comparacio ¢ influéncia da

decisao administrativa no acertamenco do caso penal.

2 Tipicidade e acessoriedade administrativa nos crimes contra o mercado de capitais

Até a criacao dos tipos penais da Lei 6383, de 1976 (“Lei de Mercado de Capitais”), houve uma
longa trajetoria de alteracoes legislativas que buscavam, de alguma forma, tipificar as condutas hoje
ali descritas. Conforme relatam Bittencourt ¢ Breda (2014), a primeira previsao desses crimes no
Brasil ocorreu ja em 1832, com a Lei 3.150, cujas previsdes foram mantidas no art. 340 do CP de 1890.
Apo's, tais condutas foram tipiﬁcadas na lei de crimes contra a economia popular (Decreto-Lei 869,
de 18 de novembro de 1938) e no art. 177 do CP de 1940, cuja redagio permanece vigente, mas sem
aplicagﬁo prz’ttica."

A partir da Lei 6.404, de 1964, ¢ a posterior criacio da CVM com a Lei 6.385, de 1976, a trajetoria
dos crimes contra o mercado de capitais se vinculou aos ilicitos de mercado regulados na antiga
ICVM 8 de 1979, sancionados pela autarquia e na via da ag¢io civil publica, sendo eles: criacio de
condigées artificiais de demanda, oferta e preco; manipulagﬁo de mercado; operacao fraudulenta;
¢ pratica nio equitativa. O uso de informacio privilegiada, por sua vez, era tutelado como pratica
nao equitativa, apenas depois recebendo previsao espedﬁca na LSA#

Aos poucos, os operadores do mercado perceberam a insuficiéncia da regulagio de caracer nio
penal para tutelar os interesses envolvidos ¢ inibir a ocorréncia dessas préticas (DE GRANDIS,
2011, p. 157), de modo que a necessidade de criminalizacio dessas praticas surge na esteira da
inefetividade do combate a tais condutas nas vias civel e administrativa (MUSSNICH, 2017, P. 32).
Foi quando adveio a Lei 10.303, de 2001, que alterou a Lei 6.385, de 1976, ¢ instituiu os atuais tipos
penais com formas muito similares aos ilicitos de mercado perseguidos pela CVM, apresentando—se
como espécie de “reforco sancionatorio” a regulagio.

Contudo, a realidade normativa do ambiente regu]atério ¢ muito diversa daquela da estrita
legalidade do direito penal. Por natureza, a regulacio exige dinamicidade e fluidez para adapracao
as constantes alteracoes nas realidades que se posa a regu]ar. Essa caracteristica leva a uma
dicotomia entre uma regulacio mais genérica ou especifica, sopesando os maleficios de normas
excessivamente abertas — que impediriam a compreensao do risco permitido — ou fechadas — com
menor abrangencia a diferentes condutas.

No ambito do mercado de capitais, esse debate se faz muito presente, em que a Previsao
normativa dos ilicitos de mercado exige um equilibrio entre linguagens abertas ou fechadas que
permita o exercicio adequado de seu enforcement € a compreensao do risco permitido. E nessa
esteira que atuou a CVM ao editar a Rcsolugio CVM 62, em substituigﬁo a antiga ICVM 08/797
que definiu em seu art. 22, de forma “positivamente genérica, situacOes que Conﬁguram operagoes
ou priticas incompativeis com a regularidade que se pretende assegurar ao mercado de valores

mobiliarios” (SANTOS, OSORIO e WELLISCH, 2012, p 109).S Veja-se:

3 Para mais explicacdes acerca da auséncia de aplicagio pritica do art. 177 do CP, para o fim de tutela dos crimes contra o mercado de capitais, ver
Alonso (2009).

4 Destaca-se que, como apontam Prado, Cavali, Rachman e Vilela (2020, p. 6), esses ilicitos jd eram mencionados nos arts. 2° ¢ 3° da Lei 4.728, de
1965, cuja persecucio restava sob competéncia do Banco Central (BC).

5 Ao tratar da antiga ICVM & de 1979 — cujas similicudes a redagﬁo da Resolugﬁo CVM 62 tornam seus comentarios ainda atuais —, Santos, Osoério
e Wellisch (2012) celebram o fato de que, ao prever figuras tipicas amplas, criou-se standards legais que apenas definem os contornos de como
a autarquia devera :lplicar tais, cuja interpreta¢io foi reservada a cada caso concreto, dada a murtabilidade de tais préticas — razao peln qual a
referida Instrugao ainda estd em plen:l vigénciu, sem ter sofrido qu:llquer zllterzlgﬁo.
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Art. 2° da Resolucio CVM 62/2022. Para fins desta Resolucio, aplicam-se as seguintes defmicdes:
I - condigées artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobiliarios: aquelas criadas
em decorréncia de negociacoes pclas quais seus participantes ou intermediarios, por agdo ou
omissdo dolosa provocarem, direta ou indiretamente, alteracdes no fluxo de ordens de compra
ou venda de valores mobiliarios;

IT - manipulagﬁo de pregos: a uti]izagﬁo de qua]quer processo ou artificio destinado, direta ou
indiretamente, a elevar, manter ou baixar a cotagio de um valor mobilidrio, induzindo terceiros
a sua compra ¢ venda;

11 — operacio fraudulenta: aquela em que se utilize ardil ou artificio destinado a induzir ou
manter terceiros em erro, com a finalidade de se obter vantagem ilicita de natureza patrimonial
para as partes na operacao, para o intermedidrio ou para terceiros; e

IV - pr:’{tica ndo equitativa: aquela de que resulte, direta ou indiretamente, efetiva ou
potencialmente, um tratamento para qualquer das partes, em negociacdes com valores
mobilidrios, que a coloque em uma indevida posicao de desequi]fbrio ou desigua]dade em face

dos demais participantes da operacio. (BRASIL, 2022)

Por meio desses tipos abertos, deixou-se ao julgador a interpretacio “correta” dos ilicitos de
mercado na analise do caso concreto e, como esperado, a jurisprudéncia do Colegiado da CVM ¢
do CRFSN passou a estabelecer seus contornos interpretativos. O proprio Colegiado ja destacou
em varias oportunidades que “os tipos administrativos contidos na Instru¢io CVM 8/79 sio
propositalmente abertos e destinados a conferir flexibilidade a autoridade supervisora do mercado,
sem prejuizo de sua coercibilidade face a diversidade de situacoes possiveis em um mercado em
constante evolu¢ao”.

Ocorre que, com o advento da Lei 10303, de 31 de outubro de 2001, ¢ a formagio dos crimes
contra o mercado de capitais, essa abertura dos ilicitos de mercado foi transferida tambem aos delitos
a eles correspondentes. Em busca de racionalidade, os tipos penais se forcaram a adotar remissoes
normativas a regulacao da CVM, a qual, por sua vez, igualmente se vale de conceitos gencericos.

Ainda que se possa argumentar que tais remissdes a normas extrapenais configuram uma
possivel violacio ao principio da legalidade,” existem vantagens em vincular a interpretagio de
tipos penais a normas regulatorias em termos de racionalidade do ordenamento. No ambito das
relaces entre as esferas, a remissdo normativa dificulta contradicoes entre elas, a0 mesmo passo
em que atualiza a norma penal aos dinamismos do mercado (NAVES, 2019, p. 39). Assim, nota-se
relativa dependéncia dos tipos penais em relacio as normas administrativas para a construcio da
conduta proibida, o que se mostra comum no relacionamento entre direito penal e regula¢io, em
que “cada vez mais passa a residir, entdo, a busca da proibi¢io ou da obrigac¢io penal na norma
extrapenal, objeto da remissio normativa realizada pelo tipo penal. Em outras palavras, ¢ nitido
que os limites do que seria o risco permitido esta posto na esfera extrapenal” (NAVES, 2019, p. 186).

Essas diferentes expressdes do relacionamento entre a norma penal e a administrativa sio bem
explicadas pela doutrina por um instituto denominado “acessoriedade administrativa”, o qual se
mostra util na dogmatica penal ao permitir a diferenciacio entre casos de absoluta independéncia,
absoluta dependéncia ou dependéncia relativa da norma administrativa para a interpretagio dos
tipos penais (NAVES, 2019), ou ainda, entre remissoes diretas ou indiretas a regulagao (SILVEIRA,
2019, p. 260-261).

