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RESUMO

No ambiente do Mercado de Capitais a informacédo cada vez mais ganha protagonismo, vez que
é uma das mais importantes ferramentas utilizadas neste contexto, tanto para as companhias
emissoras de valores mobilidrios quanto para os investidores. A troca de informac6es entre 0s
agentes possibilita o funcionamento regular do Sistema Financeiro Nacional, pois contribui
para a confiabilidade dos participantes no sistema e, consequentemente, promove mais
investimentos. Este trabalho ent&o aborda o desenvolvimento do Mercado de Capitais, e destaca
a importancia do compartilhamento de informagfes neste ambiente, analisando também os
impactos da divulgacdo de informacBes eivadas de vicios ou que ndo sdo publicizadas
tempestivamente. Ademais, a fim de trazer uma perspectiva empirica, foi apresentado um caso
concreto de notério conhecimento no cenario nacional, demonstrando 0s reais impactos de
condutas delituosas contra o Mercado de Capitais, especificamente o tipo penal do Insider

Trading, para as empresas, para 0s investidores e para a economia.

Palavras-chave: Mercado de Capitais; Direito Penal Econdmico; Informagdes; Crimes Contra

0 Mercado de Capitais; Insider Trading.



ABSTRACT

In the Capital Market environment, information is increasingly gaining prominence, as it is one
of the most important tools used in this context, both for companies issuing securities and for
investors. The exchange of informations between agents makes it possible for the National
Financial System to function smoothly, as it contributes to the reliability of participants in the
system and, consequently, promotes more investment. This work then addresses the
development of the Capital Market, and highlights the importance of sharing information in this
environment, also analyzing the impacts of disclosing information that is flawed or that is not
published in a timely manner. In addition, in order to bring an empirical perspective, a concrete
case of notorious knowledge in the national scenario was presented, demonstrating the real
impacts of criminal conduct against the Capital Market, specifically the criminal type of Insider

Trading, for companies, investors and the economy.

Keywords: Capital Markets; Economic Criminal Law; Informations; Crimes against the

Capital Markets; Insider Trading.
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1. INTRODUCAO

A informacdo sempre foi um elemento importante na historia, no entanto, na
contemporaneidade, com as evolugdes axiologicas e com o advento da internet, dos meios de
comunicacdo, e da expansdo dos veiculos de midia, a informacdo ganhou um novo valor na
sociedade.

Esse recurso, a informacao, passou por um processo de mercantilizacdo, de modo que,
hodiernamente, informacéo e poder. Isso, no entanto, impacta expressivamente a forma como
desenvolvem-se as relagdes sociais, politicas, e, sobretudo econémicas.

O presente trabalho visa explorar de maneira aprofundada a tematica do Direito Penal
Econbmico, concentrando-se na anélise dos crimes cometidos no ambiente do Mercado de
Capitais. Nesse contexto, destaca-se a influéncia da dogmatica juridico-penal, sobretudo a
sofisticada abordagem do funcionalismo-sistémico de Gunther Jakobs. A reflexdo sobre a
san¢do penal como mecanismo de manutencdo das expectativas normativas, especialmente em
crimes complexos, como os do Mercado de Capitais, proporcionara uma compreensao mais
abrangente das nuances desse campo, considerando, inclusive, novas maneiras de se imputar
esse tipo de criminalidade.

A complexidade intrinseca a sociedade contemporanea, inalcancavel pela consciéncia
humana, cria uma lacuna entre a complexidade do mundo e a capacidade cognitiva humana. E
nesse contexto que os sistemas sociais, como 0 Direito, emergem enquanto instrumentos
mitigadores dessa complexidade. Gunther Jakobs destaca, portanto, a busca pela estabilidade
normativa como objetivo do Direito Penal, utilizando a pena como reafirmacédo da validade da
norma em caso de infracdo.

Ao direcionar o olhar para o Direito Penal Econdmico, evidencia-se a sua evolugao
como um ramo juridico autbnomo, impulsionado por normativas que visam coibir,
especificamente, esse tipo de conduta. A globalizacdo, por sua vez, introduz novas formas de
criminalidade vinculadas a fenémenos econdmicos e a integracdo supranacional. Ressaltar-se-
a entdo a complexidade inerente ao Direito Penal Econémico, moldado pelos desafios impostos
por um contexto capitalista contemporaneo, onde o poder econdmico centraliza-se e, por vezes,
conduz a condutas tipificadas como criminosas.

Neste cenério, a tutela penal da ordem econémica emerge como elemento crucial,
conectando-se intrinsecamente aos ambitos empresarial, tributario e financeiro. A evolucéo

historica desse arcabouco juridico, iniciada com a Constituicdo Federal de 1934 e moldada por

11



leis subsequentes, como a Lei n°® 4.137, e instituicbes como o Conselho Administrativo de
Defesa Econémica (CADE), reflete a constante adaptacdo do ordenamento juridico as
transformac6es do ambiente econémico.

Contudo, no panorama contemporaneo marcado pela pos-modernidade e globalizagéo,
as estruturas do Direito Penal Classico revelam-se insuficientes diante dos desafios inéditos
originados das transformagdes sociais e econdmicas. O texto explora, ainda, o papel
fundamental do Sistema Financeiro Nacional e suas instituicbes, como o Conselho Monetario
Nacional e o Banco Central do Brasil, na regulacao e estabilidade do mercado financeiro.

A andlise se estende, e, finalmente, chegara ao Mercado de Capitais, compreendendo
sua evolugdo historica, impactos no cenario econdmico globalizado e seu papel no
desenvolvimento econémico. Topicos como o mercado primario e secundario, a atuacao das
corretoras de investimento e a seguranca dos investidores sdo abordados para oferecer uma
visdo abrangente desse complexo sistema.

Adotando uma perspectiva doutrinaria mais classica, abordar-se-& uma perspectiva
historica da bolsa de valores, indo desde seus primoérdios até a formacéo da B3, destacando o
papel regulatorio exercido por 6rgdos como o CMN, BACEN e CVM.

Aprofundando a anélise, o texto aborda a Sociedade da Informacdo no século XX,
sublinhando a importancia crescente da informacdo nos ambitos social, cultural, politico e
econdmico. A mercantilizacdo e a coleta massiva de dados, em meio a dependéncia da internet,
despertam questdes sobre privacidade, especialmente no contexto do Mercado de Capitais. A
informacao, regulamentada por leis como a das Sociedades Andnimas, emerge como fator vital
para a transparéncia e eficiéncia do mercado.

Ao abordar os crimes no Mercado de Capitais brasileiro, o texto destacara a
contemporaneidade dos "crimes de cifras douradas" e a evolucao da legislacdo, culminando na
Lei n° 10.303/2001. A atuacdo da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) também sera
devidamente enfatizada, destacando sua eficiéncia frente ao Direito Penal cléssico.

O texto entdo ressaltara os impactos sistémicos dos crimes no Mercado de Capitais,
evidenciados pelas crises de 1929 e 2008, passando a tratar especificamente do tipo penal do
Insider Trading, a fim de demonstrar a intrinseca relacdo desse crime com a divulgacéo de
informac0es, e da especificidade dessa conduta no que tange, sobretudo, aos sujeitos ativos e
passivos, e sua mensuragao.

Por fim, a fim de demonstrar empiricamente 0s impactos de um crime de grande porte

no ambito do Mercado de Capitais as empresas emissoras, aos investidores e ao mercado
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financeiro como um todo, serd tratado o crime de Insider Trading cometido pelo influente
empresario do ramo do petrdleo, a época acionista controlador de uma companhia, Eike Batista.

Este trabalho buscara, portanto, reforcar a importancia de uma supervisao regulatéria
rigorosa, respeito as leis e a necessidade de publicizacdo de informacdes, a fim de promover
transparéncia para manter a integridade e confianca no mercado financeiro.

No que concerne a aspectos técnicos e metodolégicos, o presente trabalho se utilizou de
pesquisas doutrinarias, legislativas, bem como jurisprudenciais, no ambito do Ministério
Publico Federal e da Comissdo de Valores Mobiliarios. A escolha do material jurisprudencial
se deu utilizando a Metodologia de Controle Cruzado?, pautando-se a escolha do julgado no
fato de este caso ser um dos que mais se destacam nesse ambito.

1 COACCI, T. A pesquisa com Acdrddos nas ciéncias sociais: algumas reflexdes metodoldgicas. MediacGes -
Revista de Ciéncias Sociais, Londrina, v. 18, n. 2, p. 86-109, 2013. DOI: 10.5433/2176-6665.2013v18n2p86.
Disponivel em: https://ojs.uel.br/revistas/uel/index.php/mediacoes/article/view/17313. Acesso em: 11 nov. 2023.
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2. O SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

O Sistema Financeiro Nacional atualmente, de acordo com informac6es atualizadas
obtidas no sitio de buscas oficial do Banco Central do Brasil?, ¢ regido pelas seguintes normas
principais: Lei 4.131/1962 (Lei do Capital Estrangeiro); Lei 4.595/1964 (Lei do Sistema
Financeiro Nacional); Lei 4.728/1965 (Lei do Mercado de Capitais); Lei 6.024/1974 (Lei de
Intervencgdes e Liquidagdes); Lei 6.385/1976 (Lei do Mercado de Valores Mobiliarios); Lei
7.357/1985 (Lei do Cheque); Lei 7.492/1986 (Lei do Colarinho Branco/Crimes Financeiros);
Lei 9.069/1995 (Lei do Real); Lei 9.447/1997 (Lei de Responsabilidade Solidaria); Lei
9.613/1998 (Lei da “Lavagem” de Dinheiro); Lei 9.710/1998 (Lei do PROER); e Lei
10.214/2001 (Lei do Sistema de Pagamentos Brasileiro).

As instituicbes que compdem o SFN formam o denominado Mercado Financeiro. Suas
ferramentas possibilitam a transferéncia de recursos disponiveis e promovem condi¢fes de
liguidez. O Mercado Financeiro é subdividido em quatro mercados especificos: Cambial,
Monetario, de Crédito e de Capitais.

O Mercado Cambial tem a funcao de converter moedas, realizando operacdes a vista e
futuras, a prazos imediatos ou curtos; 0 Mercado Monetario possui a funcdo de controlar a
liquidez econémica, realiza operagdes com titulos publicos e privados, a prazos curtos e muito
curtos; o Mercado de Crédito tem a funcdo de prover crédito para investimento e para consumo,
suas operacgdes incluem empréstimos, financiamentos e arrendamentos mercantis, a curto e
médio prazo; ja o Mercado de Capitais tem a funcdo de suprir necessidades de investimentos
tanto para capital de giro quanto para capital fixo de empresas, suas operacdes envolvem a
negociacdo de acdes, debéntures, e outros titulos, sendo seus prazos médios e longos.

O Sistema Financeiro Nacional, simplificadamente, € hierarquicamente dividido e

organizado da seguinte forma:

2BANCO CENTRAL DO BRASIL. Lei de Responsabilidade Fiscal. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/pre/leisedecretos/port/leissfn.asp?frame=1>. Acesso em: 25 set. 2023.
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Figura 1 - Organograma do Sistema Financeiro Nacional 8
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No Brasil, apesar de haver instituicdes bancarias, bolsa de valores e caixas econémicas
h& mais de cem anos, foi apenas em 1945 que se criou a Superintendéncia da Moeda e do
Crédito (Sumoc), que era responsavel pela elaboracao da politica da moeda e do crédito, bem
como pela coordenacdo e fiscalizacdo dos bancos, ou seja, cumpria o papel que hoje é
desempenhado pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) e pelo Banco Central do Brasil
(BACEN).

2.1. O CONSELHO MONETARIO NACIONAL

O Conselho Monetario Nacional, 6rgao superior do Sistema Financeiro Nacional, foi
criado pela Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964, e é responsavel pela elaboracdo da politica
da moeda e do crédito, almejando promover maior desenvolvimento econdmico e social no
pais.

Em 1994 o Conselho Monetario Nacional, que possui composicao variavel, passou a ter

trés membros: o Ministro da Fazenda, o Ministro do Planejamento e o Presidente do Banco

3 FILHO, Jorge Ribeiro de T. Mercado de Capitais Brasileiro: uma introducéo. Sdo Paulo: Cengage Learning
Brasil, 2006. E-book. ISBN 9788522108190. Disponivel em:
<https://app.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788522108190/>. Acesso em: 25 set. 2023.
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Central do Brasil. No entanto, atualmente é composto pelo Ministro da Economia como
Presidente do Conselho, o Secretario Especial da Fazenda e o Presidente do Banco do Brasil.

Os membros do CMN se reunem, via de regra, uma vez por més para tratar de assuntos
como a orientacao da aplicacao dos recursos das institui¢6es financeiras, bem como coordenar
politicas monetérias, crediticias, orcamentarias e da divida publica interna e externa. As
matérias que sdo aprovadas nas reunides sdo regulamentadas por meio de Resolug¢Bes do
Conselho no Diério Oficial da Unido (DOU) e no campo de Busca de Normas do Conselho e
do Banco Central (BC).*

2.2. O BANCO CENTRAL DO BRASIL

O Banco Central ¢ composto por uma Diretoria Colegiada, o Banco Central do Brasil
conta com Presidente, Diretoria de Administracdo, Diretoria de Assuntos Internacionais e de
Gestéo de Riscos Corporativos, Diretoria de Fiscalizagéo, Diretoria de Organizagéo do Sistema
Financeiro e de Resolucéo, Diretoria de Politica Econdmica, Diretoria de Politica Monetaria,
Diretoria de Regulacéo, e Diretoria de Relacionamento, Cidadania e Supervisdo de Conduta,
gue, conjuntamente, desempenham suas atividades com o objetivo de cumprir e fazer cumprir
disposi¢des que lhe sdo atribuidas pelo Conselho Monetério Nacional.

Suas atribui¢des e competéncias estdo previstas na Lei n® 4,595, mas, em resumo, € 0
Banco Central quem gerencia 0 meio circulante, que serve para garantir o fornecimento de
dinheiro em espécie para a populacdo, garantir a estabilidade do poder de compra da moeda,
zelar por um sistema financeiro estavel, eficiente e competitivo, bem como fomentar o bem-

estar econdmico social.®

2.3.  OS BANCOS COMERCIAIS

Os primeiros registros de atividade bancaria decorrem da Mesopotamia, em 3400 a.C,
onde os sacerdotes faziam empréstimos, empregando o que hoje entendemos por juros, a fim
de trocar mercadorias, dada a inexisténcia de moeda para tanto. A moeda enquanto meio de
troca surgiu apenas em 500 a.C, na regido da Lidia, atual Turquia.

Com a passagem do tempo, as modifica¢fes sociais e 0 grande acumulo de moedas,

além do peso que as mesmas possuiam, passou a ocorrer furtos com frequéncia, de modo que

4 CONSELHO MONETARIO NACIONAL - CMN. Ministério da Fazenda, 2023. Disponivel em:
<https://www.gov.br/fazenda/pt-br/assuntos/cmn>. Acesso em 10 set. 2023.
SBANCO CENTRAL DO BRASIL. Institucional, 2023. Disponivel em:
<https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/institucional>. Acesso em: 10 set. 2023.
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0S gregos criaram o cheque, a fim de facilitar o transporte. Interessante, inclusive, pensar que,
durante a Idade Média, o desenvolvimento de atividades bancarias era controlado pela Igreja.®

No cenario brasileiro, as atividades bancérias tiveram inicio com a fundacédo do Banco
do Brasil, no ano de 1808. A partir de 1836 foram surgindo mais e mais bancos no pais: no
Ceara, em 1836; no Rio de Janeiro, em 1838; em Pernambuco, em 1841; no Maranhédo, em
1846; no Para, em 1846; e na Bahia, em 1847."

Os bancos no Brasil, legalmente falando, sdo institui¢ces financeiras, publicas ou
privadas, criadas na forma de sociedades andnimas, podendo realizar opera¢des de curto ou
médio prazo, sendo elas: passivas, ou seja, realizadas pelo banco a fim de obter recursos; ativas,
que se trata das aplicacBes dos recursos; e as operacdes acessorias, que se trata de operacdes

destinadas a prestacdo de servicos bancarios mediante cobranca de taxa ou tarifa.

24. OS BANCOS DE INVESTIMENTO

Ha registros da existéncia de bancos de investimento desde a Idade Média, e estes, a
época, tinham como objetivo o auxilio na manutencdo e expansdao do Império da Coroa
Britanica, financiando as expedicGes da Coroa, e realizando investimentos nas colénias. Os
bancos de investimento ja existiam também em paises capitalistas, tendo como o maior
exemplo, os Estados Unidos da América.®

A Lei n° 4.728/1965, que trata do Mercado de Capitais brasileiro, em seu artigo 29, ja
previa a criacdo de bancos de investimento, sob a autorizacdo do Banco Central. Dentre 0s
objetivos dos bancos de investimento, talvez o que mereca maior destaque seja a promocao de
processos de capitalizacdo de empresas, a fim de expandi-las, por meio de financiamento com
prazos longos, taxas coerentes e promover com a abertura e aumento de capitais, por meio do
gue no mercado denominam de IPO (Initial Public Offering), cuja traducdo significa Oferta
Publica Inicial, a reestruturacdo das companhias, financeiramente.

Os bancos de investimento, assim como 0s bancos comerciais, realizam operacdes

passivas e ativas.

3. O MERCADO DE CAPITAIS

Com a sofisticacdo e complexizacdo das relagbes econémicas no século XX,

conjuntamente com o abrupto desenvolvimento tecnoldgico de 1980, passamos a ter uma maior

6 FILHO, op.cit.
7 Ibid.
8 Ibid.
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interdependéncia entre os paises, 0 que hoje conhecemos por globalizacdo, o que néo significa
perda de soberania Estatal ou qualquer coisa do género, como aduz Leonardo Alonso®, o que
acontece aqui € que os Estado deixam de realizar um controle direto dos agentes econémicos e
passa a conduzir a dinamica dos mercados.

Globalizagéo para o Professor Renato de Mello Jorge Silveira, a luz do pensamento do

tedrico Boaventura de Sousa Santos, se insere no seguinte contexto:

Especialmente a partir das Ultimas trés décadas do século XX, as interagdes
transnacionais conheceram uma magnitude antes ndo sonhada. O horizonte passa a de
delinear, qual o vaticinio do Orwell. O mundo mostra-se seccionado em comunidades
varias, como a Unido Européia, a Nafta, o Mercosul e a Alca. Como afirma
Boaventura de Sousa Santos, a grande amplitude e profundidade das novas relacGes
supranacionais acabaram por criar, segundo muitos autores, 0 que se tem por uma
quebra de anteriores formas de interacdo fronteiricas, a qual se pode chamar
‘globalizagdo’, ‘formacdo global’, ‘cultura global’, ‘sistema global’, ‘modernidades
globais’, ‘processo global’, culturas da globalizac¢do’, ou ‘cidades globais’. Poderia
mesmo, genericamente, ser qualificada como uma intensificagdo das relagdes em
escala mundial, o que, através de um processo dialético, acaba por alterar os
acontecimentos em forma continua.°

Nessa conjuntura surge o Mercado de Capitais, que, sob a luz do pensamento de Paul

Krugman e Maurice Obstfeld:

[...] seja qual for a medida utilizada, a escala de transag¢des no mercado internacional
de capitais cresceu mais rapidamente do que o PIB mundial desde a década de 70.
Um dos principais motivos foi que os paises, comegando pelos industrializados,
pouco a pouco reduziram as barreiras aos fluxos internacionais de capitais
privados.!!
A globalizac¢do no mercado de valores mobiliarios, bem como dos mercados financeiros
em um geral, teve um impacto positivo, mas ndo foram apenas positivos. Com essa
internacionalizacdo, foram facilitadas, por exemplo, as crises bursateis, que acabaram por

fomentar uma inseguranca juridica, no que concerne a aplicacdo normas de cunho internacional,

® ALONSO, op. cit., p. 15.
0 SILVEIRA, Renato de Mello Jorge. Direito Penal Econdmico como Direito Penal de perigo. S&o Paulo: Revista
dos Tribunais, 2006, p. 50-51.
11 KRUGMAN, Paul R.; OBSTFELD, Maurice. Economia Internacional: teoria e politica. Trad. Eliezer Martins
Diniz. S8o Paulo: Pearson Addison Wesley, 2005, p. 476 apud ALONSO, Leonardo. Crimes Contra o Mercado
de Capitais, 2010, p. 16. Disponivel em: <https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2136/tde-07052010-
075537/publico/Dissertacao_Completa_Leonardo_Alonso.pdf>. Acesso em: 20 out. 2023.
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bem como expandem as possibilidades de desenvolvimento de atividades ilicitas no ambiente
do Mercado de Capitais.!?
Partindo de seu conceito, temos que, de acordo com Juliano Lima Pinheiro, 0 Mercado

de Capitais é um:

conjunto de instituicbes e de instrumentos que negociam com titulos e valores
mobiliarios, objetivando a canalizacdo dos recursos dos agentes compradores para 0s
agentes vendedores. Ou seja, 0 Mercado de Capitais representa um sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios que tem o proposito de viabilizar a capitalizacdo
das empresas e dar liquidez aos titulos emitidos por elas.*®

Nesse sentido, o Mercado de Capitais teria surgido entdo com a finalidade de
impulsionar capitais para investimentos, atuando como um incentivador das poupangas
privadas, bem como de gerir a estruturacdo de uma sociedade economicamente pluralista,
possibilitando participacao social ampla na riqueza e nos resultados dos grandes protagonistas
da economia, consequentemente, contribuindo para o desenvolvimento econémico como um
todo.

Insta pontuar que o Mercado de Capitais ganha espaco para desempenhar as
supracitadas func@es, no momento em que o mercado de crédito, sobretudo bancario, deixou de
ser 0 mais interessante, passando a ndo atender mais as necessidades de seus consumidores.
Isso, pois, como se sabe, fora do Mercado de Capitais é mais complexo sustentar um fluxo de
recursos em condicBes adequadas no que tange, inclusive, a prazos, custos e necessidades.

Nesse diapasdo, temos que o Mercado de Capitais, ou melhor, 0 mercado de acGes,
configura-se como uma area autbnoma do Direito, e divide-se em primario e secundario. Em
suma, o primario seria destinado a aplicacao de recursos na empresa, enquanto que o secundario
seria a representacdo da transacdo dos compradores e dos vendedores de a¢6es, de modo a ndo
impactar no resultado financeiro da empresa.4

E no mercado primario que acontece a negociagio da venda (subscrigio) de novas agdes,
como explica Juliano Pinheiro, quando a emisséo € subscrita por acionistas antigos, ainda que

aempresa ja esteja na bolsa; essa subscricdo é denominada particular e ocorre tanto diretamente

12 HERNANDEZ SAINZ, Esther. El abuso de informacion privilegiada en los mercados de valores. Pamplona:
Thomson, 2007, p. 67 apud ALONSO, Leonardo. Crimes Contra 0 Mercado de Capitais, 2010, p. 17. Disponivel
em: <https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2136/tde-07052010-
075537/publico/Dissertacao_Completa_Leonardo_Alonso.pdf>. Acesso em: 20 out. 2023.

13 PINHEIRO, Juliano L. Mercado de Capitais. Sdo0 Paulo: Grupo GEN, 2019, p. 157. E-book. ISBN
9788597021752. Disponivel em: <https://app.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788597021752/>. Acesso em: 13
out. 2023.

14 Ibid.
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pela empresa quanto pela bolsa de valores. Aqui a a¢do é negociada, como diz o préprio nome,
primariamente, ou seja, pela primeira vez, indo o dinheiro capitalizado na venda para a
empresa.

Posteriormente a compra de a¢fes no mercado primario, € natural ocorrer 0 processo
reverso, pois os investidores irdo querer converter as acdes em dinheiro, revendendo suas agdes
para outro investidor, investidor este que ndo estara adquirindo uma ac¢ao de emissao primaria,
neste caso trata-se de uma operacdo denominada secundaria.

Logo, para que essa aquisi¢ao, ou seja, essa operacao secundaria, ocorra, € necessario
que o vendedor, assim como 0 novo comprador, busquem uma sociedade corretora,
popularmente s6 chamada de “corretora”. As corretoras de investimento sdo institui¢des
financeiras que funcionam como um verdadeiro mercado de investimentos. Essas instituicdes
sdo responsaveis por intermediar as operagdes entre o investidor, seja pessoa fisica ou juridica,
e 0 mercado financeiro.

E apenas através das corretoras de investimentos que é possivel adquirir produtos
financeiros, como por exemplo, acdes, fundos de investimentos, titulos publicos, entre outros.
Essas corretoras sdo de suma importancia, assim como 0s ja mencionados bancos de
investimento, pois as pessoas fisicas ndo possuem autorizacdo para acessar diretamente 0s
investimentos, dada a necessidade de adesdo a um conglomerado de normas e instrucdes dos
6rgdos regulamentadores e fiscalizadores, como por exemplo da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), que veremos mais adiante, para operar no mercado financeiro.

No entanto, as corretoras ainda podem atuar como “conselheiras” ou consultoras aos
seus clientes, procurando as melhores oportunidades de investimentos no mercado naquele
momento para recomendar as melhores op¢des de produtos financeiros a seus clientes de acordo
com seus perfis de investidor e seus objetivos, sejam eles de curto, médio ou longo prazo.

No que tange a seguranca dos investidores, uma das maiores preocupacdes, sobretudo
dos menos experientes, e suas aplicagdes realizadas junto a estas institui¢fes financeiras, essas
corretoras devem estar registradas perante a CVM, de modo que seja possivel acessar seus
dados por meio de buscas pelo site da autarquia, e até mesmo checar se ela esta em regular
funcionamento ou ainda se esta sendo fiscalizada devidamente. Ademais, hé ainda a Associagdo
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais, a ANBIMA, que define
codigos de melhores préticas para o setor, onde define uma série de critérios e diretrizes a fim

de preservar a seguranca e a regulamentacdo das operagdes realizadas nessa area.
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Assim, recebidas as ordens de seus clientes, sejam elas de compra ou de venda, a
corretora devera executar a operagao responsavel por fechar o negocio durante o “pregao” das
bolsas de valores. O pregédo da bolsa de valores é o lapso temporal diario no qual a bolsa de
valores funciona, ou seja, o periodo de negociagao entre compradores e vendedores, o “horario
comercial” da bolsa de valores, que se d4 hodiernamente por meios eletronicos, através de uma
plataforma na qual os investidores realizam suas opera¢des com empresas listadas na bolsa de
valores brasileira, a Brasil Bolsa Balcédo, popularmente denominada B3.

Ja no que concerne ao mercado secundario, temos que é o local onde se realizam as
transferéncias de ativos entre investidores e/ou instituicbes, vez que ponto crucial para o
investidor € liquidez inerente a um ativo, de modo que Ihe seja possibilitado no momento da
venda de suas acdes haver de fato um comprador, viabilizando assim o mercado primario,
empregando-lhe maior confiabilidade e consequente expanséo na capitalizacdo de empresas por
meio do mercado de acGes.

Juliano Lima Pinheiro® elenca trés caracteristicas necessarias ao mercado secundario:
transparéncia, que seria 0 acesso ndo obstado a informacdes; liquidez, que seria a facilidade em
comprar e vender a¢6es com riscos baixos de perda de capital; e eficiéncia, que trata-se da
rapidez em ajustar precos, maior a eficiéncia nas operagdes do mercado.

As negociacdes no mercado secundario, diferentemente das negociacdes no mercado
primario, podem ser realizadas por meio de mercados secundarios de balcdo e de bolsa de
valores. Nesse contexto, o mercado de balcdo pode ser compreendido com um mercado,
organizado, de titulos em que suas negociacdes nao se fazem de determinado local, ocorrendo
em sua maior parte por telefone. Dada a auséncia de registro em bolsas, as agdes das empresas
no mercado secundario estdo fora do controle da CVM e ndo ha garantias de uma bolsa de
valores tal qual a B3.

Esse mercado, também conhecido como Over The Counter (OTC), termo que € utilizado
em razdo de no passado os ativos serem negociados nos balcdes dos escritorios das corretoras,
tem como principais caracteristicas: a auséncia de um local fisico e centralizado para as
negociacdes, existindo entdo um sistema completamente virtual/eletrénico; a baixa influéncia
das operag0es nele realizadas em operagdes subsequentes, dada a divulgacdo menos ampla em
comparacdo com a bolsa de valores; bem como a heterogeneidade de participantes e de
operacdes.

15 |bid., p. 160.
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Diante desse panorama sobre o mercado de balcdo podemos pensar entdo porque uma
empresa optaria por acessa-lo ao invés de utilizar a bolsa de valores, e a resposta seria no sentido
de que os mercados de balcdo possuem muito menos critérios para realizacdo de operacdes, ha
maior flexibilidade no que tange aos registros das operacdes comparado a bolsa de valores, o
que facilita a participacdo de empresas novas, pequenas e com pouca influéncia e visibilidade,
no mercado financeiro, bem como possibilita que coloquem seus papéis para negocia¢do ao
publico.

E esse o papel principalmente do Mercado de Balcio Organizado. Esse mercado surgiu
apenas com a criacdo de camaras de registro, como dito anteriormente, € uma versdo menos
burocrética e criteriosa da Bolsa de Valores para as empresas, apesar da necessidade de registro
de todas as operacOes e da apresentacdo de informacdes relevantes da empresa.

No Brasil esse mercado surgiu apenas com a criacdo da Sociedade Operadora de
Mercado de Ativos (SOMA), em 2002 adquirida pela B3, agora conhecida por SOMA FIX.

Anteriormente as j& mencionadas camaras de registro, existia 0 que chamamos de
Mercado de Balcdo N&o Organizado. As operacOes realizadas neste mercado sdo efetuadas
diretamente entre agentes de mercado, e ndo possuem quaisquer registros obrigatérios, apesar
de as negociacdes serem consideradas extremamente seguras, vez que ha supervisdo por parte
da CVM e da prépria B3.

O que é inquestionavel aqui é a brusca diminui¢do no critério transparéncia, vez que,
como veremos mais a frente, o ambiente do Mercado de Capitais, do mercado financeiro em
geral, é extremamente peculiar e tem a informacao, a transparéncia, como elemento primordial,
de extremo destaque, sobretudo para evitar o cometimento de ilicitos penais.

No entanto, a existéncia desse mercado permite que ativos de baixa liquidez na Bolsa
de Valores ou no Mercado Organizado tornem-se possiveis de serem negociados, ajudando as
empresas envolvidas, geralmente menores do que as que acessam a bolsa de valores, e também
ampliando o rol de opcdes de investimentos para o publico.

Dentre os ativos possiveis de serem negociados no mercado de balcdo néo organizado,
estdo: acOes, fundos de investimentos, debéntures, Exchange Traded Fund (ETF), Brazilian
Depositary Receipts, (BDRs), dentre outros autorizados pela CVM.

Em resumo, o mercado primario, principalmente, seria para criar titulos mobiliarios,
bem como para capitalizar empresas, enquanto que o secundario seria destinado a negociacéo
de titulos mobiliarios, troca de propriedade do titulo, assim como promocéao de liquidez aos

titulos.
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Nas ultimas décadas o Mercado de Capitais ganhou muito destaque, sobretudo por conta
das crises que temos enfrentado, tanto em ambito nacional quanto em dmbito internacional, e
ndo ¢é a toa. O Mercado de Capitais é crucial para um saudavel crescimento econdémico, visto
que amplia as alternativas de financiamento para as empresas; promove a reducao do custo de
financiamentos; amplia também o compartilhamento do risco; e ainda democratiza 0 acesso ao

capital.

3.1. O MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO

Até 1960, o Mercado de Capitais no Brasil ndo era algo fomentado, tampouco possuia
muita relevancia no contexto econdmico nacional. Majoritariamente, 0s investimentos eram
focados em ativos denominados reais, tais como imodveis, deixando de lado os ativos
financeiros, como é o caso dos titulos publicos e privados.

Em razéo da precéria estrutura das bolsas de valores e das corretoras, 0 Mercado de
Capitais ndo conseguia se desenvolver, restringindo-se a poucos negdcios. Em 1964, em
decorréncia das reformas empregadas pelo governo vigente, com a reformulacdo do mercado
financeiro e suas normas, essa realidade passou a se alterar.

As leis que implementaram a corre¢cdo monetaria e a reforma bancéria, assim como a
primeira Lei de Mercado de Capitais foram responsaveis por reestruturar todo o sistema
financeiro, criando assim o Conselho Monetario Nacional e o Banco Central, a fim de
regulamentar o funcionamento do mercado financeiro.