6 Trecho do Voto do Diretor Relator Henrique Machado no julgamento do PAS CVM RJ2014/6517, na sessdo de 27 de maio de 2019.
7 Para mais explicacdes sobre o assunto, ver Costa (2013), Bach (2012) ¢ Horta (2016).
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A doutrina oferece conceitos diferentes sobre acessoriedade administrativa, cada qual com
especificidades ou terminologias diversas. Limitando-se aos objetivos da presente pesquisa, a
sintese entre as diferentes nomenclaturas realizada por Horta (2016, p. 368-369) e Naves (2019, p.
52-65) contempla a analise da acessoriedade em trés grandes categorias: acessoriedade conceitual,
acessoriedade de direito (ou acessoriedade normativa geral); ¢ acessoriedade 20 ato administrativo
(ou acessoriedade normativa individual).® A acessoriedade conceitual seria aquela na qual a norma
penal incorpora conceitos préprios do direito administrativo (geralmente, elementos normativos),
empregando-os no sentido que a norma administrativa os atribui” A acessoriedade de direito
consiste na norma penal em branco, em que o contetdo do injusto ¢ complementado por fontes
classicas do direito administrativo, como portarias, regulamentos ou leis. J4 a acessoriedade de atos
administrativos, por fim, ocorre quando o tipo penal menciona atos administrativos proibitivos ou
permissivos, licengas ou autorizagdes concedidas pela Administragio Publica, em que o tipo penal
exige a Violagﬁo a um ato administrativo especfﬁco.

Nessa medida, tais categorias permitem uma compreensao mais acurada dos diferentes usos que
o tipo penal faz das normas administrativas para a defmigio de seu conteudo. Assim, trazendo a
matéria aos crimes contra o mercado de capitais, cabe analisar como cada tipo se encaixa dentre

as categorias.
3 Acessoriedade administrativa nos crimes da Lei 6.385, de 1976
A luz dos conceitos definidos acima, ¢ possfvel enquadrar os delitos dos arts. 27-C, 27-D e 27-E

da Lei 6385, de 1976, nas categorias de acessoriedade administrativa supracitadas, conforme o

papel desempenhado pClOS elementos que os compéem:

Tabela 1 — Categorias de acessoriedade administrativa para cada crime da Lei 6385, de 1976

. _ f..
Manipulagio de Insider Trading Exercicio irregular de cargo ou
Mercado fungao
i i o o Cargos e Profissoes reguladas nas
Acessoriedade conceitual | Valores Mobilidrios Valores Mobilidrios & [CVM b
Informagio relevante, Rewist ido “vor lei
. .. . S egistro exigido “por lei ou
Acessoriedade de direito ainda nio divulgada & 1g F R
o regulamento
Dever de sigilo Ch
Acessoriedade ao ato Registro “junto a autoridade
administrativo administrativa competente”

Fonte: elaborada pelo autor

8  Sao virias as nomenclaturas adotadas para tratar das categorias de acessoriedade administrativa, as quais variam mais em sua terminologia do
que em contetido. Merecem destaque as categorias propostas por Greco (2013), Costa (2013) ¢ Mata Barranco (2011), as quais, ainda que com
nomes diversos, contcmplam ideias similares do que seria a acessoriedade administrativa e sua importfmcia na interpreta¢ao dos tipos penais.

9 Destaca-se que a acessoriedade conceitual nio acarreta elementos em branco para leis penais, mas sim elementos normativos, de contetido
administrativo (HORTA, 2016, p. 243).
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O tipo penal de manipulagﬁo de mercado (arc. 27—C da Lei 6.385, de 1976),“’ conforme examinado
por Cavali (2018, p. 342), contempla apenas elementos de acessoriedade conceitual a regulacio do
mercado de capitais, sem remeter expressamente a norma ou atos administrativos proibitivos/
permissivos, mantendo o contetddo do injusto penal no proprio tipo.

Em sua redacio atual,” o inico elemento normativo do tipo oriundo da regula¢io de mercado
¢ o dos “valores mobiliarios”, ao qual o ordenamento nio oferece definicao exata.® O art. 2° da
Lei 6.385, de 1976, traga um rol exempliﬁcativo do que seriam valores mobilidrios, cuja remissao
¢ necessdria para a devida compreensio do ilicito penal.* No entanto, o principio da legalidade
exige que, para incorrer nas penas do art. 27-C da Lei 6385, de 1976, a manipulagﬁo deve ser de
valores mobiliarios enquadraveis em algum dos incisos do art. 2° da mesma lei (CAVALL 2018,
p- 316).

Quanto ao tipo penal de uso de informagio privilegiada, previsto no art. 27-D da Lei 6.385, de
1976, este se apoia em uma scrie de definicoes extraidas da regulagio da CVM, apresentando os
seguintes elementos com relacoes de acessoriedade: “valores mobilidrios” (supracitado), “informacio
relevante, ainda nao divulgada a0 mercado” e “dever de sigi]o”.

O conceito de “informacio relevante” integra o nucleo do tipo penal e constitui o maior objeto
de discussoes acerca do ilicito de insider rmding. Para sua deﬁnigﬁo, ¢ comum a remissao a0 conceito
de “fato relevante”, previsto no art. 2°, caput, da Resolu¢io CVM 44, de 2021, a qual dispde sobre
a divulgacio e uso de “informacoes sobre ato ou fato relevante” relativo a companhias abertas,
enquanto o paragrafo tnico do art. 2° traz exemplos de atos ou fatos potencialmente relevantes. No
entanto, deve-se atentar a distingﬁo entre “informagﬁo” e “fato” relevante, sendo a primeira mais

abrangente ¢ nio restrita a defini¢io da Resolugio.

10 Art. 27-C da Lei 6.385, de 1976. Realizar operacdes simuladas ou executar outras manobras fraudulentas destinadas a elevar, manter ou baixar
a cotagio, o prego ou o volume negociado de um valor mobilidrio, com o fim de obter vantagem indevida ou lucro, para si ou para outrem,
ou causar dano a terceiros: Pena — reclusdo, de 1 (um) a 8 (oito) anos, ¢ multa de até 3 (trés) vezes o montante da vantagem ilicita obtida em
decorréncia do crime. (BRASIL, 1976).

11 Destaca-se que, antes das alteragoes promovidas pela Lei 13.506/2017, a redagio do art. 27-C contemplava também os seguintes elementos
normativos, cuja definicio ¢ trazida na ICVM  461/07: “bolsa de valores, de mercadorias ¢ de futuros”, “mercado de balcio organizado” ¢
“mercado de balcao niao-organizado”.

12 O conceito de “valores mobilidrios™ ¢ trazido apenas pela doutrina, com Coclho (2011) afirmando se tratar de “titulos de investimento que a
sociedade anénima emite para obtencio dos recursos de que necessita”. Para melhor compreensio do conceito de “valores mobilidrios”, vide
Mattos Filho (2015).

13 Art. 2° da Lei 6.385, de 1976. Sdo valores mobilidrios sujeitos ao regime desta Lei: I — as acoes, debéntures e bonus de subscricao; 1T - os cupons,
direitos, recibos de subscricio ¢ certificados de desdobramento relativos aos valores mobilidrios referidos no inciso II; III — os certificados
de deposito de valores mobilidrios; IV — as cédulas de debéntures; V — as cotas de fundos de investimento em valores mobilidrios ou de
clubes de investimento em quaisquer ativos; VI — as notas comerciais; VII — os contratos futuros, de opgoes € outros derivativos, cujos ativos
subjacentes sejam valores mobilidrios; VIII — outros contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes; ¢ IX — quando ofertados
publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de investimento coletivo, que gerem direito de participacio, de parceria ou de remuneracio,
inclusive resultante de prestacao de servicos, cujos rendimentos advém do esforco do empreendedor ou de terceiros. (BRASIL, 1976).

14 Ainda, deve-se apontar que existem outras modalidades de valores mobilidrios além daquelas indicadas na Lei 6.385/76, como as letras financeiras
(Res. 3.836, de 2010, ¢ 4.123, de 2012, do CMN), certificados de operacoes estruturadas (Lei 12249, de 2010), certificados de direitos creditorios
do agronegdcio, letras de crédito do agronegdcio e certificados de recebiveis do agronegdcio (todos regulados pela Lei 11.076/04).

15 Art. 27-D, da Lei 6385, de 1976. Utilizar informacio relevante de que tenha conhecimento, ainda nio divulgada ao mercado, que seja capaz de
propiciar, para si ou para outrem, vantagem indevida, mediante negociagdo, em nome préprio ou de terceiros, de valores mobilidrios:

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

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

§ 2° A pena ¢ aumentada em 1/3 (um terco) se o agente comete o crime previsto no caput deste artigo valendo-se de informacio relevante de que
tenha conhecimento e da qual deva manter sigilo. (BRASIL, 1976).

16 Art. 2°, caput, da Resolucio CVM  44/2021. Considera-se relevante, para os efeitos desta Resolucio, qualquer decisao de acionista controlador,
deliberacao da assembleia geral ou dos orgaos de administragdo da companhia aberta, ou qualquer outro ato ou fato de cardter politico-
administrativo, téenico, negocial ou econdmico-financeiro ocorrido ou relacionado aos seus negécios que possa influir de modo ponderavel: 1
—na cotagio dos valores mobilidrios de emissao da companhia aberta ou a eles referenciados; I - na decisao dos investidores de comprar, vender
ou manter aqueles valores mobilidrios; ou I - na deciso dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes 4 condicao de titular de valores
mobilidrios emitidos pela companhia ou a eles referenciados.
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Em seu primeiro pronunciamento sobre o crime do art. 27-D da Lei 6385, de 1976, o ST]
asseverou que o termo “informacio relevante” deve ser lido a partir do disposto no art. 155, § 12,
da Lei das S.A.,7 em conjunto com a entdo vigente ICVM 358/2002 (atual Resolugio CVM 44, de
2021), afirmando que o rol exemplificativo® da norma administrativa constitui “importante fonte
hermenéutica para a seara criminal”, competindo a0 “aplicador da lei a Valoragéo em concreto
da relevincia da informacio” (REsp 1569171/SP, Rel. Ministro Gurgel de Faria, Quinta Turma,
j. em 16 fev. 2016). Portanto, a luz do entendimento do STJ e do disposto na Resolugﬁo CVM
44/2021, pode-se definir informacio relevante como aquela capaz de “influir na cota¢io dos valores
mobiliarios, nas decisoes dos investidores de negocié—los, manté-los ou exercer direitos inerentes a
sua titularidade” (CAVALI, 2022, p. 217).

O tipo penal também demanda que a informagio ainda nao tenha sido divulgada a0 mercado,
ou seja, permanega “privilegiada” e restrita aqueles com a confianca da companhia. Assim, trata-
se da informagio 20 Mesmo tempo relevante e sigilosa (MUSSNICH, 2017, p. 23—24). Inspirado no
principio do full disclosure, o art. 157, §§ 4° ¢ 5°, da LSA impde aos administradores da companhia
aberta o dever de divulgar essas informag¢des ao mercado, sendo regulamentado pelo art. 3° da
Resolu¢io CVM 44, de 23 de agosto de 2021, que outorga essa funcio ao Diretor de Relagoes com
Investidores, responsavel por as tornar publicas.

Em sua redacio original, o art. 27-D da Lei 6.385, de 1976, exigia do insider um “dever de guardar
sigilo”19 sobre a informagéo relevante, o que tornaria o crime préprio (BITTENCOURT; BREDA,
2014, P. 404-406)
esse dever. Com o advento da Lei 13.506, de 2017, O tipo penal deixou de exigir o dever de sigilo e

20

aos sujeitos indicados no art. 8% da Resolucio 44, de 2021,” que regulamenta

ampliou o seu rol de sujeitos ativos para alcancar também “insiders secundarios”, de modo que esse
dever passou a figurar apenas no § 2° como causa de aumento de pena, deixando de se tratar de
crime proprio (PRADO et al., 2020, p. 31).

Para enquadrar o delito em alguma das categorias de acessoriedade, de inicio, nota-se que a
reda¢do do art. 27-D nido faz mencio a leis, decretos ou portarias, assim como nio exige o exame
de prévias licengas, permissdes ou autorizagdes. O que o tipo contempla sdo conceitos definidos
na regulacio do mercado, como verdadeiros elementos normativos, alinhando-se a hipotese de
acessoriedade conceitual ao tratar de “valores mobiliarios”.

Por outro lado, ao nio definir o que seria “informacio relevante” para fins penais, ¢ a propria
compreensao do contetdo do injusto exige um reenvio éregulagio da CVM, em especial a0 disposto
na Resolu¢io CVM 44/2021. Essa ¢ a razdo pela qual o STJ afirmou que, ao deixar em aberto o

17 Art. 155, § 1°, da LSA. Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre qualquer informacao que ainda nio
tenha sido divulgada para conhecimento do mercado, obtida em razio do cargo ¢ capaz de influir de modo ponderdvel na cotacio de valores
mobilidrios, sendo-lThe vedado valer-se da informagio para obter, para si ou para outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores
mobilidrios.

18 Alguns entendem que a Corte se equivocou ao considerar o rol da Resolugio como exemplificativo, pois tornaria o delito excessivamente
abstrato ao permitir sua incidéncia para qualquer ato ou fato que possa “influir de modo ponderavel” no mercado (Vieira, 2016). Outros, por sua
vez, em acordo com a interpretacio da autarquia, entendem que o rol, de fato, ¢ exemplificativo (vide Proenca, 2005; Bittencourt ¢ Breda, 2014;
¢ Cavali, 2018), 0 que consagraria a boa téenica regulatéria ao evitar normas facilmente obsoletas.

19 Juntamente ao dever de informar, o dever de sigilo integra as “normas preventivas” do insider trading, que visam assegurar visibilidade as operacoes
do mercado ao impor aos potenciais insiders a prestacio de informacdes sobre as agoes por ele negociadas (EIZIRIK, 1983, p. 42). As “normas
repressivas” seriam as que proibem o uso de informacées privilegiadas mediante negociacdes no mercado de capitais, implicando em san¢des
civeis, administrativas ¢ criminais (EIZIRIK, 1983, p. 42).

20 Tratava-se de limitacdo que exigia uma conexdo minima entre a informacio obtida ¢ o cargo ocupado pelo autor, a fim de restringir a repressio
penal aos detentores do dever de sigilo sobre a informacao. Conforme destaca Lucchesi (2011, p. 137-161), aquele que obtivesse informacio
privilegiada por caso fortuito nao teria dever de manter sigilo, nao cabendo a imputagio de insider trading nos termos da antiga redacio.

21 Art. 8° da Resolucio CVM 44, de 2021. Os acionistas controladores, dirctores, membros do conselho de administracio, do conselho fiscal ¢ de
quaisquer Orgios com funcdes téenicas ou consultivas, criados por disposicio estatutdria, ¢ empregados da companhia, devem guardar sigilo das
informacdes relativas a ato ou fato relevante as quais tenham acesso privilegiado em razio do cargo ou posi¢io que ocupam, até sua divulgacio
ao mercado, bem como zelar para que subordinados ¢ terceiros de sua confianca também o facam, respondendo solidariamente com estes na
hipétese de descumprimento.
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que seria “informa(;ﬁo relevante”, o art. 27-D, da Lei 6385, de 1976, seria uma norma penal em
branco, pois o tipo penal “nao explicitou o que venha a ser informacio economicamente relevante,
fazendo com que o intérprete recorra a outras leis ou atos normativos para saber o alcance da
norma incriminadora” (REsp 1569171/SP, Rel. Ministro Gurgel de Faria, Quinta Turma, j. em 16 de
fevereiro de 2016).2

Ainda que o termo “informacio relevante” no art. 27-D da Lei 6.385, de 1976, nio constitua a
forma classica de elemento em branco do tipo penal23 —poisnao faz referéncia exph’cita ao conteudo
imperativo da norma extrapenal —, a remissdo a Resolucio CVM 44, de 2021, ¢ imprescindivel para
compreender o conteudo do injusto, ndo havendo como o desassociar da norma regulatoria. O
mesmo se observa quanto ao “dever de sigilo”, presente na causa de aumento de pena do § 2° e cuja
extensio so ¢ compreendida com a leitura do art. 8° da Resolugio 44, de 2021. Assim, ¢ notoria a
presenca de elementos de acessoriedade conceitual ¢ de acessoriedade de direito no art. 27-D.

Por fim, o crime de exercicio irregular de proﬁssﬁo ou qualquer atividade econdmica, previsto
no art. 27-E, da Lei 6385, de 1976, quando aplicado a seara do mercado de capirais, visa proteger o
investidor ao exigir que a intermediagﬁo financeira seja prestada por proﬁssional com qualiﬁcagﬁo
téenica (MIKALOVSKI, 2014, p. 150-152), estimulando a formacio adequada dos intermediarios
do mercado e dando maior seguranga ao investidor (BITTENCOURT e BREDA, 2014, p 417). O
tipo faz mencio a cargos, autoriza¢des ¢ exigéncias previstas em leis ou regulamentos especificos,
de modo que Contempla as tres categorias de acessoriedade: conceitual, de direito e ao ato
administrativo (CAVALL, 2018).