No entanto, é em 1965 que o cenario brasileiro, no que tange ao Mercado de Capitais,
efetivamente se altera, passando a desenvolver-se expressivamente, por meio, principalmente,
da Lei n° 4.728/65, a Lei do Mercado de Capitais, que tinha como principais objetivos: a
padronizacdo de condutas dos participantes do Mercado de Capitais; a abertura de instituicdes
novas, bem como o fortalecimento das ja existentes; o oferecimento de incentivos as
companhias que visam abrir o capital.

A referida Lei de Mercado de Capitais promoveu alteracfes extremamente relevantes
no mercado de agOes, reformulando a legislacdo sobre bolsa de valores; profissionalizando a
atuacdo dos corretores de fundos publicos, transformando-os em sociedades corretoras de
titulos e valores mobiliarios; fomentando a criacdo de bancos de investimento.

E nesse lapso temporal que o Banco Central, inclusive, criou uma diretoria

especificamente para tratar de assuntos relativos ao Mercado de Capitais, com o objetivo de
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regulamentar, fiscalizar e intermediar as bolsas de valores, o0 mercado de valores mobiliarios,
as companhias de capital aberto bem como os intermediarios.

Em meados de 1970, com o movimento especulativo que ficou popularmente conhecido
como “boom de 717, passaram a ser langados incentivos fiscais pelo governo federal para
aumentar a compra de acGes sem haver aumento nas emissoes das a¢des das empresas. Isso fez
com gue a demanda por a¢des aumentasse abruptamente e com isso seus precos passaram a ser
muito mais valorizados, chegando ao apice em 1971.

Depois desse fendmeno, os investidores com mais conhecimento e experiéncia passaram
a, culminados com a emissdo de novas a¢cdes em um momento de pouca procura, com suas
movimentacOes financeiras, promover a queda no valor das agdes que vinham em constante
ascensdo, de modo a comecar a assustar os investidores, que passaram a desacreditar no
mercado.’

A fim de recuperar o ritmo no Mercado de Capitais, sobretudo no segmento acionario,
em 1976, a Lei n® 6.404/1976, a Lei das Sociedades Andnimas, juntamente com a segunda Lei
do Mercado de Capitais, deu origem a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), de modo a
substituir a diretoria de Mercado de Capitais do Banco Central, mencionada acima.

A importéncia da politica de um pais em seu desenvolvimento econémico demonstra-
se entdo com o Plano Collor, em 1990, que impulsionou a abertura da economia nacional, de
modo a atrair a participagéo de investidores, inclusive estrangeiros, suscitando uma sofisticagéo
dos padrdes adotados de governanca corporativa, o que ira culminar no que temos hoje e quem
sido o assunto da ordem do dia: a adogdo pelas empresas das praticas ESG, da lingua inglesa,
“Environmental, Social and Governance”.

Porém, apesar de tudo isso, a bolsa de valores brasileira ndo era utilizada pelas empresas
gue buscavam por financiamento, o que refletiu em nimeros baixissimos de aberturas de capital
das companhias (IPOs) na época; entre os anos 1995 e 2000, por exemplo, foram apenas 5
(cinco)®8,

O que podemos observar ao estudar a historicidade do Mercado de Capitais no Brasil, é
gue existe uma ciclicidade neste mercado, com muitos altos e baixos. Ap6s 0 expressivo
desenvolvimento do Mercado de Capitais na década de noventa, influenciado por aberturas de

mercado, privatizacOes e estabilidade, este mercado voltou a decair com certa estagnacéo do

18 1bid.
7 1bid.
18 1bid.
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mercado primério seguido de falta de dinamicidade do mercado secundério, evidenciando esse
movimento ciclico do Mercado de Capitais no pais.

Diante desse cenario, foi criado, pela Bovespa e mais 45 (quarenta e cinco) entidades
relacionadas, em 2002, um movimento chamado “Acao Civica pelo Desenvolvimento do
Mercado de Capitais”, o qual possuia forte plano diretor, coordenado, tecnicamente, pela
Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais do Brasil
(APIMEC) e pelo Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais (IBMEC), intitulado “Plano
Diretor do Mercado de Capitais™, suportado por 24 (vinte e quatro) entidades subscritas no
mesmo.

Este plano diretor, organizado por temas, era direcionado a empresas, investidores, e
orgdos reguladores, e estipulava medidas para reerguer o Mercado de Capitais e transforma-lo
em ferramenta fundamental de transformacdo e progressao do sistema financeiro no pais, a
partir de mecanismos, inclusive de identificacdo de acGes governamentais e do setor privado
que de alguma forma impactam o Mercado de Capitais para entdo dirimir os problemas,
mecanismos estes empregados sempre buscando manter isonomia e eficiéncia.

O referido plano, inclusive, foi atualizado em 2008, e, apesar de atualizar suas diretrizes,
ndo perdeu seu objetivo central, que é priorizar o Mercado de Capitais no cenario nacional
enquanto principal financiador e fomentador do desenvolvimento econémico, unindo forgas
tanto do setor privado quanto do setor publico.

Destarte, com a adesdo de iniciativas para o satisfatorio desenvolvimento do Mercado
de Capitais, bem como a melhora da economia brasileira, 0 Mercado de Capitais brasileiro
passou a conquistar espaco. As estatisticas, referentes ao numero de empresas listadas no
Mercado de Capitais, voltaram a crescer, apresentando tendéncia de queda em 2015, mas sendo
estabilizadas com a alteracdo de Governo ocorrida no ano de 2017, mais uma vez refor¢ando a
ideia de ciclicidade desse mercado.?°

Assim, 0 que vemos é que, apesar de algumas crises que impactam o Mercado de
Capitais, tanto a nivel nacional quanto internacional, os negocios/negociagdes que ocorrem
cotidianamente na B3 passaram a apresentar expressivo crescimento no decorrer dos ultimos
anos, sobretudo no ano de 2018.

Veja a seguir dois quadros demonstrativos desses dados trazidos:

9 1bid.
20 1bid.
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Figura 2 - Grafico demonstrando a evolugdo dos negdcios na B3 até 2018 2*
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Figura 3 - Grafico demonstrando a evolugdo da capitalizacao bursatil das empresas com ac¢@es cotadas ha
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Essas estatisticas, inequivocamente, possuem fortes influéncias tanto de aspectos
politicos e econdmicos, quanto dos mercados internacionais, mas podemos apontar também a
relevancia de um aspecto importantissimo, especialmente no peculiar ambiente do Mercado de
Capitais, que é a informacgdo, a disseminagdo de informagdes, um ponto crucial para o
fortalecimento do Mercado de Capitais, € a confiabilidade dos investidores, que nada mais é do
que a captacao por eles de informacdes de como funciona ou deixa de funcionar esse sistema

de negociac¢des do Mercado de Capitais.

21 | bid.
22 | bid.
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Isso se reflete, inclusive, no perfil majoritario dos investidores no Mercado de Capitais
brasileiro até meados de 2018, pois tratavam-se de investidores mais maduros e sofisticados,
visando uma lucratividade a longo prazo, mudando aquele perfil de antigamente, de expressiva
participacdo de empresas e instituicdes financeiras especuladoras.

Esse perfil acabou por alterar-se um pouco em 2020, com o infeliz advento da Pandemia
causada pelo coronavirus SARS-CoV-2, que ficou popularmente conhecida como Pandemia
COVID-19, e que impactou todo o globo com os milhares de dbitos, pessoas infectadas e
hospitalizadas, vastos periodos de isolamento, de maneira a afetar, consequentemente, também
a economia mundial, e, ndo apartado disso, o Mercado de Capitais, nacional e
internacionalmente.

Tratando do cenério nacional, o que vimos acontecer foi uma mistura de problemas
decorrentes de uma das maiores crises sanitarias ja enfrentadas pela populacdo mundial, de
origem sanitaria em si, mas também problemas decorrentes de um governo negligente, com
uma série de condutas que impactaram o pais, em um momento de extrema fragilidade, de
forma profundamente negativa, ndo sendo diferente no campo da economia.

O que vimos acontecer foi um crescimento exponencial de influenciadores digitais, e,
conjuntamente a esse fendmeno, um aumento abrupto do uso de redes sociais, dada a
necessidade das pessoas consumirem mais noticias, informacBes e entretenimento, por
permanecerem isoladas em seus domicilios 0 maximo possivel durante as quarentenas, foi o
fortalecimento das chamadas “Fake News”, ou em portugués, “Noticias Falsas”, e da
desinformacao.

Os conceitos advindos desses termos séo objeto de amplo debate entre estudiosos, sendo
uma definicdo que fomenta contradi¢cdes entre os pesquisadores. Isso pois, para alguns
pesquisadores, ndo faz sentido uma noticia, ou seja, algo fatico, ser considerado falso, o que
pode ocorrer € a descontextualiza¢do daquela informacao.

Para Eugénio Bucci, professor da Escola de Comunicagdes e Artes da Universidade de
Sdo Paulo (ECA-USP), em uma fala em evento da Procuradoria Regional Eleitoral de Séo
Paulo, no ano de 2023, as Fake News sdo uma cria¢do do século XXI, que modificam a forma
da noticia através das plataformas sociais e meios digitais que propiciam sua difusdo massiva;
parecem ser uma noticia jornalistica, mas ndo sdo, tratam-se em verdade de “um tipo

historicamente datado de mentira. Para Bucci, diferentemente das Fake News, “A
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desinformacdo € o efeito geral da disseminacao de fake news e de outros recursos para enganar
ou manipular pessoas ou publicos com fins inescrupulosos.” 23

O Tribunal Superior Eleitoral (TSE), em 2022, em seu Plano Estratégico das Elei¢des?
daquele mesmo ano, inserido no contexto do Programa Permanente de Enfrentamento a
Desinformagao, compreende que o termo Fake News ¢ um “conceito guarda-chuva”, de modo
que abarca uma seérie de interpretacGes, desde que sobre conteidos atinentes a desinformacéo e
manipulacdo de informacoes.

No contexto deste programa, “potencial desinformagédo” trata-se de quaisquer contedos
equivocados, imprecisos, manipulados, fabricados, ilicitos, falsos, ou ainda odiosos, bem como
a veiculagdo descontextualizada de informagdes, a independer do dolo do agente, de seu
formato, ou meio pelo qual foi disseminada.

De acordo com a Secretaria de Comunicacdo do Tribunal Regional Eleitoral de S&o
Paulo (TRE-SP), Eliana Passarelli, as Fake News sdo uma espécie de desinformacédo, e dentre
suas principais caracteristicas, temos que a mesma &, via de regra, disseminada pela internet,
redes sociais, de modo que passou a ser muito comum que criadores de Fake News se utilizem
dos algoritmos das redes sociais para obter maior alcance das desinformagfes compartilhada.?®

Assim, pela logica dos algoritmos, essas informacdes falsas sdo direcionadas a publicos
com maior probabilidade de nelas acreditar, fazendo com que ndo haja novos aprendizados,
pois as pessoas sao expostas a ideias em que ja acreditam, sendo as Fake News um meio de
reforcar pensamentos viciados de um determinado grupo.

E, inclusive, 0 que comprovaram, em 2018, os pesquisadores do Massachusetts Institute
of Technology (MIT), a partir de um projeto de investigacdo que resultou na concluséo de que
os bots (rob6s) ndo sdo os principais responsaveis pela propagacéao de informacgdes falsas, sdo
0s seres humanos. A investigacdo se deu no &mbito da rede social “X”, a época denominada
“Twitter ”, e verificou-se que ha 70% mais chances de informacoes falsas serem compartilhadas
em detrimento das verdadeiras na referida rede social.?® Esta rede social, inclusive, passou a

ser amplamente utilizada no Brasil, sobretudo durante as elei¢des presidenciais de 2022,

2 TRIBUNAL REGIONAL ELEITORAL DE GOIAS. Fake News x desinformagcao: entenda qual ¢ a diferenca
entre 0s termos. 2023. Disponivel em: <https://www.tre-go.jus.br/comunicacao/noticias/2023/Agosto/fake-news-
x-desinformacao-entenda-qual-e-a-diferenca-entre-os-termos>. Acesso em: 12 out. 2023.
2 TRIBUNAL SUPERIOR ELEITORAL. Plano Estratégico 2021-2026. Disponivel em:
<https://www.tse.jus.br/transparencia-e-prestacao-de-contas/governanca-gestao/plano-estrategico-2021-2026>.
Acesso em: 12 out. 2023.
% TRIBUNAL REGIONAL ELEITORAL DE GOIAS, op.cit.
% DIZIKES, Peter. Study: On Twitter, false news travels faster than true stories. Massachusetts Institute Of
Technology, 2018. Disponivel em: <https://news.mit.edu/2018/study-twitter-false-news-travels-faster-true-
stories-0308>. Acesso em: 12 out. 2023.
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inclusive por politicos, que, por vezes, utilizavam a rede para campanha eleitoral e até mesmo
difusdo de Fake News para obter vantagens eleitorais, conforme se observou nas investigacoes
realizadas pelo TSE.

Nesse sentido, passou a ocorrer uma movimentacdo diferente durante a pandemia
COVID-19 no Mercado de Capitais, houve um aumento exponencial de novos investidores, e,
como dito anteriormente, de influenciadores digitais, falando inclusive sobre investimentos,
formas de adesdo ao Mercado de Capitais, bolsa de valores, dentre mais uma gama de outros
assuntos afetos a investimento.

Esses contetidos gerados por esses influenciadores digitais, dada a amplitude da internet
e das redes sociais, ndo possuiam muitas barreiras, bem como ndo tinham obrigatoriamente que
seguir parametros bem delineados, tampouco de prestarem contas, sobre quais conteddos
estavam sendo compartilhados e nem sobre a veracidade dessas informac6es que estavam sendo
difundidas.

Essa nova dindmica possibilitou que muitas pessoas que nada sabiam sobre o Mercado
de Capitais tivessem agora interesse em investir dadas as informacdes que absorviam por redes
sociais, 0 que ndo é necessariamente ruim, houve ai uma democratizacdo do Mercado de
Capitais, que ainda, inevitavelmente, trata-se de um nicho muito restrito e até mesmo elitista,
guando pensamos em investidores pessoas fisicas.

Porém, isso também foi causando impactos negativos, dentre eles, possibilidades de
esses influenciadores digitais, de forma muito rapida, promoverem especulacdes e manipulacéo
de mercado, com disseminacéo de noticias falsas ou infundadas. E, como é sabido, no Mercado
de Capitais, em momentos de crises e instabilidade os riscos de movimentacdes e atividades
atipicas se elevam.

Nisso, durante esse periodo de crise sanitaria mundial, segundo dados do Conselho
Nacional de Justica (CNJ), os crimes contra 0 Mercado de Capitais saltaram 540% entre 0s anos
de 2019 e 2020%’, ganhando destaque os casos que envolvem contradi¢des de informagdes entre
investidores, com probabilidades de estarem ligados ao tipo penal do Front Running, mas,
principalmente ao tipo penal do Insider Trading.

Logo, a crescente pratica de manipula¢fes de informacfes que podem decorrer,

inclusive, de contetdos produzidos por influenciadores digitais, € extremamente danosa ao

27 BARBOSA, Jorge. Crimes no mercado financeiro aumentam na pandemia. Estaddo, 2023. Disponivel em:
<https://einvestidor.estadao.com.br/comportamento/crimes-mercado-financeiro-aumentam-
pandemia/#:~:text=Momentos%20de%20crises%20e%20volatilidade,at%C3%ADpicas%20n0%20mercado%20
de%20capitais&text=(Jorge%20Barbosa%2C%?20especial%20para%200,540%25%20entre%202019%20e%202
020>. Acesso em: 12 out. 2023.
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mercado, visto que determinados conteddos podem resultar em flutuages ndo naturais nos
valores das ag0es, levando a uma maior instabilidade do mercado, de modo a prejudicar a
avaliacdo dos investidores, e isso pode inclusive impactar o processo de investigacdo pelos
orgaos reguladores, sendo o principal deles a CVM, pois 0 que acaba ocorrendo muitas vezes,
em verdade, é especulacdo por parte de influenciadores, sujeitos, em sua maioria, ndo regulados
no Mercado de Capitais, ou seja, sem responsabilidades técnicas, 0 que acaba por lhes conferir
vantagens quando ha a intencdo de realizar manipulacdes de mercado, dada a suposta

impossibilidade de penalizacdo destes.