Quanto a acessoriedade conceitual, o tipo trata de profissoes, cargos, atividades ou fung¢des
desempenhadas no mercado de capitais, todas reguladas pela CVM: a atividade do administrador
de carteiras ¢ tratada na ICVM 558, de 2015; do agente autbnomo de investimento, na [CVM
497/2011; do auditor independente, na ICVM 308, de 1999; do analista de valores mobiliarios, na
ICVM 598, de 1999; € do agente fiduciario na ICVM 583, de 2016. ]a’ a acessoriedade de direito (ou
normativa geral) ¢ verificada quando o tipo exige que o registro perante a autoridade administrativa
seja fixado “por lei ou regulamento”, tratando-se de lei penal em branco. Por fim, a acessoriedade
20 ato administrativo (ou normativa individual) ¢ caracterizada pela exigéncia de uma autorizacio
ou registro “junto a autoridade administrativa competente”, de modo que sO podem exercer as
atividades citadas no tipo os que detém autoriza¢io pela CVM, conforme as normas que regulam

a atividade.

22 Em obra sobre o tema, Marcelo Cavali (2022, p. 281) se alinha ao entendimento do ST] ¢ afirma que o tipo penal de insider trading contempla
tanto clementos de uma acessoriedade conceitual quanto de acessoriedade de direito, pois “remete implicitamente & Resolugio CVM 44/2021” a0
cratar de “informacio relevante”. Por outro lado, Bittencourt ¢ Breda (2014, p. 409) afirmam que “ainda que ndo se trate propriamente de norma
penal em branco”, a regulacio da CVM constitui a principal referéncia ao intérprete.

23 A questdo esta em diferenciar um elemento normativo, definido administrativamente, ¢ um elemento em branco da lei penal - o que nio ¢
tarefa simples, uma vez que as préprias normas penais em branco podem se valer de remissées implicitas a outras normas (BECHARA, 2018,
p. 260). Diante disso, a distin¢o entre ambos nio pode derivar apenas da existéncia de uma remissio expressa ou nao a norma extrapenal, mas
deve estar condicionada a funcio que cumpre a norma complementadora para o injusto penal (BECHARA, 2018, p. 261). Como bem delimita
Horta (2016, p. 243), os elementos em branco das leis penais fazem referéncia ao contetido imperativo de uma norma extrapenal, cuja remissio ¢
necessdria para que se extraia da lei um comando dotado de sentido, de modo que os preceitos aos quais se referem nao podem ser compreendidos
apenas na propria norma. Por outro lado, um elemento normativo ¢ um termo ou expressio legal ao qual se faz remissao a outra norma apenas
para determinar seu preciso significado, sendo parte integrante do tipo penal (HORTA, 2016, p. 243).

24 Art.27-E, da Lei 6385, de 1976. Exercer, ainda que a titulo gratuito, no mercado de valores mobilidrios, a atividade de administrador de carteira,
agente auténomo de investimento, auditor independente, analista de valores mobilidrios, agente fiduciario ou qualquer outro cargo, profissio,
atividade ou funcdo, sem estar, para esse fim, autorizado ou registrado na autoridade administrativa competente, quando exigido por lei ou
regulamento:

Pena — detencdo de 6 (seis) meses a 2 (dois) anos, ¢ multa. (BRASIL, 1976).
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4 Interface entre os processos administrativo e penal e impactos das decisdes
entre as esferas

Verificada a importancia da regulacio de mercado para a construcio da tipicidade dos crimes
da Lei 6.385, de 1976, passa-se a anilise do segundo momento da interface entre as esferas penal e
administrativa: a apuracdo ou processamento do ilicito. Como visto, os crimes contra o mercado de
capitais encontram correspondentes quase diretos nos ilicitos de mercado da Resolugio CVM 62,
de 2022, de modo que geralmente sao tambem objeto de apuracoes e san¢oes administrativas. No
entanto, diante da estrutura tipica de acessoriedade, ¢ na interface processual entre as esferas que
se encontram os maiores desafios, alguns dos quais serdo tratados a seguir.

E interessante observar como as diferentes formas de acessoriedade administrativa influenciam
tambem na relagio dos processos administrativos e penais. Conforme aponta Greco (2006, p. 160),
os tipos penais que contém uma acessoriedade ao ato normativo demandam a previa violacio a
norma administrativa para que sejam consumados. Exemplo ¢ o proprio tipo penal do art. 27-E
da Lei 6.385, de 1976, 0 qual exige a prévia violacio a “lei ou regulamento” que obrigue a obtencio
de uma licenca ou autorizac¢io para o profissional atuar no mercado de capirtais, de forma que a
consumagcio do tipo penal exige a infracio a norma administrativa.

Essa mesma exigéncia ndo ¢ vista nos casos de acessoriedade conceitual ou acessoriedade de
direito, uma vez que a averiguacio de eventual violagio a norma da administra¢io nio constitui
requisito para a materialidade do tipo penal. No entanto, Cavali (2018, p. 343) sustenta que, mesmo
quando detentores apenas de acessoriedade conceitual ou de direito, o relacionamento de alguns
tipos penais com seus “correspondentes” ilicitos administrativos se faz de forma tal que a estrutura
lingu{stica de ambos torna impossfvel a realizagéo da conduta penzﬂmente t{pica sem a prévia
viola¢do a norma administrativa.

Os crimes contra o mercado de capitais ilustram bem essa situacgdo. Para a ocorréncia do art.
27-C da Lei 6.385, de 1976, seria quase impossivel nao praticar alguns dos ilicitos indicados na
Resolucio CVM 62, de 2022, em especial a cria¢io de condi¢des artificiais de demanda, oferta e
preco, manipulagio de mercado ou operacio fraudulenta (CAVALI, 2018, p. 344). O mesmo se
segue com o art. 27-D da Lei 6.385, de 1976, em relacio ao ilicito do art. 155, § 4°, da LSA, cuja
caracterizag¢do ¢ “condi¢io necessaria — conquanto insuficiente — para a perfectibilizacio do delito”
(CAVALL, 2022, p. 281), diante das redagdes quase idénticas.

Assim, pode-se afirmar que, para os crimes contra o mercado de capitais, a estrutura de alguns
de seus tipos exige a violacdo anterior a normas administrativas (art. 27-E da Lei 6385, de 1976),
enquanto a de outros aponta a impossibilidade fatica e logica de ocorréncia do delito sem a previa
violagdo da norma regulatoria (arts. 27-C ¢ 27-D da Lei 6.385, de 1976).

Diante dessa relacio sui generis existente entre os tipos penais da Lei 6.385, de 1976 ¢ os ilicitos
de mercado, discutem-se os efeitos que a decisao anterior de um PAS/CVM teria no julgamento de
processos penais. Historicamente tem prevalecido no Brasil o paradigma da absoluta independéncia
entre as esferas civel, administrativa ¢ penal, cujos contornos sio delineados pelos precedentes
do Supremo Tribunal Federal. No entanto, no caso da acessoriedade administrativa, ¢ evidente a
influéncia de conclusdes administrativas para o processo criminal, ainda que inexista regra legal
que regule a interacio entre as esferas.

Ainstrumentalizacio dessa independéncia absoluta das esferas nem sempre ¢ clara, o que muitas
vezes dificulta o alcance de racionalidade do sistema juridico como um todo. Assim, conforme
sugeriu Cavali em duas oportunidades (2018, p. 744-745 ¢ 2022, p. 286-287), o peso das decisoes
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administrativas sobre as penais pode ser analisado a partir de trés grandes questoes: faticas,
juridicas e técnicas.

Quanto as questdes faticas, essas sao tidas pelo autor como os “fatos brutos” (CAVALI, 2018, p-
745), ¢ ndo ha controversia em se admitir que a Justi¢a Criminal possui total independéncia para
determinar a ocorréncia de uma conduta, sem Vinculagio a decisoes administrativas. Inclusive, ha
décadas o Supremo Tribunal Federal assentou o entendimento® de que, no caso do reconhecimento

* as decisdes penais possuem efeitos

da inexisténcia material de fatos ou de negativa de autoria,
vinculantes a esfera administrativa, uma vez que ¢ ali que vigoram de forma mais robusta a ampla
defesa e o contraditorio.