4. BOLSA DE VALORES

Com uma perspectiva doutrinaria mais cléssica, José Edwaldo Tavares Borba entende

bolsa de valores como:

[...] entidades de natureza privada, funcionando sob a forma de associacéo e tendo por
socios sociedades corretoras” onde, “em periodo e horario determinado realizam-se
diariamente operagdes com valores mobiliarios, basicamente a¢des, verificando-se o
chamado pregéo. %

Em outras palavras, a bolsa de valores € um mercado organizado no qual ocorre a
negociacdo de ativos de natureza financeira, como por exemplo, acdes, debéntures e titulos em
um geral. Nesse ambiente, compradores e vendedores realizam transagcdes, de modo a
proporcionar liquidez aos investidores e permitindo que empresas captem recursos atraves,
principalmente, da emissdo de acdes.

As negociac6es na bolsa de valores se ddo por intermédio de instituicdes financeiras,
assim como corretoras de valores mobiliarios, que devem observar as regras e os regulamentos
especificos das bolsas de valores.

No que tange ao valor dos ativos, este é determinado de acordo com a oferta e demanda
no mercado, e desempenha um papel importante na alocagéo eficiente de capital, assim como

no funcionamento do Sistema Financeiro.

28 BORBA, José Edwaldo T. Direito Societario. Sdo Paulo: Grupo GEN, 2022, p.158. E-book. ISBN
9786559772810. Disponivel em: <https://app.minhabiblioteca.com.br/#/books/9786559772810/>. Acesso em: 22
out. 2023.
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41. PANORAMA HISTORICO MUNDIAL

Preliminarmente, realizando uma abordagem historica, insta dizer que os primeiros
sinais do que viria a ser a bolsa de valores tal como € hoje apareceram na época das Grandes
NavegacOes. Portugal e Espanha, na busca pelo tracado de uma rota de comércio direta, sem
haver intermediagdes, como por exemplo das “Indias”, visto que a India, pais da Asia
meridional, era a principal fonte de commaodities, as especiarias, que eram abundantes e baratas
na India, mas extremamente valiosas na Europa, 0 que garantia altissimas margens de lucro
para quem as comercializava.

Com as tecnologias ja existentes a época para producao de navios capazes de realizar
viagens intercontinentais sob o dominio de Portugal e Espanha, esses paises ja tinham acesso
as linhas de crédito de banqueiros de Florenca. Nesse diapasdo, outros paises também passaram
a buscar meios de estabelecer as mesmas relacdes, sendo um deles a Holanda, e os Paises
Baixos, sendo estes dltimos donos de algumas empresas de navegagdo que ja tinham como
objetivo realizar expedicdes as Indias para comprar especiarias. No entanto, a auséncia de boas
embarcacdes e profissionais com experiéncia em mar aberto, extremamente caros, faziam com
que surgissem dificuldades em se conseguir financiamentos para que essas grandes expedicdes
ocorressem.?®

Diante do cenédrio, as autoridades Holandesas tiveram uma ideia até entdo
completamente inovadora, a de diluir o risco, para tanto convidando a parcela da populacgdo que
possuia ouro sobrando, para que, se quisessem, dessem uma quantia de dinheiro, ficando com
um percentual dos lucros caso as expedi¢Oes obtivessem éxito. Ou seja, a referida parcela da
populagcdo seria investidora das expedicOes, e, dando certo lucrariam, dando errado,
compartilhariam o prejuizo. A fim de instituir esse “sistema de compartilhamento de riscos”, o
governo holandés, em 1602, realizou uma fusdo das empresas de navegacdo, restando apenas
uma de grande porte, que foi denominada Companhia Holandesa das indias Orientais, que tinha
suas participacdes comercializadas, dando origem ao que hoje compreendemos por “agdes”, ou
seja, titulos que representam uma fragdo de uma empresa, de seu capital social especificamente,
que d&o ao investidor o direito de participar de seus resultados financeiros.*

Nesse cendrio surgiu a primeira acdo historicamente conhecida, vendida pelo governo
holandés em um “mercadao” de Amsterda denominado “bourse”, cuja tradugio ¢ bolsa, fazendo

referéncia as bolsas de dinheiro carregadas pelos comerciantes. Essa Companhia Holandesa das

29 VERSIGNASSI, Alexandre. Quem inventou a bolsa de valores?. VOCE S/A, 14 de out. 2021. Disponivel em:
<https://vocesa.abril.com.br/coluna/guru/quem-inventou-a-bolsa-de-valores>. Acesso em: 02 out. 2023.
%0 1hid.
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indias Orientais passou a possuir 1.143 (mil cento e quarenta e trés) acionistas, que, em 1607,
¥ (um ter¢o) destes acionistas ja haviam trocado as agdes, acontecendo o que hodiernamente
vemos acontecendo no chamado Mercado de A¢bes. A Companhia se expandiu tanto, de modo
a ser considerada a maior e mais lucrativa de sua época.®

O autor Jorge Ribeiro de Toledo Filho® aduz que, em meados do século XVIII, com a
expansdo das sociedades por agfes pelo mundo, o que conhecemos por mercado foi se
separando, e as bolsas passaram a ter um papel importante na negociacgéo de titulos, sobretudo
do que tratamos acima, as aces. Segundo o autor, a palavra bolsa decorre de Van der Burse,
um bardo que tinha a frente da sua casa um escudo que era formado por trés bolsas, na cidade
de Bruges, na Bélgica, onde realizava reunides de comerciantes.

Com o avanco da Revolucdo Industrial a necessidade por montantes maiores de recursos
se demonstrou mais latente, de modo a fazer com que os empresarios buscassem dinheiro no
mercado, fazendo isso por meio das Bolsas de Valores, que desde entédo vém se aperfeicoando

e se sofisticando a cada dia mais com o advento da tecnologia.

4.2. PANORAMA HISTORICO BRASILEIRO

Logo de plano é importante lembrarmos que antes da existéncia das bolsas de valores
existiam os corretores, de modo que, em 1845, foi editado o Decreto n°® 417 a fim de regular
essa atividade, dando exclusividade ao acesso a negociacdo de titulos a esses profissionais.

Em 1850, no Rio de Janeiro, foi criada a Junta dos Corretores de Fundos, instituicdo
autbnoma composta por cinco corretores, incluindo presidente, secretario, tesoureiro e dois
suplentes responsaveis por organizar leilGes e divulgar cotagdes ao publico. Em decorréncia
dessa junta, em 1965, foi criada a Bolsa de Valores do Rio de Janeiro (BVRJ).

A primeira bolsa de Sao Paulo, denominada Bolsa Livre, foi criada em um contexto de
gueda da Monarquia, em 23 de agosto de 1890, por meio de uma associacdo de corretores
liderada por Emilio Rangel Pestana, nos moldes das bolsas europeias, que pouco depois, em
1895, foi transformada na Bolsa Oficial de Titulos de S&o Paulo.

Os membros, nomeados pelo governo do estado, eram denominados Corretores Oficiais
de Fundos Publicos, e eram o que conhecemos popularmente por cargos de confianga. Essa
bolsa durou pouco mais de um ano, em razdo da crise do encilhamento. Porém, 4 anos mais

tarde uma nova bolsa foi criada.

31 Ibid.
32 FILHO, op. cit.
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Essa instituicdo foi possivel apenas com a publicacdo do Decreto Estadual 274 de 22
de dezembro de 1894, que determinava as comissdes aos corretores pelas negociagcdes com
acoes. A Lei 4.728/1965 transformou os corretores de fundos publicos em sociedades corretoras
de titulos e valores mobiliarios e deu origem aos bancos de investimentos, com a finalidade de
administrar estes fundos.

Em 1967 a referida institui¢do passou a ser chamada Bolsa de Valores de S&o Paulo,mais
conhecida por Bovespa, e, no ano seguinte, criou-se o Ibovespa, o mais relevante e importante
indicador de rentabilidade do mercado acionario brasileiro.

Vale pontuar que ambas as bolsas, do Rio de Janeiro e S&o Paulo, tiveram sua
regulamentacdo realizada por seus governos estaduais, por mais que o Decreto-Lei n°
1.344/1939 regulamentasse as bolsas de valores de todo o pais, foi apenas com a Reforma
Bancaria de 1964, promovida com a Lei n® 4,595, e com a Lei n° 4.728/1965, atinente ao
Mercado de Capitais, que as bolsas de todo o pais passaram a ser regulamentadas pelo governo
federal. Além disso, foi com a Resolugdo n° 39 do Banco Central do Brasil que a constituicéo,
organizacdo e o funcionamento das bolsas teve respaldo legal de fato.

Com o passar do tempo foram criadas bolsas de valores nas principais capitais do pais,
porém foram posteriormente fechadas devido a alta concentracdo em S&o Paulo e Rio de
Janeiro, até hoje os maiores centros financeiros do pais.

Em 2008 ocorreu a fusdo da Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) com a Bovespa,
dando origem a BM&FBOVESPA, e desde 2017 o Brasil conta apenas com a B3, a Brasil Bolsa
Balcdo, localizada em Sdo Paulo, e que se trata da fusdo das antigas Bovespa, Bolsa de
Mercadorias e Futuros (BM&F) e Central de Custddia e de Liquidacdo Financeira de Titulos
Privados (Cetip), aprovada pelo Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE) e pela
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

Essa unificacdo demonstra uma tendéncia internacional, e coloca o Mercado de Capitais
brasileiro em uma posigéo de maior competitividade e liquidez.

A B3 S.A. (Brasil, Bolsa, Balcéo), tornou-se uma das maiores companhias no mercado
financeiro mundial no que concerne & valor de mercado. A B3 oferece tanto servicos de
negociacao, no caso da bolsa; pds-negociagdo, em caso de Clearing, ou seja, Clearing House,
em portugués “Camara de Compensacdo”, que trata-se de um sistema utilizado como
intermediario para compensar e liquidar titulos e assim dinamizar as transacdes e negociagdes,

bem como torna-las mais seguras, minimizando os riscos relacionados a conclusdo das
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transagdes financeiras e garantindo que os lucros sejam recebidos pelos investidores; assim
como de registro de operagdes de balcéo, e ainda financiamentos.

A B3 S.A. é uma companhia de capital aberto, com a¢des negociadas no Novo Mercado,
sob a sigla B3SA3. O Novo Mercado trata-se de segmento da bolsa de valores no qual as
empresas se comprometem a adotar melhores praticas de governanga corporativa, passando a
integrar certos indices Ibovespa.

E, além do Novo Mercado, dada a inescusavel adaptacao a realidade brasileira, foram
criados dois estagios intermedidrios: Niveis |1 e Il. Em conjunto com o Novo Mercado,
estabelecem compromissos de adocdo de melhores préaticas de governanca corporativa.

O Novo Mercado teve como base para sua cria¢éo a confirmagéo de que diversos fatores
acabam por promover uma maior fragilidade do Mercado de Capitais do Brasil, a incluir a
auséncia de protecdo aos acionistas minoritarios, que pode ser promovida por fomentos
positivos como aumento do grau de seguranga aos direitos dos acionistas, assim como prestacéo
de melhores informagdes por parte das empresas.

Em 2023 a B3 alcanca cerca de mais de seis milhdes de contas e mais de cinco milhdes
de investidores (CPFs) em renda variavel, popularizando de forma crescente esse tipo de
investimento no pais.

Um dos principais fatores que contribuiram para essa democratizacdo de acesso de
pessoas fisicas ao Mercado de Capitais foi a abertura do mercado fracionario da B3. O mercado
fracionario possibilita a compra e venda de a¢6es unitarias (de 1 (uma) a 99 unidades (noventa
e nove)). No que concerne as regulamentac@es, elas sdo as mesmas tanto para o mercado
fracionario quanto para as negocia¢es com lotes padrdo, mudando apenas que, por tratar-se de
acOes individualmente negociadas, deve-se incluir o sufixo “F” ao codigo de negociacdo da
acao desejada.

Importante pontuar que em ambos os cenarios, as negociagdes ocorrem no “mercado a
vista” da B3, e sdo liquidadas em até trés dias tteis. Além disso, ndo ha distin¢cdo no que
concerne a direitos para aqueles que possuem a¢des negociadas em ambos os ambientes.

Nesta modalidade, vemos uma possibilidade maior de se conhecer o funcionamento do
mercado acionario, bem como resta exequivel a diversificagdo da carteira de investimento,
mesmo o valor investido sendo baixo, o0 que de certa forma, consequentemente, dilui riscos e
permite que investidores menores periodicamente invistam em acdes de forma mais

democrética.
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S. REGULACAO DO MERCADO DE CAPITAIS

Visto que os Estados Unidos da América foi o precursor na regulacdo do Mercado de
Capitais, o sistema regulatorio norte-americano destaca-se dentre os demais, aléem de servir
como modelo para diversos paises espalhados pelo globo.

No entanto, o Mercosul ganhou espaco, e mostra-se extremamente relevante para o
mercado brasileiro, dado seu potencial no que tange a oportunidade de investimento,
destacando-se o Brasil, em termos de macroeconomia e Mercado de Capitais, por sua lideranca
no bloco sul-americano.®

No Brasil, como j& exposto anteriormente, o maior 6rgdo regulador do Sistema
Financeiro Nacional é o CMN, com funcdes que englobam elaboracdo de normas e diretrizes
para promover o bom funcionamento do sistema e coordenacdo de politicas, monetéarias,
orcamentarias, crediticias e da divida publica, seja ela interna ou externa.

Abaixo do CMN encontra-se 0 BACEN, com a competéncia de cumprir as normas do
CMN a fim de manter a estabilidade monetéaria, promover liquidez aos agentes econémicos,
bem como autorizar e fiscalizar instituicdes financeiras, emitir papel moeda, e ainda negociar
titulos emitidos pelo Tesouro Nacional.

O Comité de Politica Monetéria (Copom) é encarregado de estabelecer a taxa basica de
juros da economia, conhecida como Selic, como parte das medidas de execucdo da politica
monetaria. Seu propdsito é regular a disponibilidade de recursos monetarios, controlando a
liguidez dos meios de pagamento, visando manter a estabilidade financeira, isto €, gerir a
inflacdo medida pelo IPCA, dentro da meta estabelecida pelo CMN.

Ja Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) atua como o 6rgao regulador e fiscalizador
do mercado de titulos e valores mobiliarios, facilitando a captacdo de recursos para empresas,
protegendo os interesses dos investidores e assegurando a transparéncia nas divulgagdes de
informacgdes sobre as empresas emissoras dos valores mobiliarios.

No que concerne a bolsa, 6rgao supervisionado pela CVM, Ihe cabe fiscalizar quem nela
atua, bem como as operac0es realizadas. A B3, além das atividades j& enunciadas, possui uma
area especifica internamente, responsavel por um trabalho de autorrregulacéo, fiscalizacéo e
monitoramento do Mercado de Capitais, essa funcédo € a Supervisao de Mercados (BSM).

Como o principal érgédo regulador do Mercado de Capitais hodiernamente é a CVM,

resta imprescindivel nos debrucarmos sobre seus aspectos.

33 ALONSO, op. cit.
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5.1 A COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Em 07/12/1976, através da Lei 6.385/76, foi estabelecida a criacdo da Comisséo de
Valores Mobiliarios (CVM) no Brasil, tendo suas atividades se iniciado de fato em 1978.

Trata-se de uma entidade autarquica em regime especial, ligada ao Ministério da
Fazenda, criada nos parametros da Securities & Exchange (SEC) nos Estados Unidos da
América. A SEC, de 1934, surgiu em um contexto pés quebra da Bolsa de Valores de Nova
York, a fim de prevenir o cometimento de ilegalidades e irregularidades no mercado. Apesar
de terem sido originadas para funcdes semelhantes e nos mesmos moldes, a SEC e a CVM se
diferenciam pelos 6rgédos aos quais estdo subordinadas, a SEC subordina-se ao Congresso Norte
Americano, enquanto que a CVM se subordina ao Poder Executivo.3*

Além disso, a SEC foi criada para combater préaticas irregulares no contexto de um
mercado ja devidamente implementado, enquanto que a CVM foi criada para auxiliar no
desenvolvimento do Mercado de Capitais nacional, até entdo muito timido.

Possuindo personalidade juridica e patriménio proprio, a CVM tem seu regimento
interno mais recente aprovado em marco de 2021, e encontra-se disposto na Resolugdo CVM
n° 24. A autarquia detém autoridade administrativa independente, ndo esta sujeita a hierarquias,
conta com dirigentes com mandatos fixos e estabilidade, bem como possui independéncia
financeira e orcamentaria.

Conforme estabelecido na Lei n° 6.385, a missdo da CVM é garantir a estabilidade do
mercado de valores mobiliarios, assegurando a protecdo dos investidores e fomentando a
entrada de capital nas empresas através do envolvimento do publico, facilitando o langamento
de ac0es.