Situacdo diversa ¢ aquela referente as questdes juridicas enfrentadas pela CVM, referidas por
Cavali (2018, Pp- 356) como as que dependem de mérodos interpretativos tipicamente jur{dicos, ou
seja, utilizam-se de linguagem juridica comum. Cavali (2018, p. 356-360) aponta que o principio
constitucional da inafastabilidade da jurisdigﬁo (arc. 5, XXXV, da CF) impede que uma autoridade
administrativa detenha a prerrogativa de interpretacio definitiva sobre a legislagio que The incumbe
aplicar, o que impediria 0 juiz de ficar subordinado a deﬁnigﬁo de um elemento normativo trazida
por um 6rgao administrativo, ainda que sobre ele recaia um “Onus adicional na fundamentagio da
comprovacao do injusto pena]” quando contrarie uma absolvigﬁo administrativa.

Ja Silveira (2019, p. 267) entende que a logica da acessoriedade administrativa indica o caminho
inverso, de modo que recairia na CVM a competéncia para avaliar “questoes jur{dicas”, ou seja,
nio poderia o juiz, de forma independente ¢ desvinculada das decisdes administrativas, analisar
um elemento normativo do tipo definido na regulagio de mercado de maneira contraria a CVM.
Para o autor, em casos de acessoriedade administrativa, deve ser superada a ideia de independéncia
entre as instancias em prol da interdependéncia, cabendo a esfera administrativa a determinagﬁo
do objeto material do delito (SILVEIRA, 2019).

Ainda, sustenta que a percepgao administrativa niao apenas define o elemento normativo, mas
cria uma “condi¢ido de procedibilidade” para a acdo penal, pois o delito so seria possivel caso se
entenda, administrativamente, que o elemento normativo estivesse presente no caso, sob pena de
uma interpretagdo incoerente. Silveira (2019, p. 287) exemplifica seu raciocinio ao afirmar que,
para a materialidade do crime de insider tmding, a CVM deveria antes confirmar a existéncia de
“informacio relevante” ao constatar a ocorréncia de “abuso de fato relevante” (como sugere o autor),
ainda que, para ele, nio se trate de norma em branco.

Por fim, as questdes técnicas sio as estritamente relacionadas ao conhecimento especializado
dos reguladores do mercado de capitais, cuja complexidade demanda uma analise por proﬁssionais
com expertise no assunto. Para tanto, a CVM possui uma area técnica que emite pareceres, ainda
na fase de inquérito, acerca dos fatos investigados pela autarquia.

Cavali (2018, p. 361) sustenta que essa andlise técnica realizada pela CVM, quando trazida ao
processo penal, possui natureza de prova pericial realizada em fase de inquérito, cujas conclusodes
igualmente nio vinculam o magistrado, nos termos do art. 182 do CPP. Por sua vez, seguindo o
raciocinio anterior, Silveira (2019, p- 267) afirma que o juiz nao esta livre para avaliar qualquer sorte
de interpretacio acerca de questdo téenica, uma vez que se trata de universo particular do qual nao

tem conhecimentos qualiﬁcados.

25 Por todos, vide: MS 21708, Relator(a): MARCO AURELIO, Relator(a) p/ Acédrdio: Mauricio Corréa, Tribunal Pleno, j. em 9/11/2000; ¢ RE
1272316 ED-AgR, Relator(a): Dias Toffoli, Primeira Turma, j. em 21/12/2020.

26 Além destas circunstincias, alguns julgados do STF também apontam a configuracio de causas excludentes de ilicitude no processo penal como
de observincia obrigatoria na esfera administrativa. Por todos: “Com a sé excecdo do reconhecimento judicial da inexisténcia de autoria ou da
inocorréncia material do fato, ou, ainda, da configuracio das causas de justificacio penal, as decisoes do Poder Judicidrio ndo condicionam o
pronunciamento censorio da Administragio Publica” (MS 21029, Relator(a): Celso de Mello, Tribunal Pleno, j. em 15/6/1994).
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5 Duvida e erro nos crimes contra o mercado de capitais

Nio ¢ de se espantar que a absoluta independéncia entre as esferas penal e administraciva para
o julgamento de condutas cujos tipos sdo intrinsecamente interligados possa causar confusao aos
destinatarios da norma. Como visto anteriormente, a defini¢io do risco permitido ao operador do
mercado para todos os crimes contra o mercado de capitais ¢ realizada na esfera administrativa.
Nessa medida, ¢ natural que, ao determinar suas condutas, os agentes se orientem a partir dos
ilicitos de mercado e de decisoes administrativas, com a logica de que, caso ndo cometam sequer
ilicito administrativo, nao poderiam ser condenados criminalmente.

Ocorre que, se o magistrado interpretar de forma absolutamente independente questdes
juridicas e técenicas ja consolidadas pela CVM, ignorando as relagdes de acessoriedade acima, ¢
possivel que o operador do mercado se veja em davida acerca da legalidade de suas condutas caso
hzlja discordancia entre as decisdes. A situagao se agrava no €aso de um ju{ZO negativo por parte
da autarquia, afirmando inexistir, por exemplo, “operacao simulada” ou “informacio relevante” em
determinada conduta, sendo a analise contrariada pelo juiz criminal.

Cavali, ao tratar dos delitos de manipulacio de mercado (2018, p. 359-360) ¢ insider trading
(2022, p. 295), aponta que, havendo uma jurisprudéncia administrativa consolidada a respeito da
legitimidade de condutas como as realizadas pelo autor, isso poderia levar ao reconhecimento de
um erro de proibicio inevitavel (art. 21 do CP) — como exposto, a titulo de exemplo, no Caso A
acima — desde que se trate de davida qualificada.

Por sua vez, nao é apenas na jurisprudéncia administrativa que tais situacoes de erro podem vVir
a tona, mas tambem na propria presenca de decisdes contrarias no mesmo caso concreto, diante
das diferengas temporais na conducio dos PAS/CVM e processos criminais. Como ilustra o Caso
B, pode-se imaginar a hipotese em que, ciente da decisio da autarquia que confirma a licicude de
sua conduta, o agente continua a atuar da mesma forma ao longo do tramite do processo penal, o
que, a luz da absoluta independéncia das instancias, nao impediria que ele fosse surpreendido, ao
final, por uma sentenca condenatéria na esfera penal.

Outra situacio que poderia despertar davida no agente diz respeito a natureza do elemento em
branco do tipo de insider trading da “informacio relevante”. Como tratado no item 4 e ilustrado
no Caso C, a relevancia da informacio implica na sua capacidade de influenciar na cotacio dos
valores mobiliarios e nas decisoes dos investidores, analise que necessariamente advém de um juizo
prognostico acerca de seu impacto no mercado, sendo natural que o agente se encontre em divida

acerca da market sensitivity da informacio.

5.1 Dever de informagio, exame da evitabilidade e erro de proibi¢io

O erro de proibicio sobre anorma esta previsto no art. 21 do CP,7 ¢, segundo Juarez Tavares (2020,
p- 515), ocorre “quando o agente nio sabe que sua conduta ¢ criminosa ou interpreta mal a norma e
acha que a proibi¢do nio alcanga sua conduta”. Ou seja, ha erro de proibicio quando o sujeito “nio
consegue reconhecer que faz algo proibido”, de modo que, “a norma nio pode dirigir-se de maneira
que influencie o seu comportamento, de modo que ele ¢ inculpavel” (ROXIN, 2006, p. 139-140).

2 rt. 21 do CP. esconhecimento da lei ¢ inescusavel. O erro sobre a ilicitude do fato, se inevitavel, isenta de pena; se evitavel, podera diminui-
Art.21do CP. O d h todal 1.O b licitude do fat tdvel tadep tavel, podera d
a de um sexto a um terco. Paragrafo tnico — Considera-se evitdvel o erro se o agente atua ou se omite sem a consciéncia da ilicitude do fato,
la d. t ter¢o. Paragraf; Consid, cavel gente at C da ilicicude do fat
quando lhe era possivel, nas circunstincias, ter ou atingir essa consciéncia (BRASIL, 1940).
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Assim, conforme delimita o CP, “em caso de ser inevitavel, exclui totalmente a Culpabilidade; em
caso de ser evitavel, atenua a pena de um sexto a um tergo (art. 21, CP)” (TAVARES, 2020, p. 515).

Como entende Alaor Leite (2013A, p- 143), a davida sobre a proibigﬁo ¢ sim um leg{timo caso de
erro de proibicio, de modo que, a teor do disposto no art. 21 do CP, torna-se primordial avaliar a
sua evitabilidade. Trata-se de um exame hipotético que questiona se, a luz do caso concreto, seria
possivel ao agente atingir a “consciéncia segura do injusto” (LEITE, 2013A, p. 144). Nessa medida,
para a resolucdo do problema, o autor elenca trés grandes critérios®® que orientam a analise da
evitabilidade da ddvida sobre a proibi¢ao: a) plausibilidade juridica da ddvida; b) a necessidade de
atuar nos limites da davida; e ¢) cumprimento de um dever de informagio.

Em um breve resumo das consideragdes de Leite (2013A, p. 152-154), a plausibilidade ¢ o que
impede que situacoes desarrazoadas sejam consideradas uma duavida qualiﬁcada, como aquelas
baseadas em supersti¢des ou interpretacdes absurdas do ordenamento. Ja o “atuar nos limites da
divida” impoe que o autor, apés se informar em fonte confiavel, deva agir nos limites da informagﬁo
que recebeu, a fim de que, diante da divida, ndo atue como bem entender, pois o estado de davida
jamais representa um “vale-tudo jur{dico” (LEITE, 20134, P. 154—155).

Em relagio ao dever de informacio, esse seria um dever com natureza instrumental que visa
a “conduzir o sujeito a consciéncia segura da licitude ou ilicitude de seu atuar”, de modo que,
caso esgotado ¢ mesmo assim nido gere a consciéncia segura do injusto, deve-se reconhecer a
inevitabilidade do erro de proibigﬁo (LEITE, 20134, P. 145). Ademais, ele devera ser possfvel e
cficaz. A possibilidade deve ser compreendida nos casos em que o sujeito nio poderia, por algum
motivo relevante, buscar a informagio, tratando-se de uma decisdo instantanea. ]é a eficacia, por
sua vez, verifica se, mesmo cumprindo esse dever de informacio, ele ¢ capaz de “conduzir o sujeito
a consciéncia segura do injusto” (LEITE, 2013A, P. 158). Analisa-se a “instrumentalidade do dever
de informacio”, com a fixa¢io de uma relagio de causalidade na qual o cumprimento do dever
levaria ao conhecimento do injusto e, caso essa conclusio nio seja alcangz’wel, ¢ de se reconhecer a
inevitabilidade do erro de proibicao.

5.2 Erro sobre os elementos extrapenais na acessoriedade administrativa

A acessoriedade administrativa, como visto, constitui a melhor ferramenta para a analise das
remissoes normativas realizadas nos crimes da Lei 6385, de 1976, a regulagﬁo do mercado. Ocorre
que, como visto no Caso C, o desconhecimento de um elemento extrapenal podera igualmente
fazer surgirem situacoes de erro, discutindo-se se ¢ o caso de erro de tipo (art. 20 do CP) ou erro
de proibi¢ao (art. 21 do CP).

Conforme leciona Naves (2019), uma primeira corrente doutrina’ria, encabegada por Enrique
Bacigalupo, entende que o erro sobre remissdes normativas configura erro de proibicao, pois o
clemento extrapenal nunca seria abrangido pelo dolo.

Ao tratar do entendimento de Welzel, Horta (2016, p. 180) afirma que, para o autor, “o erro

sobre uma circunstancia do tipo estabelecido na lei complementar ¢ um erro de tipo, enquanto o

28 Conforme trata Leite (2013, p. 146), Roxin entende que os critérios de evitabilidade da davida devem ser complementados com outros pontos
de vista, como os interesses em jOgo para o autor ¢ os danos que uma espera até que a divida cesse The causariam, os quais seriam “maximas de
ponderacio” (LEITE, 2013, p. 147). No entanto, em relagdo a tais miximas, Leite sustenta que, ao contrdrio de se exigir a abstengdo na atuacio
até que se alcance um entendimento jurisprudencial claro, ¢ direito dos cidadios atuar em situacdes de incerteza juridica (2013, p. 150). Assim,
mesmo que atuem apenas por razdes egoisticas ¢ sem viés social ou que tal conduta possa gerar danos a terceiros, o que se pode exigir ¢ somente
o esgotamento de seu dever de informacao, sendo o prejuizo de terceiros a0 menos um indicio da proibicio dessa conduta (LEITE, 2013, p. 151).
Se, ao final, o agente nio chegar a um resultado claro sobre a licitude da conduta, seria clara a inevitabilidade do erro de proibicio.
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erro sobre a existéncia da norma complementar ¢ um erro de proibigio”. Essa também seria a visio
de Claus Roxin, segundo a qual “o erro sobre a existéncia da norma integradora da lei penal em
branco ¢ um erro de proibigﬁo, enquanto o erro sobre as circunstancias de fato que determinam o
ambito de incidéncia da norma integradora ¢ um erro de tipo, que exclui o dolo” (HORTA, 2016,
p- 181).

Ja para Naves (2019), enquanto adepto da doutrina de Ingeborg Puppe, caso o agente nio
tenha o conhecimento integra] dos elementos constitutivos do tipo, inclusive aqueles extrapenais,
nio se pode falar em pratica de conduta dolosa. O autor sustenta que, diante das relagdes de
acessoriedade, “quem erra sobre um elemento extrapenal, comete, sempre, um erro de tipo, o que
acarreta a exclusio do dolo, se inevitavel for, ou a imputacio culposa, se assim houver previsio ¢
evitavel for” (NAVES, 2019, P. 187). Assim, entende que aquele que interpreta equivocadamente
uma norma administrativa ou regulatdria nio ¢ capaz de se comportar de acordo com a obrigacio
disposta no tipo, pois, sem conhecimento da lei, nao ha como haver dolo, o que vale para as trés
categorias de acessoriedade.

Dessa forma, sem a pretensido de esgotar o tema, a opinido mais acertada parece ser esta
ultima, que propde que, nos casos de erro sobre elemento extrapenal que componha o conteudo

do injusto — enquanto elemento tfpico —, havera erro de tipo, que exclui o dolo.

5.3 Analise dos casos ilustrativos

Nos casos acima, foram expostas trés situagoes exemplificativas do problema que a presente
investigacdo buscou enfrentar. Em todas, o agente se encontraria em estado de duvida quanto
a 1egalidade de sua conduta, aventada acerca de interpretacoes diversas de questoes jur{dicas
¢ téenicas entre as esferas penal ¢ administrativa de persecucio dos ilicitos de mercado ou de
elementos extrapenais do tipo.

O Caso A buscou ilustrar a situa¢do em que, instaurada a duvida no operador do mercado
acerca da legalidade das operacoes que desejava realizar, ele consulta o setor jurfdico do fundo em
que trabalha, buscando, assim, sanar seu dever de informacio acerca da ddvida aventada. Uma
vez orientado conforme entendimento da jurisprudéncia do Colegiado da CVM e tendo atuado
nos limites da informacio recebida, ndo ha que se falar em evitabilidade do erro para conduzir
a uma condenagﬁo na esfera criminal a partir de uma interpretacao judicial “absolutamente
independente” da esfera administrativa, tratando-se da situagio classica que Cavali (2018) aponta
como de incidéncia do art. 21 do CP, levando-se a uma absolvigﬁo.

Jano Caso B, a divida ¢ estabelecida em razio dos momentos diversos de apuragio dos mesmos
fatos em ambas as esferas. Como delineado, o acusado era processado concomitantemente nas
esferas administrativa e criminal pela pratica de insider trading. Ao se deparar com uma decisao
da CVM que interpretou uma questdo juridica de uma forma — entendendo nio ser a informacio
relevante —, X fica em duvida se podera, antes do fim do processo penal, realizar operagio no
mercado em posse de informagdes da mesma natureza.

Na hipotese, ¢ evidente a plausibilidade da ddvida, pois ¢ a esfera adminiscrativa que delimita
o risco permitido aos operadores do mercado. No entanto, antes de proceder a negocia¢io dos
valores mobilidrios, X deveria ter se desincumbido de seu dever de informacio, a fim de demonstrar
com clareza a impossibilidade de alcangar a “consciéncia segura do injusto” penal. Por outro lado,
mesmo que tivesse buscado sanar essa duvida, dificilmente alcancaria orientagio juridica diversa da
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decisao que tomou, a ndo ser a propria abstencao da conduta até a conclusio do processo criminal.
Dessa forma, diante da “instrumentalidade do dever de informagiao”, seria possivel reconhecer o
erro de proibigﬁo inevitavel para o caso, uma vez que a busca da informagio nio conduziria a
“consciencia segura do injusto”.