Dentre seus principais objetivos estd: o estimulo a formacao de poupanca e aplicacao
em valores mobiliarios; promocdo da expansdo e do devido funcionamento do mercado
acionario, assim como do estimulo a aplicac6es de médio e longo prazo em acdes do capital
social de companhias abertas; protecdo dos titulares de valores mobiliarios de emissGes
irregulares, bem como protecédo de atos ilegais de administradores, acionistas controladores de
companhias ou ainda de administradores de carteiras; repressdo de modalidades fraudulentas
ou de manipulagcdo com intuito de criar condicGes artificiais de demanda, preco ou oferta de

valores mobiliarios em negociacdo; asseguramento de amplo acesso publico a informacdes

3 FILHO, op. cit.
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concernentes a valores mobiliarios negociados no mercado e as suas companhias emissoras; e
garantia de observancia de praticas comerciais equitativas por parte dos participantes®.

Além de uma vasta lista de objetivos, a CVM também possui extenso rol de
responsabilidades e poderes. A CVM possui poderes para criar normas, disciplinar e fiscalizar
a atuacéo dos entes integrantes do mercado, e, para tanto, a Lei n® 6.385 estabelece o escopo de
atribuicbes da autarquia, sendo elas: Autorizar a criagdo de bolsas de valores, corretoras e
distribuidoras de valores; registrar e fiscalizar companhias abertas, através de informacdes
atualizadas e balangcos semestrais, relatorios trimestrais (ITR) e anuais (IAN) e informacdes
relevantes que possam afetar a empresa, quando de capital aberto; registrar a emissédo de
quaisquer valores mobiliérios; certificar e credenciar os auditores independentes, gestores de
carteiras, analistas e consultores de valores mobiliarios; suspender ou cancelar autorizacdes,
credenciamentos e registros; suspender a emissao, distribuicdo e negociacdo de valores
mobiliarios bem como dispor sobre recesso nas bolsas.*®

Além disso, a CVM tem a capacidade de obter e examinar copias de demonstragdes
financeiras e registros contabeis, documentos, arquivos eletrénicos, magnéticos e opticos, ou
de qualquer outra forma, de agentes do mercado, podendo solicitar a republicagdo, com
modificacbes ou adi¢Bes, de demonstracdes financeiras, relatérios ou dados anteriormente
divulgados, bem como pode divulgar informacdes ou diretrizes preventivas para esclarecer e
orientar os agentes do mercado em rela¢do ao cumprimento de determinadas regulamentacdes.

Outro importante poder conferido a CVM € o de estabelecer convénios com entidades
tanto nacionais como internacionais®’, a fim de combater o desenvolvimento de atividades
ilicitas no &mbito do Mercado de Capitais. Dentre esses convénios, destaca-se aqui 0 convénio
realizado em maio de 2008 entre a CVM e o Ministério Publico Federal, em que ambos
comprometeram-se a cooperar técnica e cientificamente de forma ampla, a compartilhar
informac@es, além do desenvolvimento e aprimoramento de técnicas e procedimentos usados
na investigacéo, prevencao e repressdo de atividades prejudiciais ao mercado, em uma tentativa
de dinamizar os metodos de prevencao, apuracao e repressédo, tanto civil, quanto administrativa

ou penalmente, no que concerne as a¢des nocivas ao Mercado de Capitais.*®

% 1bid.
% 1hid.
8 Para mais informagdes quanto aos  convénios  firmados pela CVM,  acessar:
https://conteudo.cvm.gov.br/convenios/index.html?lastNameShow=Minist%C3%A9rio+P%C3%BAblico&lastN
ame=Minist%25C3%25A9ri0%2520P%25C3%25BAblico
8 MINISTERIO PUBLICO FEDERAL. Convénio entre a Comissao de VValores Mobiliarios (CVM) e o Ministério
Publico Federal. Disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/convenios/anexos/Ministerio_-
Publico_Federal.pdf. Acesso em: 22 out. 2023.
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O artigo 1° da Lei n°® 7.913/89 ainda dispde que a CVM pode suscitar a atuacdo do
Ministério Publico quanto ao ajuizamento de Acdes Civis Publicas (ACP) no caso de defesa de
interesses de natureza coletiva. No caso de crimes contra o Mercado de Capitais, o dever de

informar o Ministério Publico decorre da Lei n° 6.385/76:

Artigo 12. Quando o inquérito, instaurado de acordo com o § 2° do art. 9°, concluir
pela ocorréncia de crime de agdo publica, a Comissdo de Valores Mobiliarios oficiara
ao Ministério Piblico, para a propositura da agao penal.

A regulamentacdo desta autarquia pode ocorrer por meio de atos especificos tais como
instrucdes normativas, resolucdes, deliberacdes, e pareceres. Dentre suas competéncias, pode a
CVM impor penalidades aos infratores de suas normas e entendimentos, como adverténcias,
multas, suspensdo do exercicio de cargos em entidades do sistema de distribuicdo de valores
mobiliarios; inabilitacdo de agentes para o exercicio dos cargos em entidades do sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios; suspensdo de autorizacdo ou até mesmo registro para o
exercicio de atividades sob a regulagdo da CVM; assim como a cassacao de autorizagdes ou
registros.>®

A CVM possui a autoridade para intervir, mediante solicitacdo, em quaisquer litigios
judiciais relacionados ao mercado de titulos e valores mobiliarios, fornecendo evidéncias ou
apresentando pareceres, e ainda oferecendo suporte consultivo para os tribunais federais ou
estaduais.

No que tange a administracdo desta autarquia, ela ¢ administrada por um presidente e
mais quatro diretores, formando o chamado “Colegiado CVM”. Esses membros da
administracdo sdo nomeados pelo Presidente da Republica, no entanto, a escolha precisa passar
por aprovacao do Senado Federal, através de sua Comissdo de Assuntos Econémicos e de seu
Plenario.

Os critérios para essa escolha incluem alto nivel de capacitacdo técnica, bem como farta
experiéncia no Mercado de Capitais, além de reputacdo ilibada, os nomeados devem
desempenhar tais funcbes pelo mandato com prazo de 5 anos, sendo a reelei¢do/reconducao
obstada pela Lei n° 6.385.

Ademais, sobre fontes de recursos, insta pontuar que a CVM conta com as receitas
decorrentes das prestagdes de seus servicos, servigos estes com valores estipulados em tabela

aprovada pelo CMN, vez que é uma autarquia federal, conta também com a dotacdo do

3 FILHO, op. cit.
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orcamento federal, além de receber também rendas oriundas de bens patrimoniais e receitas
eventuais.

No entanto, apesar do amplo rol de competéncias e poderes, a CVM possui também
limitacOes. Existem discussdes sobre se a autonomia da CVM ndo é restringida por conta de a
escolha de seus membros da administracdo ser do Presidente da RepuUblica, o que
inevitavelmente promove uma influéncia politica nas atuaces da autarquia, que pode ficar
inibida, por exemplo, de tomar agdes que contrariem o governo vigente a época.

Nesse sentido, no passado, de acordo com o autor Jorge Filho, ja houve até
movimentagdes por parte do Congresso Nacional visando transformar a CVM de autarquia para
agéncia reguladora, ndo havendo mais subordinagdo hierarquica e possuindo mais autonomia,
porém, até hoje essa foi apenas uma ideia que nédo saiu do campo do debate.

O que vemos € que, na pratica, com as reformas havidas no Mercado de Capitais, apesar
de ndo haver essa mudanca, a CVM ganhou muito espago e autonomia, dada a expanséo e a
importancia que o Mercado de Capitais vem ganhando, cada vez mais, no Brasil.

5.1.2 DA ATIVIDADE SANCIONADORA DA COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS

Como exposto no item anterior, a CVM possui um extenso rol de competéncias, no
entanto, insta para este trabalho focarmos, sobretudo, em sua atividade sancionadora, que julga
e aplica sancBes nos casos de cometimento de irregularidades que Ihe sdo de competéncia.

Essa atividade punitiva esta fundamentada na implementacdo e na garantia do
cumprimento das leis, atividade hoje conhecida como “enforcement”, e possui como proposito
principal evitar ou reduzir a ocorréncia de possiveis transgressdes e, quando julgado necessario,
inibir comportamentos inadequados e penalizar aqueles que infringem disposicdes legais ou
regulamentares, para tanto, a CVM emprega uma variedade de recursos, preventivos e
punitivos, destinados a orientar os participantes para o avango do mercado de titulos
mobiliarios. Inclusive, a fim de promover maior confiabilidade e transparéncia ao publico, a
CVM trimestralmente divulga seu Relatério de Atividade Sancionadora.*

A referida atividade de enforcement da resultados, promovendo a abertura de

incontaveis Processos Administrativos Sancionadores em face de instituicdes (pessoas

4 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM). Relatério de Atividade Sancionadora CVM 2023 2°
trimestre - Versao Resumida. Gov.br. Disponivel em: https://www.gov.br/cvm/pt-br/centrais-de-
conteudo/publicacoes/relatorios/relatorio-de-atividade-sancionadora/relatorio-de-atividade-sancionadora-cvm-
2023-20-trimestre-versao-resumida.pdf/view. Acesso em: 18 out. 2023.
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juridicas) e individuos (pessoas fisicas). Para isso, a CVM conta com uma série de 6rgdos
internos, subdivididos da seguinte forma: Superintendéncia de Rela¢cbes com Empresas (SEP);
Superintendéncia de Rela¢Ges com o Mercado e Intermediarios (SMI); Superintendéncia de
Relacbes com Investidores Institucionais (SIN); Superintendéncia de Supervisdo de
Securitizacdo (SSE); Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios (SRE);
Superintendéncia de Normas Contébeis e de Auditoria (SNC); Superintendéncia de Supervisao
de Riscos Estratégicos (SSR); e Superintendéncia de Processos Sancionadores (SPS).

De acordo com os dados divulgados pela CVM em seu Relatério de Atividade
Sancionadora do 2° semestre de 2023, legalmente, o poder de policia é previsto para 0 Mercado
de Capitais de, maneira indireta, no artigo 174 da Constituicdo da Republica Federativa do
Brasil de 1988, devendo ser desempenhado com fulcro nos dispositivos da Lei n° 6.385/76,
especificamente, no que concerne a atuacdo da CVM em face de ilicitudes cometidas por
participantes do mercado, nos artigos 4°, 8°, inciso I.

Nos casos atinentes a Processo Administrativo Sancionador (PAS), dispde o artigo 9°,
incisos V e VI, da Lei n° 6.385/76 que é competéncia da CVM apurar ilicitudes e praticas ndo
equitativas dos membros do Mercado de Capitais, aplicando as sanc¢@es de seu artigo 11, a
independer de responsabilizagéo civil ou penal.*!

Apesar de ser uma praxe da CVM a preferéncia pela aplicacdo de penas de natureza
pecunidria, dosadas a depender da gravidade dos casos concretos, de acordo com o aludido
artigo 11 da Lei n° 6.385/76, pode a CVM aplicar penas de multa, adverténcia, inabilitacdo
temporéria de até 20 anos. A dosimetria das penas da CVM € prevista no artigo 62 da Resolucéo
CVM n° 45/2021, que diz o seguinte:

Art. 62. Na dosimetria da pena, salvo se aplicada a penalidade de adverténcia, o
Colegiado fixaréa inicialmente a pena-base, aplicando na sequéncia as circunstancias
agravantes e atenuantes, bem como a causa de redu¢do da pena, nessa ordem.

Segundo a Fundagédo Getulio Vargas*?, no relatorio intitulado "Além dos Numeros da
CVM: Perspectivas para 0 Mercado de Capitais Brasileiro em 2022, esses 20 anos séo referentes
a Obice temporaria para ocupacdo de cargo ou para o exercicio de atividades reguladas pela

autarquia, suspensdo da autorizagdo ou do registro de atividades, proibi¢do temporéria para a

4 |bid.
42 FUNDACAO GETULIO VARGAS. Além dos Nimeros da CVM: Perspectivas para o Mercado de Capitais
Brasileiro em 2022. Séo Paulo: FGV Direito SP, 2023. Disponivel em:
<https://direitosp.fgv.br/sites/default/files/2023-04/2022-alem-dos-numeros-da-cvm-1.pdf>. Acesso em: 18 de
outubro de 2023.
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pratica de determinadas operagdes ou para a atuacdo em certas operacGes no Mercado de
Capitais. A Lei n.° 13.506/2017 ampliou esse rol, admitindo a aplicagdo da pena de proibicdo
de contratagdo com instituicdes financeiras oficiais e de participacdo em licitacbes, pelo prazo
de até 5 anos.

Dada a importancia desse poder conferido a autarquia, em novembro de 2017 foi
sancionada a Lei n® 13.506 tratando especificamente do PAS, e da possibilidade de haver
Acordo Administrativo em Processo de Supervisdo, dentre outras novas medidas de natureza
coercitiva e acautelatéria. No entanto, com essa norma, se a lesdo ou ameaca de lesdo ao bem
juridico tutelado pela CVM tiver baixa expressividade e outro meio de supervisdo puder ser
aplicado alternativamente, a autarquia pode n&o instaurar o PAS.*3

Nesse contexto de ndo instauracdo de PAS, ou ainda de sua suspensdo, pode ainda a
CVM, de acordo com o artigo 11 da Lei n° 6.385/76, firmar, o j& mencionado, Termo de
Compromisso com a parte perquirida, que comprometer-se-4 com a interrupcao da prética e
sanar todas a irregularidades. Essa possibilidade € antes analisada por um juizo de conveniéncia
e oportunidade do regulador que, em primeiro lugar, deve priorizar o interesse ptblico.**

Quanto ao poder sancionador da autarquia, vale destacar que também deve ser
observada a Instrugcdo CVM n° 45, que, em 31/08/2021, revogou a Instru¢cdo CVM n° 607, e
passou a tratar do rito de todos os procedimentos sancionadores da CVM e de orientagcfes sobre
depoimento e julgamento por meio eletrénico.

A apreciacdo dos Termos de Compromisso € realizada nos termos da Resolu¢do CVM
n® 45/2021, e passa pela Procuradoria Federal Especializada (PFE), a Superintendéncia Geral
(SG) e por ultimo pelo Comité de Termo de Compromisso (CTC), que se manifesta por meio
de parecer, sendo possivel nessa fase haver negociacdo com o “réu”, ficando a decisao ultima
para o juizo do Colegiado da CVM*,

Assim, em suma, o poder sancionador da CVM no contexto do Mercado de Capitais
brasileiro desempenha um papel fulcral no controle de delitos e na salvaguarda dos interesses
sociais. Ao aplicar punicGes proporcionais, efetivas, fundamentadas e transparentes a
individuos e instituicdes que violam as normas do Mercado de Capitais, a autarquia ndo apenas
fomenta a integridade do sistema financeiro, também protege os investidores e a economia

como um todo.

43 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, op. cit.
“ FUNDAGCAO GETULIO VARGAS, op. cit.
5 Ibid.
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A atuacdo da CVM vem acompanhando as necessidades do mercado, e em relacéo a
praticas fraudulentas, manipulacdo de informacgBes e outras condutas ilicitas, dissuade
comportamentos adversos e reforca a confianca dos investidores no Mercado de Capitais
nacional, criando um ambiente mais equitativo, estavel e transparente.

Além disso, ao estabelecer um sistema sancionador que visa responsabilizar 0s
infratores, a CVM demonstra a sociedade que condutas anticompetitivas e ilegais ndo serdo
toleradas e serdo punidas, de modo a reforcar o que foi abordado anteriormente neste trabalho,
sobre dogmatica juridico-penal, acerca das expectativas sociais sobre as sanc¢Ges e sobre o
Direito Penal, sobretudo se trouxermos o pensamento para este contexto, ou seja, pensarmos
que, se as pessoas se impactam e buscam ver do sistema punitivo resposta combativa a condutas
delitivas alheias, seja de individuos ou instituicdes, que nao necessariamente lhes causem
prejuizos diretos, pensemos n6s quando sdo diretamente atingidas, neste caso pecuniariamente,
enquanto investidores, por essas praticas.

Destarte, fica mais uma vez evidente aqui o papel da informacdo no ambiente do
Mercado de Capitais, um ponto extremamente priorizado na atuacdo da CVM ¢é a divulgacéo
de informacdes sobre sua atuacdo. Essa pratica constante, claro, visa a prote¢do do interesse
publico, mas também reforca a imagem de que a autarquia esta cumprindo seu papel protetivo
e repressivo, passando confianca aos investidores e a sociedade.