Nio obstante, ainda que a conclusdo acima seja plausivel, deve-se reconhecer que o agente, no
momento do fato, possuia uma falsa compreensio dos elementos que compdem o tipo penal — em
especial, do elemento “informagéo relevante”. Nessa medida, uma vez induzido por situacoes de fato
que o levaram a crer que sua conduta era licita — qual seja, a decisao do Colegiado da CVM —, nio
ha que se falar em dolo na conduta de X, incidindo, na realidade, a ﬁgura do erro de tipo. De forma
similar ao retratado por Leite (2013B, p. 28), parece se tratar do caso de um “erro de proibi¢ao causado
por erro de tipo”.

Por fim, o Caso C aborda questio inerente a natureza do elemento em branco da “informacio
relevante”. Na ocasido, o agente nao se desincumbiu integralmente de seu dever de informagio
diante da ddvida suscitada, mesmo que tenha consultado o contetddo da Resolucio CVM 44,
de 2021, pois a informagﬁo obtida nio foi eficaz e, muito provavelmente, caso tivesse buscado
orientagio especializada, seria possivel aferir se a informagio poderia influir no mercado. Por sua
vez, na hipétese ¢ mais evidente o erro sobre elemento constitutivo do tipo, o que, cOmMo Visto,
exclui o dolo do agente ao fazer incidir a figura do erro de tipo.

Diante dos casos hipotéticos acima, nota-se que a complexidade das relagées entre o direito
penal ¢ a regulacio no ambito da Lei 6385, de 1976, potencializa o grau de incerteza acerca da
incidéncia da proibigﬁo € a compreensao dos elementos constitutivos do tipo, o que tornaria a
duvida juridicamente plausivel e dificil a tarefa de se informar (LEITE, 2013A). No entanto, resta
verificar se, na prz’ttica, a interagdo dos PAS/CVM e processos criminais apresenta um cenario
problematico ou se as esferas interagem com a racionalidade esperada.

6 Casos penais e PAS/CVM

Conforme apontado no item 2, ao final do levantamento jurisprudencial realizado, identificou-
se um total de 21 processos criminais sentenciados — alguns referentes a fatos similares ou acoes
penais desmembradas — nos quais foi imputada a pratica de crimes da Lei 6.385, de 1976, indicando-
se 0 PAS/CVM correspondente. O resultado consta na tabela abaixo:

Tabela 2 — Processos criminais identificados, conforme parﬁmetros de pesquisa acima

. TIPO SITUAGCAO .
CASO AUTOS ACAO PENAL PENAL PROCESSUAL PAS / CVM
Sadia / Perdigio 0005123-26.2009.4.03.6181/SP 27-D Transito em julgado SP2007/0117 ¢
: 5 5123725:2009.4.03. : 7 JHE SP2007/0118
Randon S.A. 0009474-42.2009.4.03.6181/SP 27-D Transito em julgado 22/04
5021321-43.2013.4.04.7100/ RS 27-C Transito em julgado
Mundial ~ RJ2012/11002
506709618.2012.4.04.7100/RS 2277_CDe Cortes Superiores A
Atrium 0006193-78.2009.4.03.6181/SP 27-C Transito em julgado 04/07

Revista da PGBC = V.17 = N. 1 — Jun. 2023
ARTIGOS

186



ACESSORIEDADE ADMINISTRATIVA E DUVIDA SOBRE A I’KOIBI(;AO NOS CRIMES CONTRA O MERCADO DE CAPITAIS
Thiago Cochenski Borba

Corretora Noninvest 0023129-74.2014.4.02.5101/R | 27-C 17 grau
0023050-95.2014.4.02.510T; 27-C 12 grau
Corretora Sao Paulo S ’ ! d 30/2005
0042662-19.2014.4.02.5101. 27-C 12 grau
Corretora Schahin 0503567-85.2015.4.02.5101 27-C 19 grau
Banestes 0008777—57.2013.4.02.5001/ES 27-D 2° grau o1/2012
Brasil Ecodiesel 0008358-25.2014.4.03.6181/SP 27-D Transito em julgado 09/2012
LAEP / Parmalat 0010784—78.2012.4.03.6181/8P 27-C 2% grau 13/2013
Klabin S.A. 0002511-03.2018.4.03.6181/SP 27-D Transito em julgado SP-2014-39
Log-In 0000143-89.2016.4.03.6181/SP 27-D Transito em julgado RJ2015/3974
Renda e PAX 0012628-43.2010.4.05.8100/ CE 27-C Transito em julgado —
. 27-Ce o
OSX 0042650-05.2014.4.02.5101/R | 27D 2° grau RJ 2013/13172
OGX Petréleo e Gds o
Participacoes 0042651-87.2014.4.02.5101/R 27-C 2% grau RJ/2014/6517
- 27'C € 0
OSX Construgao Naval 0029174-94.2014.4.02.5101/R ] 27D 2% grau RJ 2014/0578
Chocolate T .
[nvestimentos 0003481-13.2012.4.03.6181/SP 27-E Transito em julgado —_—
0014089-12.2008.4.03.6181/SP 27-E Transito em julgado
Agente BR RJ2008/12.088
0008578-23.2014.4.03.6181/SP 27-E Transito em julgado

Fonte: claborada pelo autor

Seguindo os objetivos da pesquisa, a analise dos casos aponta a preponderancia de algumas
discussoes referentes a interface entre as esferas penal e administrativa no ambito dos crimes
contra o mercado de capitais. Considerada a possibilidade de imputa¢io de mais de um delito por

caso, foram identificadas as seguintes proporcoes de acusacoes:

Grifico 1 — Imputagdes da Lei 6.385/1976

Insider trading
B Manipulagdo de mercado

m Exercicio irregular

FO]’IECZ elaborudo pClO autor

De inicio, destaca-se o numero relativamente baixo de casos encontrados no Judiciario em
relacio aos processos administrativos correspondentes. Para fins comparativos, conforme revelam
Prado et al. (2020, p. 33), de 2002 a 2018, dentre os 954 processos administrativos sancionadores
julgados pela autarquia, 65 envolviam o ilicito de insider trading. Aqui, por sua vez, apenas nove
abordam o delito.

. A . - . - . .
Quanto a influéncia da regulagio de mercado para a interpretacio dos tipos penais, observa-se

que em apenas alguns julgados houve retorno CXPresso «l:lS normativas da CVM Pparaa determinagﬁo
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da tipicidade formal e exame dos elementos normativos acima, cuja proporcao ¢ apontada abaixo
(Grafico 2). Ressalva-se que, para esse levantamento, foram consideradas apenas mengoes diretas a

regul agio dO mercado.

Gréﬁco 2 — Retorno gl rcgulagﬁo para ana’llise dOS elementos normativos ClO tipO, nas sentengas analisadas

10
9
8
7
6
5
4
3
2
1
0
Informagao Valores Autorizagdo Profissdes no Dever de sigilo Deverde  Sem mengdes
relevante Mobilidrios  para atuar no  mercado de informar aregulacdo
mercado capitais CVM

FOHEC: ClllbOl‘ildO pClO autor

Nesse contexto, destaca-se a remissao nos julgamentos do crime de insider rmding a entio vigente
ICVM 1358/2002 ¢ a Lei das S.A. para tratar do elemento “informacio relevante”, analisando sua
aplicabilidade ao caso concreto. Ainda mais relevante ¢ a verificacao de que, ao contrario do que
sugere a doutrina, 9 entre os 21 processos realizaram o acertamento do caso penal sem qualquer
mengio expressa as normativas da CVM para definir os elementos do tipo, apesar das expressoes
de acessoriedade apontadas anteriormente.

No tocante a influéncia do PAS para a resolugio dos processos criminais, essa se concentrou
em questdes faticas ¢ téenicas, a0 passo que, nas questoes juridicas, houve a preponderancia de
uma analise independente promovida pelo ju{zo criminal — mesmo que apoiada na regulagio
do mercado. Considerada a possibilidade da analise de mais de uma modalidade por caso, estas

seguiram a seguinte proporgio (Grafico 3):
Grifico 3 — Influéncia PAS no processo penal

Questoes faticas
m Questoes técnicas
17 o
m Questdes juridicas

Sem mengdes

FOﬂ[L’: L’lﬂbOl“‘ldO pClO autor

Quanto as questdes faticas, sua predominancia ¢ vista com naturalidade, pois ¢ regular a
utilizacdo de provas emprestadas do PAS na a¢do penal, em muitos casos concentrando o acervo
probatorio colhido. Dessa forma, houve grande convergéncia de provas trazidas em ambas as
esferas, o que impede que os julgadores cheguem a conclusdes opostas diante do conhecimento
de diferentes fatos, trazendo maior racionalidade ao sistema de justica — o que nio obsta que as

analises faticas cheguem a resultados diferentes (c.f. item 4). Por sua vez, as questdes tecnicas foram
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analisadas principalmente a partir dos relatorios da Superintendéncia de Relagées com Empresas
(SEP), do Termo de Acusacio do PAS e de oitivas de membros.