6. A RELEVANCIA DAS INFORMACOES NA
CONTEMPORANEIDADE E SEUS REFLEXOS NO MERCADO DE
CAPITAIS

No século XX, com o expressivo avango tecnoldgico, surgiu o conceito de Sociedade
da Informacdo. Apos o crescimento também exponencial das areas como telecomunicagoes e
informética na década de 1970, novas possibilidades para o processamento de dados
apareceram na sociedade.

Durante os anos 1990, houveram discuss6es mais aprofundadas as quais deram origem
ao termo "sociedade do conhecimento”, como uma alternativa a expressdo "sociedade da
informacdo”. Observou-se entdo, de maneira global, que a informagéo estava adquirindo um
papel cada vez mais importante no contexto social, cultural e politico.

Axiologicamente, 0 que vemos ocorrer, sobretudo nas ultimas décadas, é que a
mercantilizacdo da informac&o é um fendmeno que tem alcangado grandes proporg¢des devido

ao abrupto avanco tecnoldgico e a crescente dependéncia das sociedades modernas aos meios
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de comunicacdo e a internet. Dentre os principais aspectos que se pode observar com esse
processo, temos a coleta massiva de dados pessoais pelas grandes empresas e tecnologia, com
ou sem a anuéncia do usuario, evidenciando um outro aspecto, que é a privacidade e seguranca
dos dados e, consequentemente, da privacidade dos individuos.

Além disso, essa mercantilizacdo impacta profundamente nas esferas politica e social.
A disseminacdo de noticias, bem como a desinformacdo em massa, por exemplo, tem sido
utilizadas como uma ferramenta de influéncia e manipulacdo de opinides publicas, inimeras
vezes com objetivos politicos ou comerciais. A proliferacdo de Fake News e a polarizacdo de
discursos séo exemplos claros de como a informacgéo pode ser utilizada como uma arma para
manipular e controlar as percepcdes das pessoas. No ambito do Mercado de Capitais, vemos
claramente o quanto esses fendmenos desembocaram no crescente aumento de casos do crime
de manipulacéo de mercado, tipificado no artigo 27-C da Lei n° 6.385/76.

A mercantilizagdo da informagéo e o crime de Insider Trading s&o dois fenGmenos
distintos, porém com uma mesma esséncia nuclear: a manipulacdo de informac6es em beneficio
préprio. Tanto a mercantilizacdo da informacdo quanto o Insider Trading estdo enraizados na
exploracdo de informacdes privilegiadas e na busca por vantagens anticompetitivas no ambiente
comercial, financeiro e digital. Ambos os fendmenos levantam questdes éticas e legais sobre a
equidade e a transparéncia nos mercados, destacando a importancia de regulamentacgdes mais
rigorosas e de praticas de governanca corporativa que fomentem transparéncia e
responsabilidade com os investidores e sobretudo com a sociedade.

David Harvey trata da transformacdo das informacGes em mercadoria, e traz em sua
ideia justamente a questdo desse fendmeno no &mbito do mercado financeiro, especificamente

quando aborda a obtencdo de lucro por meio do acesso privilegiado as informacdes:

Em primeiro lugar, as informacdes precisas e atualizadas sdo agora uma -mercadoria
muito valorizada. O acesso a informagdo, bem como o0 seu controle, aliados a uma
forte capacidade de andlise instantnea de dados, tornaram-se essenciais a
coordenacdo centralizada de interesses corporativos descentralizados. A capacidade
de resposta instantanea a variag@es das taxas de cAmbio, mudancas das modas e dos
gostos e iniciativas dos competidores tem hoje um carater mais crucial para a
sobrevivéncia corporativa do que teve sobre o fordismo. A énfase na informacéo
também gerou um amplo conjunto de consultorias e servicos altamente especializados
capazes de fornecer informacgdes quase minuto a minuto sobre tendéncias de mercado
e o tipo de analise instantanea de dados Util para as decisdes corporativas. Ela também
criou uma situacdo em que vastos lucros podem ser realizados com base no acesso
privilegiado as informagdes, em particular nos mercados monetarios e
financeiros (como o testemunham os proliferantes escandalos de '"venda de
informagdes confidenciais" dos anos 80, que abalaram tanto Nova lorque como
Londres). Mas isso é, em certo sentido, apenas a ponta ilegal de um iceberg em que o
acesso privilegiado a informacdes de qualquer espécie (tais como conhecimentos
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cientificos e técnicos, politicas do governo e mudancas politicas) passa a ser um
aspecto essencial das decisdes bem-sucedidas e lucrativas.*® (grifo nosso)

Apesar disso, em um contexto marcado por instabilidades e incertezas, a informacao
desempenha um papel fundamental no enfrentamento de novas situagdes, como vemos ocorrer
claramente no contexto do Mercado de Capitais. Hodiernamente, a internet desempenha um
papel fulcral na democratizacdo da informacao.

A ampla divulgacdo de informacdes no Mercado de Capitais desempenha um papel
fundamental na promogéao da transparéncia, eficiéncia e integridade dos mercados financeiros.
Essa divulgacdo abrangente, oportuna e tempestiva de informacdes veridicas e relevantes séo
de suma importéncia na defesa dos consumidores e demais sujeitos do mercado.

Isso pois, a ampla divulgacdo de informacgdes promove maior equidade no mercado, e,
consequentemente maior solidez no sistema financeiro em geral, vez que, com os participantes
do mercado tendo acesso igualitario a dados relevantes, evita-se a assimetria de informacdes
que pode culminar em praticas desleais, como ocorre nos tipos penais do Insider Trading e da
Manipulacdo de Mercado. Essa divulgacdo contribui ainda para a deteccdo antecipada de
problemas e vulnerabilidades nas companhias, permitindo uma resposta mais eficaz e proativa
a eventuais crises ou chogues no mercado.

Alem disso, a informag&o se faz extremamente importante no contexto do Mercado de
Capitais também porque os investimentos nao sdo bens de consumo, tampouco, em sua maioria,
geram imediata liquidez. Os investimentos quando realizados visam obter rendimentos futuros,
de modo que existe uma preocupa¢do com sobre a seguranca daquela aplicacdo, com a saude,
sobretudo financeira, da companhia, dentre outras preocupacdes, que, apesar do risco normal
inerente as operagoes, podem ser dirimidas com a ampla divulgacao de informacGes relevantes.

Nesse sentido, justamente visando combater esses fenémenos danosos ao Mercado de
Capitais, temos o dever de informar, sendo cada vez mais regulado no cenario do Mercado de
Capitais Brasileiro.

No que concerne as sociedades andnimas, a Lei das Sociedades Andnimas, a Lei n°
6.404/76, disciplina uma série de deveres a diversos sujeitos que compde essas sociedades a
fim de informar, ndo apenas os acionistas daquela companhia, mas todos os interessados no

desenvolvimento da atividade de societaria.

4% HARVEY, David. Condicdo Pés-Moderna: Uma Pesquisa sobre as Origens da Mudanca Cultural. 172, ed. Sdo
Paulo: Editora Loyola, 2008, p. 151.
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Tratemos primeiramente dos deveres da emissora, especificamente de sua
administracao, e do conselho fiscal, dos acionistas e dos terceiros envolvidos em contratos com
a companhia, agentes fiduciarios, instituicbes depositarias e avaliadores.

As informacdes a serem divulgadas pelos emissores, neste ambito, no que tange a
frequéncia, podem subdividir-se em periddicas ou eventuais, de acordo com o disposto no artigo
21 e seguintes (no caso das periddicas), e no artigo 31 e seguintes (no caso das eventuais),
ambas da Instrucdo Normativa n° 480 da CVM. Sao informacgbes periddicas aquelas que
precisam ser divulgadas em determinados periodos, impreterivelmente, como por exemplo, as
demonstracfes financeiras. JaA as eventuais, sdo aquelas as quais dependem de um
acontecimento especifico para que sua divulgacdo seja necessaria, é o caso, por exemplo, 0s
fatos relevantes.

Ha que se dizer ainda, que, no Mercado de Capitais, geralmente, uma informacéo nédo
possui apenas uma finalidade. A exemplo disso, o fato relevante é utilizado para que 0s
acionistas da companhia decidam seu voto em assembleia, para que os investidores deliberem
sobre a realizacdo de determinado investimento, assim como para que credores avaliem as
condicdes financeiras da companhia.

Além disso, ndo podemos esquecer que essas informacdes, como j& dito em outros
momentos nesse trabalho, ndo sdo destinadas apenas aos acionistas de uma determinada
companhia, existe o dever de divulgacdo ampla por parte dos emissores, devendo, portanto,
essas informacdes serem compartilhadas amplamente com investidores, inclusive titulares de
valores mobiliarios em geral, credores, e todos 0s demais interessados.

Assim, 0 que observamos é que ainda que a Lei das Sociedades Andnimas nao
disciplinar o direito a informacdo enquanto um direito essencial dos acionistas, ela trata de
forma ampla sobre a necessidade e obrigatoriedade de divulgacdo de determinadas
informacdes, viabilizando o direito fundamental de fiscalizacdo e conhecimento do negdécio
desenvolvido pela companhia, conforme seu artigo 109, 111 e 82°, isso pois, 0s acionistas ndo
podem ter seu direito a receber informacdes obstado nem pelo Estatuto Social da Companhia
tampouco por deliberacdes em Assembleia Geral. Ha que se dizer, porém, que determinadas
informacdes publicitariamente disponibilizadas aos acionistas podem servir ao interesse de
terceiros, mas, outras informacGes podem apenas ser divulgadas em ambito de assembleia ou

ainda por publicagéo apos registro de algum arquivamento em junta comercial.*’

4 MOTA, Fernando de Andrade. O dever de divulgar fato relevante na companhia aberta. 2013. 232 f. p.48.
Dissertacdo (Mestrado) — Universidade de Sao Paulo, Faculdade de Direito, Programa de Pos-Graduagdo em
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Existem ainda aqueles documentos que apesar de ndo terem que, necessariamente,
serem publicizados, estdo 14, disponiveis aos interessados que atendam a determinados
requisitos, respeitando assim o principio da transparéncia. E o caso dos livros das Companhias,
ou seja, os Livros de Registro e de Transferéncia de Ac¢des e de Partes Beneficiarias, com fulcro
no artigo 100, §1°, da Lei das S.A:

§ 1° A qualquer pessoa, desde que se destinem a defesa de direitos e
esclarecimento de situacdes de interesse pessoal ou dos acionistas ou do mercado
de valores mobiliarios, serdo dadas certiddes dos assentamentos constantes dos
livros mencionados nos incisos I a Ill, e por elas a companhia podera cobrar o
custo do servigo, cabendo, do indeferimento do pedido por parte da companhia,
recurso a Comissdo de Valores Mobiliérios.

A Lei das S.A. € criticada no que concerne a auséncia de dispositivo exigindo a
divulgacdo dos acordos de acionista, pois esses acordos sdo de extrema importancia para
algumas situacOes, ja que varios assuntos sdo deliberados nesta ocasido, e esses acordos sdo
tratados na Instrucdo CVM n°® 358 enquanto fato potencialmente relevante, e,
complementarmente a isto, a Instru¢gdo CVM n° 480 estabelece a obrigatoriedade de
disponibiliza-los na sede da companhia.

A fim de evitar o cometimento de ilicitos como o Insider Trading, que serd melhor
abordado a frente, temos o disposto no artigo 176 e seguintes da Lei das S.A., sobre as
demonstracdes financeiras. As informacgdes sobre as demonstracdes financeiras podem ser
acessadas por quaisquer pessoas, 0 que fez com que a CVM limitasse sua negociacéo, ou seja,
por conta de sua relevancia para incentivar ou desmotivar decisfes de investimento, algumas
pessoas nao podem negociar ativos anteriormente a sua divulgacao, por seu contetudo quase que
relevante. Ou seja, a ampla divulgacdo de informagfes € extremamente importante, mas ha
casos em que, justamente, por sua importancia € necessario regular como se dard a fim de
proteger as partes envolvidas. Ha muitas regras estabelecendo os destinatarios das
informacdes os membros da administracdo ou do conselho fiscal, e tais regras tém a
finalidade de viabilizar o exercicio de suas funcdes.

Ademais, importante pontuar que essas inumeras divulgacdes exigidas possuem um
alto custo para as emissoras, e por isso o legislador ndo incluiu a obrigatoriedade de

observacao dessas exigéncias para as sociedades de menor porte e com enxuto quadro de

Direito, Sdo Paulo, 2013. Disponivel em: <https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2132/tde-02042014-
164239/publico/Dissertacao_Fernando_de_Andrade_Mota_O_dever_de_divulgar_FINAL.pdf>. Acesso em: 08
nov. 2023.
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acionistas*®, de acordo com o disposto no artigo 294 e seguintes da Lei das S.A. Considera-
se empresa de menor porte, de acordo com o artigo 294-B, aquelas companhias que
auferem receita bruta anual inferior a R$500.000.000,00 (quinhentos milhdes de reais).

O exposto até aqui, em sua maioria, se aplica a qualquer dos tipos de sociedades
andnimas, mas como sabemos, uma maior exigéncia recai sobre as companhias abertas, no
que diz respeito a transparéncia.

De acordo com a Lei n° 6.404, Lei das Sociedades por Ac¢Oes, e a Lei n°® 6.385, Lei
do Mercado de Capitais, companhia aberta trata-se de uma sociedade andénima cujos
valores mobiliarios sdo admitidos a negociacdo em bolsa de valores ou mercado de balcéo
organizado. A companhia aberta é aquela que, ao emitir seus valores mobiliarios,
possibilita que eles sejam negociados no Mercado de Capitais, sendo possivel desde entédo
a compra e venda de seus titulos por investidores.

As companhias abertas possuem um rol maior de obrigacdes em termos de
divulgacéo de informagdes ao publico e a prestacdo de informacgdes a Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM), a fim de prover maior transparéncia e protecdo aos investidores e ao
mercado.

O dever de informar as companhias abertas divide-se em dever de prestar
informagdes aos acionistas e dever de divulgar fatos relevantes aos investidores.*°

O artigo 157 da Lei das S.A, quanto ao dever de informar, estabelece diretrizes
referentes a diversas informacdes que os gestores da companhia aberta precisam divulgar

obrigatoriamente:

Art. 157. O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o termo de
posse, 0 numero de agdes, bonus de subscricdo, opcbes de compra de agdes e
debéntures conversiveis em agdes, de emissdo da companhia e de sociedades
controladas ou do mesmo grupo, de que seja titular.

§ 1° O administrador de companhia aberta é obrigado a revelar a assembleia-
geral ordinéria, a pedido de acionistas que representem 5% (cinco por cento) ou mais
do capital social:

“8 |bid.

4 FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. Temas de direito societario, falimentar e teoria da
empresa. S8o Paulo: Malheiros, 2009, p. 372 apud MOTA, Fernando de Andrade. O dever de divulgar fato
relevante na companhia aberta. 2013. 232 f. p.59. Dissertacdo (Mestrado) — Universidade de Sdo Paulo,
Faculdade de Direito, Programa de Pds-Graduacdo em Direito, S&o Paulo, 2013. Disponivel em:
<https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2132/tde-02042014-
164239/publico/Dissertacao_Fernando_de_Andrade_Mota_O_dever_de_divulgar_FINAL.pdf>. Acesso em: 08
nov. 2023.
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a) 0 nimero dos valores mobiliarios de emissdo da companhia ou de sociedades
controladas, ou do mesmo grupo, que tiver adquirido ou alienado, diretamente ou
através de outras pessoas, no exercicio anterior;

b) as opcoes de compra de acGes que tiver contratado ou exercido no exercicio
anterior;

c) os beneficios ou vantagens, indiretas ou complementares, que tenha recebido
ou esteja recebendo da companhia e de sociedades coligadas, controladas ou do
mesmo grupo;

d) as condicdes dos contratos de trabalho que tenham sido firmados pela
companhia com os diretores e empregados de alto nivel;

e) quaisquer atos ou fatos relevantes nas atividades da companhia.

§ 2° Os esclarecimentos prestados pelo administrador poderdo, a pedido de
qualquer acionista, ser reduzidos a escrito, autenticados pela mesa da assembleia, e
fornecidos por cdpia aos solicitantes.

§ 3° A revelagdo dos atos ou fatos de que trata este artigo sé podera ser utilizada
no legitimo interesse da companhia ou do acionista, respondendo os solicitantes pelos
abusos que praticarem.

§ 4° Os administradores da companhia aberta sdo obrigados a comunicar
imediatamente a bolsa de valores e a divulgar pela imprensa qualquer deliberacéo da
assembleia-geral ou dos 6rgdos de administracdo da companhia, ou fato relevante
ocorrido nos seus negocios, que possa influir, de modo ponderavel, na decisdo dos
investidores do mercado de vender ou comprar valores mobilidrios emitidos pela
companhia.

§ 5° Os administradores poderdo recusar-se a prestar a informacéo (8 1°, alinea
e), ou deixar de divulgé-la (8 4°), se entenderem que sua revelacdo pora em risco
interesse legitimo da companhia, cabendo a Comissdo de Valores Mobiliarios, a
pedido dos administradores, de qualquer acionista, ou por iniciativa prépria, decidir
sobre a prestacdo de informac&o e responsabilizar os administradores, se for o caso.

8 62 Os administradores da companhia aberta deverdo informar imediatamente,
nos termos e na forma determinados pela Comissdo de Valores Mobiliarios, a esta e
as bolsas de valores ou entidades do mercado de balcdo organizado nas quais 0s
valores mobiliarios de emissdo da companhia estejam admitidos & negociagdo, as
modificacbes em suas posi¢des aciondrias na companhia.

O legislador, mais uma vez, a fim de prevenir condutas ilicitas, como o Insider Trading,
previu o dever de sigilo por parte do administrador da companhia sobre aquelas informacdes
gue possam ser capazes de estimular a flutuacdo na cotacdo dos titulos mobiliarios, conforme
disposto no artigo 155 da Lei das S.A.

N&o podemos descartar todas as regras em relacdo as companhias fechadas, pois nao
sd0 necessariamente incompativeis, muitas apenas mudam no modo como devem ser aplicadas.
Nas companhias fechadas, as negociaces de titulos se ddo por uma relagdo mais direta,
contratual, entre as partes, que podem, inclusive, pactuar a maneira como vao divulgar suas
informagdes relevantes.*

Fernando Mota em sua tese, acertadamente, faz um paralelo que nos explicita isso ao
pontuar que, no caso das companhias fechadas, existem outras normas que visam regular a troca

de informagdes entre 0s gestores das companhias e os acionistas, sem vincular necessariamente

0 MOTA, op. cit., p. 62.
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os investidores do mercado em geral. Assim, a exigéncia de divulgacdo de informacoes
especificas, como as mencionadas no artigo 157, §1°, poderia ser aplicada no contexto das
companhias fechadas, visando o beneficio de seus acionistas. Além disso, ha que se dizer que
no ambito das companhias fechadas, existem, também, normas que ndo estabelecem uma nova
obrigagdo de divulgacdo, mas apenas modificam aquelas normas gerais aplicaveis de forma
indiscriminada a todas as companhias. Outrossim, em situagdes distintas, mesmo que nao haja
a imposicdo da divulgacdo de informacdes especificas, algumas normas possibilitam a reducéo
dos custos para os investidores no que tange a obtencdo de informagdes, 0 que acontece ao
cingir a autonomia das companhias em beneficio de uma padronizagéo.®!

Além das normas supracitadas, que tratam do dever de informar das Companhias, existe
uma norma de extrema importancia, que é a Resolucdo n° 44 da CVM. A referida norma
revogou, em agosto de 2021, as Instrucdes normativas da CVM de n° 358, n° 369, e n® 449. A
RCVM n° 44 estabelece a divulgacao de informacdes acerca de ato ou fato relevante, bem como
a negociacdo de valores mobiliarios quando restar pendente ato ou fato relevante ndo divulgado,
e ainda trata da divulgacéao de informacdes sobre a negociacdo de valores mobiliarios.

A Resolucdo n° 44 também define ato ou fato relevante, nos incisos de | a 1l de seu

artigo 2°:

Art. 2°. Considera-se relevante, para os efeitos desta Resolu¢éo, qualquer decisdo de
acionista controlador, deliberagdo da assembleia geral ou dos 6rgdos de administracéo
da companhia aberta, ou qualquer outro ato ou fato de carater politico-administrativo,
técnico, negocial ou econdmico-financeiro ocorrido ou relacionado aos seus negdcios
que possa influir de modo ponderavel:

I — na cotagdo dos valores mobiliarios de emissdo da companhia aberta ou a eles
referenciados;

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

I11 — na deciséo dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condic¢do de
titular de valores mobilidrios emitidos pela companhia ou a eles referenciados.

Interessante ponto é abarcado pela resolucdo em comento no que concerne a
desnecessidade de imediata divulgacéo de atos ou fatos relevantes. Em seu artigo 6°, a RCVM

n° 44 aduz o seguinte:

Art. 6°. Ressalvado o disposto no paragrafo Unico, os atos ou fatos relevantes podem,
excepcionalmente, deixar de ser divulgados se os acionistas controladores ou os
administradores entenderem que sua revelagdo pora em risco interesse legitimo da
companbhia.

% 1bid.
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Paragrafo Unico. As pessoas mencionadas no caput ficam obrigadas a, diretamente ou
por meio do Diretor de Relagfes com Investidores, divulgar imediatamente o ato ou
fato relevante, na hipétese de a informagao escapar ao controle ou se ocorrer oscilagao
atipica na cotagdo, pre¢o ou quantidade negociada dos valores mobiliarios de emissdo
da companhia aberta ou a eles referenciados.

No entanto, se a CVM, por alguma razdo, compreender necessaria a divulgacéo, aplica-
se 0 entendimento exarado pelo caput do artigo 7° da RCVM n° 44:

Art. 7°. A CVM, a pedido dos administradores, de qualquer acionista ou por iniciativa
prépria, pode decidir sobre a prestacdo de informagdo que tenha deixado de ser
divulgada, na forma do caput do art. 6°.

Logo, pelo exposto, vemos que had um vasto quadro de regras disciplinando a
disponibilizacdo de informacgdes, o que demonstra a magnitude do tema para as sociedades
andnimas, bem como suas particularidades. Dessa forma, a informacdo, sobretudo o que
concerne a sua disponibilizacdo e seu acesso, se mostra essencial para o regular funcionamento
do Mercado de Capitais brasileiro, proporcionando transparéncia e confiabilidade para os
investidores e para 0 mercado em geral. Portanto, especificamente no tipo penal trabalhado
neste texto, o uso indevido de informagdes privilegiadas viola diretamente os valores e

principios de extrema importancia sobrelevados neste topico.

7. DO DIREITO PENAL ECONOMICO E DOS CRIMES CONTRA A
ORDEM ECONOMICA

Antes de tratar do Direito Penal EconOomico propriamente dito, importante
diferenciarmos ilicitos civis de ilicitos penais.

Nelson Hungria®, em sua obra “Comentarios ao Codigo Penal", estabeleceu uma
diferenciacdo clara entre ilicito civil e ilicito penal. Segundo o autor, o ilicito civil se refere a
violagcbes de deveres de ordem privada, entre partes, normalmente resolvidas mediante
reparacao financeira ou por meio de outras obrigacdes especificas impostas pelo ordenamento
juridico, visando a restauragdo da situacdo anterior. Ja o ilicito penal envolve transgressoes a
normas que protegem bens juridicos fundamentais para a sociedade como um todo, tendo como
consequéncia sangdes de natureza punitiva, como penas privativas de liberdade, restritivas de
direitos ou pecuniarias".

Quanto a origem do Direito Penal Econémico, ndo ha uma data ou um acontecimento

que determine ao certo o fenémeno, no entanto, ha especulagdes sobre a repressdo dos delitos

%2 HUNGRIA, Nelson. Comentarios ao Cédigo Penal. 5. ed. Vol. 7. Sdo Paulo: Forense, 1979. p. 178.
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nas atividades de natureza econdmica ocorrerem desde os tempos remotos. No entanto, 0
Direito Penal Economico, independente do Direito Penal “comum”, tal como compreendemos
hoje, apenas surgiu no século XX.

Klaus Tiedemann, precursor da disciplina do Direito Penal Econdmico, aduz em sua
obra que a disciplina deste ramo do Direito, juntamente a sua normatizacéo, se deu no século
XX, expandindo-se na época das grandes guerras mundiais, de modo que na Alemanha,
conforme discorre o autor, foram editadas, em média, quarenta mil disposicGes tratando de
matéria penal econdmica.>®

Paralelamente & guerra, os problemas de natureza financeira, sobretudo os decorrentes
do crash/crack (quebra) da Bolsa de Valores de Nova York em 1929, tornaram-se significativos
para o Direito Penal Econémico, fomentando alteracdes das mais diversas, inclusive no plano
legislativo, como por exemplo, intensificando penas relativas a crimes de cartel, fraudes
financeiras, concorréncia desleal, ilicitos contra trabalhadores, contribuintes, consumidores,
acionistas minoritarios, e outros.>*

Apbs o periodo da Segunda Guerra, Tiedemann ainda aponta que houve uma tentativa
de dinamizar e simplificar as disposi¢des penais, 0 que acabou contribuindo para o Direito Penal
econdmico se desenvolver e se estabilizar de forma autbnoma na economia social de mercado.*

Com o advento da globalizacdo, ja tratada anteriormente neste trabalho, o Direito Penal
sofre outro impacto. Para o autor Luis Gracia Martin®®, por exemplo, a globalizagdo aqui
desempenha um papel de gerar condi¢des propicias para o cometimento de um novo tipo de
criminalidade. Para o tedrico, a globalizacdo possui carater fundamentalmente econdmico,
motivo pelo qual se relaciona diretamente com a natureza dos crimes dela decorrentes

hodiernamente.

58 TIEDEMANN, Klaus. Derecho penal y nuevas formas de criminalidad. 2. ed. Lima: Grijley, 2007, p. 71 apud
SOUZA, Artur de Brito Gueiros. Da Criminologia a Politica Criminal: Direito Penal Econdmico e o Novo Direito
Penal. UERJ - Universidade do Estado do Rio de Janeiro, 2020. Disponivel em: <https://www.cpjm.uerj.br/wp-
content/uploads/2020/07/Direito-Penal-Econo%CC%82mico-1-AG-Da-Criminologia-a-Pol%C3%ADtica-
Criminal.pdf>. Acesso em: 28 out. 2023.

% SOUZA, Artur de Brito Gueiros. Da Criminologia a Politica Criminal: Direito Penal Econémico e o Novo
Direito Penal. UERJ - Universidade do Estado do Rio de Janeiro, 2020. Disponivel em:
<https://www.cpjm.uerj.br/wp-content/uploads/2020/07/Direito-Penal-Econo%CC%82mico-1-AG-Da-
Criminologia-a-Pol%C3%ADtica-Criminal.pdf>. Acesso em: 28 out. 2023.

% |bid., p. 6

% GRACIA MATIN, Luis. Prolegdmenos para a luta pela modernizacdo e expanséo do Direito Penal e paraa
critica do discurso de resisténcia. Trad. Erica Mendes de Carvalho. Porto Alegre: Sérgio Antonio Fabris Ed.,
2005, p. 66, traducdo propria apud ALONSO, Leonardo. Crimes Contra o Mercado de Capitais, 2010, p. 18.
Disponivel em: <https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2136/tde-07052010-
075537/publico/Dissertacao_Completa_Leonardo_Alonso.pdf>. Acesso em: 20 out. 2023.
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J& para Sanchéz, também no que tange a delinquéncia no contexto da globalizagéo,

temos que:

Por um lado — ainda que isso interesse aqui em menor medida —, d&o lugar a que
determinadas condutas tradicionalmente contempladas como delitivas devam deixar
de sé-lo, pois o contrario se converteria em um obstaculo as proprias finalidades
perseguidas com a globalizacdo e a integracdo supranacional. Em efeito, condutas
violadoras de barreiras e controles estatais a livre circulagcdo passam de puniveis a
ndo-puniveis. [...] Mas, por outro lado, os fendmenos econémicos da globalizacéo e
da integracdo econdmica dao lugar a conformacdo de modalidades novas de delitos
classicos, assim como a apari¢do de novas formas delitivas. [...] Além disso, gera a
aparicdo de uma nova concepc¢do de objeto do delito, centrada como fendémeno
marginal; em particular, os elementos de organizagdo, transnacionalidade e poder
econdmico. Criminalidade organizada, criminalidade internacional e criminalidade
dos poderosos sdo, provavelmente, as expressdes que melhor definem os tracos gerais
da delingtiéncia da globalizagdo.%”

Assim sendo, o Direito Penal Econémico é o campo que disciplina a intervencao
juridico-penal nas relacdes de natureza econémica, ou seja, protege bens juridicos fundamentais
de natureza desta natureza, aplicando para tanto sangdes as situacfes que, por meio de lesGes
de bens juridicos penais relevantes, impactam as relacdes econémicas na sociedade.

Klaus Tiedemann, que em sua obra de 1995, ja dizia o seguinte: “para poder cumplir
su cometido principal, que no es otro que el de posibilitar la financiacion de las empresas, los
mercados de capitales y de créditos necesitan una proteccion penal que tenga visos de
realidad.”®® Para o aludido jurista, o Direito Penal Econdmico pode ainda ser compreendido
como “Direito Penal da Empresa".>®

O sobredito autor propde duas tratativas para o Direito Penal Econdmico, conceituando
esse campo do Direito Penal como uma &rea responsavel por tutelar a ordem econémica em
uma delas, assim como uma area responsavel por regulamentar tanto a producao como a divisao

dos bens de natureza econdmica.®°

57 SILVA SANCHEZ, Jesus-Maria. A expans&o do direito penal. Trad. Luiz Otavio de Oliveira Rocha. S3o Paulo:
Revista dos Tribunais, 2002, p. 79-80 apud ALONSO, Leonardo. Crimes Contra o0 Mercado de Capitais. [S.1.],
2010. Disponivel em: <https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2136/tde-07052010-
075537/publico/Dissertacao_Completa_Leonardo_Alonso.pdf>. Acesso em: 20 out. 2023.

8 TIEDEMANN, Klaus. Presente y futuro del Derecho Penal Econdmico. In: Hacia un Derecho Penal Econémico
Europeo. Libro homenaje a Klaus Tiedemann. Madrid: Boletin Oficial del Estado, 1995, p. 41. SOUZA, Artur de
Brito Gueiros. Da Criminologia & Politica Criminal: Direito Penal Econdmico e o Novo Direito Penal. UERJ -
Universidade do Estado do Rio de Janeiro, 2020. Disponivel em: <https://www.cpjm.uerj.briwp-
content/uploads/2020/07/Direito-Penal-Econo%CC%82mico-1-AG-Da-Criminologia-a-Pol%C3%ADtica-
Criminal.pdf>. Acesso em: 28 out. 2023

59 Ibid., p. 34.

80 TIEDEMANN, Klaus. El concepto de derecho econémico, de derecho penal econémico y de delito econdmico.
Madrid. Cuadernos de Politica Criminal n°28, 1986, p. 65 e ss. apud SOUZA, Artur de Brito Gueiros. Da
Criminologia a Politica Criminal: Direito Penal Econdmico e o Novo Direito Penal. UERJ - Universidade do
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Destarte, dentro do sistema capitalista contemporaneo, em que o poder econdmico
passou a ser o propulsor de praticamente tudo, e é, por vezes, alcado como objetivo de vida da
extensa maioria das pessoas, alguns individuos buscam esse poder a qualquer custo, implicando
até mesmo em condutas previstas nos tipos penais.

Diante desse cenério, a criminalidade econdmica tem forte impacto sobre o aspecto da
estrutura estatal, visto que rompe com a expectativa da sociedade no que tange a confiabilidade
conferida ao sistema econémico, financeiro e social, cabendo ao Direito Penal Econdmico o
dever de mitigar esse fenémeno por meio, primeiramente, de suas normas, e, secundariamente,
por seus mecanismos punitivos, revalidando contrafaticamente a vigéncia das normas que
foram infringidas, de modo a cumprir com a mencionada expectativa social.

Passemos agora a analisar o ambito dos crimes contra a ordem econémica.

O que conhecemos por ordem econémica hodiernamente, sob a perspectiva juridica,
decorre de um conceito irresoluto, o qual tende a ser expresso tanto de forma estrita como de
forma ampla. Estritamente no sentido de que a ordem econémica seria compreendida enquanto
regulacdo juridica da intervencdo do Estado na economia, enquanto amplamente seria no
sentido de ordem econémica enquanto regulacao juridica da producéo, distribuicdo e consumo
de bens e servigos.!

Tal dicotomia conceitual impacta no campo do bem juridico protegido, visto que
somente pelo sentido estrito é que é possivel compreender a ordem econémica como bem
juridico diretamente tutelado.