A interface entre as esferas tambem ¢ refletida nos resultados alcancados no julgamento dos
ilicitos penais e de mercado. Comparando as decisdes proferidas, os casos foram divididos em
trés grupos (Grafico 4): a) convergentes, com decisdes condenatorias ou absolutorias em ambas
as esferas; b) divergentes, onde foi encontrada alguma linha de divergéncia entre as decisoes; ¢
c) analise prejudicada, quando verificada a inexistencia de PAS correspondente a a¢io penal,
celebragao de acordos de suspensio condicional do processo ou termo de compromisso no PAS»
desclassiﬁcagﬁo ou extingao da pretensao punitiva.

Grifico 4 — Comparagio Processo Penal e PAS

Convergentes
m Divergentes

m Prejudicados

Fonte: elaborado pelo autor

Por sua vez, dentre os casos em que as decisdes encontraram alguma linha de divergéncia,
observa-se a seguinte divisao: em dois, houve condenacio na esfera criminal e absolvi¢ao no PAS;
em quatro, houve absolvi¢o na esfera criminal e condenagio no PAS; e, por fim, em um caso,
houve condenagio criminal pelo ilicito de manipulagio de mercado que sequer foi imputado no
ambito administrativo (caso OSX).

Tabela 3 — Casos com decisoes divcrgcntes nas esferas penal ¢ administrativa

Caso Tipo penal Processo Penal PAS

Mundial*® 27-C Condenacio Absolvicio
OGX Petroleo 27-C Condenacio Absolvicio
Brasil Ecodiesel 27-D Absolvi¢io Condenacio
Corretora Noninvest 27-C Absolviciao Condenagio
Corretora Sio Paulo 27-C Absolvicao Condenagio
Corretora Schahin 27-C Absolvicao Condenagio

OSsX 27-C ¢ 27-D Condenacio penal por

ilicito nao imputado no

PAS

Fonte: elaborada pelo autor

29 Destaca-se que a comparagio foi considerada prejudicada nos casos de suspensio condicional do processo ¢ de celebragio de termo de
compromisso, pois, em ambas as modalidades, sua celebragio nao importa em confissio quanto a matéria de fato nem no reconhecimento da
tipicidade da conduta imputada, conforme definem o art. 11, § 11 da Lei 6385, de 1976, ¢ 0 art. 89 da Lei 9.099, de 1995. Assim, 0 nolo contendere
nio poderd ser interpretado como condenacio ou absolvicio, mas como acordo entre acusagio ¢ defesa para que se veja encerrado o processo.

30 Referente ao processo-crime de autos 5021321-43.2013.4.04.7100/RS.
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Diance disso, observa-se que o intrincamento 1ingu{stico entre os tipos penais de manipulagﬁo de
mercado e insider trading com seus correspondentes ilicitos de mercado (c.f. ponto 4) nio impediu
o alcance de resultados divergentes, sendo que todas as divergeéncias verificadas foram em relacio
aos delitos acima.

Ainda que se utilizem do acervo probatério colhido no PAS e da regulagﬁo da CVM para a
interpretacio dos crimes contra o mercado de capitais, nota-se que, de fato, os juizes criminais tém
assumido sua independéncia para a analise do processo, mesmo que implique decisoes divergentes
com a CVM. A situagio merece destaque quanto as questdes juridicas, as quais constituiram o foco
das divergéncias observadas, seja em relagio a conceitos préprios da regulagﬁo de mercado (como
o de “fato relevante”) ou comuns ao direito (como “fraude” ou “operacdes simuladas”).

Nesse contexto, a luz do princfpio da inafastabilidade da jurisdigﬁo e da consagracao da
independéncia das instancias pelo STF, as teses de simples sujei¢ao do juiz criminal as interpretacoes
administrativas de questoes jur{dicas nao parecem trazer solugﬁo adequada. Por outro lado, ainda
que os Tribunais priorizem a independéncia absoluta, deve-se destacar que tal posicionamento
pode também dificulcar a deﬁnigio do risco permitido pelo intérprete, com a criacao de situacoes
de divida. Exemplo disso se observa nos casos tratados no item 5, com situa¢des hipoteticas que,
apesar de nio refletidas diretamente nos processos criminais analisados, nio estao distantes da
realidade, especialmente frente ao nimero de decisoes divergentes observado entre as esferas.

Como estabelece Leite (2013, p- 160), esse estado de divida do intérprete nao pode ser visto
apenas como obrigac¢io sua de ser sanada, mas também faz surgir um “dever do Estado de formular
proibigées claras” e de “garantir que a aplicagzio judicial seja coerente”. Assim se alcangaria 0
objetivo que, desde o principio, deveria orientar a interface entre as esferas: a construcio de um
sistema jur{dico dotado de racionalidade interna (COSTA, 2013, P. 119).

Em que pese haver um esforco para a anilise conjunta dos elementos normativos do tipo a
partir da regulagﬁo administrativa (c.f. gréﬁco 2),a Constituigio impede a Vinculagﬁo do ]udiciério
a interpreta¢des administrativas sobre conceitos que, mesmo que derivados da regulacio,
estio inseridos no tipo penal e devem ser compreendidos a partir da racionalidade inerente a
esfera criminal? Portanto, as opcoes de priorizar uma independéncia absoluta entre as esferas
ou de vincular o Judiciario as decisdes administrativas nido parecem trazer solucdes adequadas
aos problemas observados. Assim, uma vez transportados ao tipo penal conceitos de esséncia
regulatéria, o caminho mais adequado parece ser o da construcao de entendimentos préprios do
direito penal, mas com uma racionalidade particular que nio desconsidere o conteddo da norma

administrativa, cuja dilapidagﬁo ocorrera gradua]mente na jurisprudéncia.

Consideragdes finais

A presente pesquisa buscou analisar como se opera a interface entre as esferas penal ¢
administrativa no julgamento dos crimes contra o mercado de capitais. Em um primeiro momento,
verificou-se como essa relacdo entre as esferas se expressa na interpretacio do tipo penal. Na
sequéncia, procedeu-se ao exame dessa influéncia no processamento desses delitos, tendo em vista

A . . .. . ~ 17 . .
4 ocorrencia de concomitante Processo admlmstratlvo abordando {'HEOS ¢ 111C1tOS equlvalentes. Ao

31 Interessante foi a solucao oferecida no Caso Banestes, no qual o magistrado ¢ o Tribunal sustentaram que o conceito de “informacio relevante”
trazido pelo tipo penal seria “mais amplo” que aquele da entio vigente ICVM 358/2002, tratando-se de conceito auténomo mais aproximado ao
disposto na Lei das S.A., satisfeito por meio da mera capacidade de influir na cotacio de valores mobiliarios, ainda que por curto lapso temporal.
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final, foram analisados todos os casos penais jz’t julgados acerca destes crimes, a fim de verificar como
tais teorias se apresentam na pratica e em quais pontos merecem plena observancia, chegando-se

\ . -
as segumtes C01'1C1USO€SI

a) A acessoriedade administrativa ¢ a melhor ferramenta para o exame das diferentes remissoes

dos tipos penais da Lei 6.385, de 1976, a regulacio do mercado;

— o crime do art. 27-C contempla apenas formas de acessoriedade conceitual;

— o delito do art. 27-D contém tanto formas de acessoriedade conceitual quanto de
acessoriedade de direito;

— o art. 27-E contempla as tres formas de acessoriedade: conceitual, de direito e ao ato
administrativo.

b) Os Tribunais tém realizado remissoes a regulacio de mercado para o processamento dos
crimes contra o mercado de capitais, mas reservando-se da prerrogativa de interpreté—los de
forma independente do entendimento da CVM.

c) Os PAS/CVM exercem influéncia direta sobre o acertamento dos casos penais a cles
correspondentes, com destaque ao uso de provas emprestadas e as questoes téenicas;

d) A interpretacao de questoes faticas e jur{dicas compreende 0 principal ponto de divergéncia
no julgamento entre as esferas penal ¢ administrativa.

e) A absoluta independéncia entre as esferas dificulea a determinagﬁo do risco permitido a0
operador do mercado, podendo levar a situagdes de erro de proibicio inevitavel ou erro de tipo.

f) Odireito penal deve buscar a construcao de conceitos particulares aos elementos normativos
do tipo, mas com uma racionalidade particular que nio desconsidere o contetddo da norma

administrativa e, assim, evite o estado de divida.
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