Para fins de protecdo penal, deve-se, de acordo com Luiz Regis Prado, reconhecer a
ordem econdmica através de sua concepcao lato sensu, que abrange, segundo o autor, “(...) a
intervencdo estatal na economia, a organizacgdo, o desenvolvimento e a conservacao dos bens
econbmicos (inclusive servicos), bem como sua producdo, circulacdo, distribuicdo e
consumo”.%

Nesse sentido, torna-se perceptivel que a tutela penal da ordem econémica é

indissociavel do ambito empresarial, visto que a atividade econémica estd intimamente

Estado do Rio de Janeiro, 2020. Disponivel em: <https://www.cpjm.uerj.br/wp-content/uploads/2020/07/Direito-
Penal-Econo%CC%82mico-1-AG-Da-Criminologia-a-Pol%C3%ADtica-Criminal.pdf>. Acesso em: 28 out. 2023
61 BAJO FERNANDEZ, Miguel; BACIGALUPO, Silvina. Derecho penal econdmico. Madrid: Centro de Estudios
Ramon Areas, 2001, p. 11 apud PRADO, Luiz R. Direito Penal Econdmico. Rio de Janeiro: Grupo GEN, 2021. E-
book. ISBN 9786559641192. Disponivel em: <https://app.minhabiblioteca.com.br/#/books/9786559641192/>.
Acesso em: 20 set. 2023.

62 PRADO, Luiz R. Direito Penal Econémico. Rio de Janeiro: Grupo GEN, 2021, p. 32. E-book. ISBN
9786559641192. Disponivel em: <https://app.minhabiblioteca.com.br/#/books/9786559641192/>. Acesso em: 20
set. 2023.
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relacionada a atividade empresarial. Além disso, imbrica-se também ao ambito tributario,
financeiro, monetério, dentre outros, evidenciando a importéancia e relevancia de sua tutela no
ordenamento juridico nacional.

Constitucionalmente, a ordem econdmica passou a fazer parte do nosso ordenamento
juridico a partir da Constituicdo Federal de 1934, que trouxe a previsao do dever de observancia
dos principios da justica e necessidades nacionais, mas sem tratar ainda sobre abusos do poder
econémico ou a tutela da concorréncia, por exemplo. A Carta Magna de 1946, ao tratar da
ordem econdmica, trouxe, por sua vez, aspectos acerca da repressdo ao abuso do poder
econdmico.

Em 1962, houve a edi¢do da Lei n® 4.137, que surge para disciplinar propriamente essa
repressao, constitucionalmente prevista, ao abuso do poder econémico. Posteriormente criou-
se ainda o Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE), ao qual compete aplicar a
legislacdo atinente ao tema, realizar investigagdes, bem como coibir abusos do poder
econdmico. Nessa linha, vieram a Constituicdo de 1967, a Emenda Constitucional n° 1 de 1969,
e a Constituicdo de 1988 abordando a ordem econdmica, cuidando de forma mais aprofundada
dos aspectos relativos ao abuso do poder econémico.

Essas previsOes existem a fim de disciplinar o dever de se observar, sob pena de
imposicdo de san¢des, a livre iniciativa, traduzida no direito de explorar plenamente atividades
empresariais. Para esse fim, o Direito busca obstar a concorréncia desleal e incorridas com
abuso de poder, como se compreende do exposto no artigo 173, 84° da Constituicdo da
Republica Federativa do Brasil de 1988:

Art. 173. Ressalvados 0s casos previstos nesta Constituicao, a exploracdo direta de
atividade econ6mica pelo Estado sé sera permitida quando necessaria aos imperativos
da seguranca nacional ou a relevante interesse coletivo, conforme definidos em lei.

8 4° A lei reprimird o abuso do poder econdmico que vise a dominagao dos mercados,
a eliminagdo da concorréncia e ao aumento arbitrario dos lucros.

Todavia, o0 abuso de poder econémico € um tanto quanto inevitavel, visto que advém do
livre mercado, onde os agentes econdémicos ndo possuem as mesmas condic6es, de modo que a
desigualdade resta inerente as dindmicas mercadoldgicas, cabendo ao Direito regular o
exercicio do poder econdmico, inibindo as facetas das iniciativas que violem ou objetivem
violar o livre mercado, através de condutas que provoguem dominio de mercados, praticas
comerciais abusivas, distor¢des nos mecanismos de mercado, auséncia de concorréncia ou

ainda arbitrariedade no aumento de lucros.
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Tais condutas configuram crime contra a ordem econdmica, conceituado pela Lei n°

8.137/1990, especificamente em seu artigo 4°:

Art. 4.° Constitui crime contra a ordem econdmica:
I — abusar do poder econdmico, dominando o mercado ou eliminando, total ou
parcialmente, a concorréncia mediante qualquer forma de ajuste ou acordo de
empresas; (Redacdo dada pela Lei 12.529 de 2011).
Il — formar acordo, convénio, ajuste ou alianca entre ofertantes, visando:
a) afixagdo artificial de precos ou quantidades vendidas ou produzidas;
b) ao controle regionalizado do mercado por empresa ou grupo de
empresas;
¢) ao controle, em detrimento da concorréncia, de rede de distribuicdo ou
de fornecedores. Pena — reclusdo, de 2 (dois) a 5 (cinco) anos e multa
(Redagdo dada pela Lei 12.529 de 2011).

Assim, a ordem econémica se traduz em um conjunto de normas que buscam regular
desde a producdo até a distribuicdo de recursos, restando impossivel a completa dissociacao do
Direito Penal da Economia. E aqui que entra a importancia de um dos campos do Direito Penal
que mais tem ganhado protagonismo nos Ultimos tempos, o Direito Penal Econémico.

Isso pois, 0 desenvolvimento historico de nossa sociedade, sobretudo ap6s o que
conhecemos como era pos-moderna, gerou uma variedade de riscos inéditos, originados das
transformacdes axioldgicas, bem como da intensificacdo das relacdes econémicas e do
vertiginoso progresso tecnolégico.

Nesse contexto, os referidos riscos, seriam no sentido idealizado por Ulrich Beck®?,
soci6logo alemdo, em meados de 1986. Para Beck, esse periodo historico, pds-industrial, seria
a “sociedade de risco objetiva”, a qual seria responsavel por romper com padrdes, € que Se
encontrava diante de um novo cenario e de “novas ameagas”, que seriam oriundas justamente
da mudanca de método de producéo.

Essas mudancas, esses novos riscos, fizeram com que o Direito Penal classico, tal como
era, ficasse obsoleto, fazendo com que uma nova dogmatica-penal precisasse ser implementada
para dar conta das demandas apresentadas pela sociedade e pela economia em processo de
globalizagéo.

Nessa tonica, acerca da “expansdo do Direito Penal”, o autor Jesus-Maria Silva Sanchez
faz consideracfes sobre 0s aspectos positivos dos fendmenos quanto ao bem-estar individual

promovido, sem, no entanto, deixar de tecer suas ponderacoes:

Sem embargo, convém ndo ignorar suas conseqiiéncias negativas. Dentre elas, a que
interessa aqui ressaltar é a configuracdo do risco de procedéncia humana como

8 BECK, Ulrich. La Sociedad del riesgo: hacia una nueva modernidad. Trad. Jorge Navarro, Daniel Jiménez e
Maria Rosa Borras, Barcelona: Paidos, 1998, p.25-30.
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fendmeno social estrutural. Isso, pelo fato de que boa parte das ameacas a que 0s
cidadaos estdo expostos provém precisamente de decisdes que outros concidaddos
adotam no manejo dos avangos técnicos: riscos mais ou menos diretos para os
cidadaos (como consumidores, usuarios, beneficiarios de servicos publicos, etc.) que
derivam das aplicaces técnicas dos avancos na industria, na biologia, na genética, na
energia nuclear, na informatica, nas comunicagdes, etc. Mas, também, porque a
sociedade tecnologica, crescentemente competitiva, desloca para a marginalidade nao
poucos individuos, que imediatamente sdo percebidos pelos demais como fonte de
riscos pessoais e patrimoniais.®*

Essa expanséo se da pela atribuicdo de maior flexibilidade as estruturas mais classicas
do Direito Penal, principalmente no que tange a principios e garantias, visto que ha maior
necessidade de tutelar bens juridicos de carater supraindividuais e de elaborar tipos penais de
perigo abstrato. Este posicionamento ndo € pacificado pela doutrina, pois ha autores mais
classicos que entendem que o Direito Penal deveria permanecer enquanto prote¢ao subsidiaria
e repressiva de bens juridicos essenciais.® Sanchez, por exemplo, como vemos, se posiciona
de forma mais equilibrada e moderada, ndo aderindo completamente a expansdo e
flexibilizacdo do Direito Penal, mas ndo se apegando de forma excessiva as tradicdes mais
cléssicas.

Logo, a tutela juridico-penal do Mercado de Capitais esta intimamente relacionada a
este confronto dogmatico, dada sua fundamental importancia para a preservacao dos valores

essenciais, principalmente econémicos, no mundo contemporaneo.

8. DOS CRIMES NO AMBIENTE DO MERCADO DE CAPITAIS
BRASILEIRO

Os crimes contra o Mercado de Capitais se expandiram contemporaneamente a
expansdo dos “crimes de cifras douradas”, popularmente conhecidos como ‘“crimes de
colarinho branco”, enquadram-se no ambito dos crimes financeiros e corporativos, e que
ganharam mais destaque, historicamente, no fim do século XIX; inicio do século XX, com o
desenvolvimento do capitalismo e o crescimento industrial, que por vezes aconteciam em razao
do desenvolvimento de atos ilicitos em face do sistema financeiro, da ordem econémica.

As denominagdes “cifras douradas” e “white collar crimes”, em portugués “crimes de
colarinho branco”, foram criadas por Edwin H. Sutherland primeiro sociélogo que tratou

especificamente sobre a criminalidade desse tipo, e refere-se aos crimes cometidos por agentes

84SANCHEZ, op. cit., p. 29.
6 ALONSO, Leonardo. Crimes Contra o Mercado de Capitais, 2010, p.11. Disponivel em:
<https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2136/tde-07052010-
075537/publico/Dissertacao_Completa_Leonardo_Alonso.pdf>. Acesso em: 20 out. 2023.
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de alto-escaldo, com elevada posicéo e respeitabilidade social, que via de regra compdem uma
parcela social mais abastada, ou seja, as atividades delitivas praticadas pela elite, e que, via de
regra, ndo sdo divulgados, tampouco investigados, em detrimento da coletividade social.

Apols as contribuicBes ideologicas de Sutherland, muitos autores dizem que a
Criminologia abandonou completamente a ligagdo que fazia entre criminosos e fatores
bioldgicos, psicologicos ou sociais e, consequentemente, o0 ato ilicito passou a ser considerado
algo que independe de determinada caracteristica, o “impulso” estd inerente a todos os
individuos, independentemente de sua cor, de seus tracos fisicos, perfis psicoldgicos e classe
social, como julgavam os principais expoentes do Escola Positivista: Cesare Lombroso, Rafael
Gardfalo e Enrico Ferri.

Outrossim, Sutherland com suas pesquisas constatou que, quando havia a condenacéo
destas condutas, o que ocorre em cerca de menos de 50% dos casos, elas apenas se davam nos
ambitos civil ou administrativo®, o que por si s ja retira muito do peso estigmatizante e
impactante de uma condenacdo na seara penal, que aos montes ocorre no caso dos crimes
“comuns”, cometidos por sujeitos sem status sociais de destaque, o que demonstra uma
problematica social gravissima, uma seletividade na reprovabilidade, bem como o fato de as
reacOes sociais serem mais severas nos casos de crimes cometidos pela parcela menos abastada
da sociedade.

Um paralelo de criticidade importante de ser realizado, € sobre como se da o simbolismo
penal nos casos de crimes cometidos por individuos com alto por econémico e relevante status
social. De acordo com Juan Bustos Ramirez®’, a criminalizacdo de crimes de colarinho branco
seria uma forma de demonstrar que pessoas influentes e abastadas também se sujeitam as
normas penais, e que, com isso, 0 legislador estaria atenuando as percepcdes sobre as
desigualdades e os preconceitos inerentes ao Direito Penal. Alonso aponta que Paulo Silva

Fernandes®® chama esse artificio de “técnica do bode expiatério”. Porém, entende-se que 0s

 VERAS, Ryanna Pala. Os Crimes do Colarinho Branco na Perspectiva da Sociologia Criminal. 2006. 215 f.
Dissertagdo (Mestrado em Direito) - Pontificia Universidade Catélica, Sdo Paulo, 2006. Disponivel em:
<http://www.dominiopublico.gov.br/download/teste/arqs/cp012998.pdf>. Acesso em: 23 out. 2023.
67 BUSTOS RAMIREZ, Juan. Necessidad de la pena, funcién simbélica y bien juridico medio ambiente. In:

. Pena y Estado. Santiago de Chile: Juridica ConoSur, 1995. p. 101, apud ALONSO, Leonardo. Crimes
Contra o Mercado de Capitais, 2010. Disponivel em: <https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2136/tde-
07052010-075537/publico/Dissertacao_Completa_Leonardo_Alonso.pdf>. Acesso em: 20 out. 2023.
8 FERNANDES, Paulo Silva. Globalizagdo, ‘sociedade de risco’ e o futuro do direito penal — panoramica de
alguns problemas comuns. Coimbra: Almedina, 2001, p. 53 apud ALONSO, Leonardo. Crimes Contra o0 Mercado
de Capitais, 2010, p. 62. Disponivel em: <https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2136/tde-07052010-
075537/publico/Dissertacao_Completa_Leonardo_Alonso.pdf>. Acesso em: 20 out. 2023.
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crimes contra o Mercado de Capitais ndo seguem essa logica, tornando o risco do simbolismo
puro maior, de acordo com Alonso®. No entanto, a pratica desses crimes ndo € algo incomum.

Além disso, hd uma relevante dificuldade em se identificar qual o bem juridico tutelado
pelos crimes em face dessa esfera do sistema financeiro. Nesse diapasao, para identificarmos o
bem juridico tutelado nos crimes contra o ambiente do Mercado de Capitais, é necessario
sabermos da importancia dos principios, quais sejam: principio da protecdo da economia
popular; principio da protecdo da estabilidade da entidade financeira; principio da protecdo do
sigilo bancario; e, principio da protecdo da transparéncia de informacoes.

O principio da transparéncia, também conhecido por “principio de disclosure”,
importado do sistema regulatério norte-americano, dada a especificidade do ambiente do
Mercado de Capitais, e da crucial importancia da informacdo nesse mercado, acaba por
demonstrar-se fundamental.

Esse principio tem como fungdo garantir a protecao do investidor, por meio da prestacéo
de informacgOes pelas empresas emissoras de valores mobiliarios, informagdes essas as mais
completas possiveis, tratando tanto delas mesmas quanto dos valores mobiliarios ja emitidos.”®

Através da implementacdo desse principio, busca-se garantir que os investidores tenham
acesso as informacdes que os auxiliem a fazer escolhas sobre o destino de seus investimentos,
entendendo as oportunidades de ganho bem como 0s riscos inerentes, uma vez que 0S
investimentos realizados no &mbito da bolsa de valores exigem a mais completa analise possivel
da origem dos ativos, ou seja, das companhias emissoras, bem como os auxiliem,
posteriormente, nas tomadas de decisdes societarias.

A ampla divulgagédo de informagdes dentro desse ambiente do Mercado de Capitais
auxilia inclusive na busca por igualdade de condigdes de competicdo entre os participantes do
mercado, promovendo situacdes em que ndo haja concorréncia desleal, protegendo 0 mercado
de um funcionamento problematico e irregular.

Os primeiros indicios de criminalizacdo de atividades fraudulentas e abusivas no
contexto de sociedades acionarias surgiram com uma lei na Franga, em 1867, e perdurou vigente
até 1966, quando entdo a lei foi substituida por uma mais atual.

Via de regra, essa criminalizacdo era inserida em disposi¢des nos proprios Codigos
Civis, Penais e Comerciais, ou em leis especiais por outros ordenamentos, como foi o caso das

legislacOes da Alemanha e da Italia.

8 ALONSO, op. cit., p.63.
7 |bid., p. 30.
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No Brasil, essa criminalizacdo foi inserida pela Lei n°® 3.150, de 1832, que
posteriormente foi alterada pelo Decreto n°® 164, em 1890, que acabou por inspirar o Codigo
Penal da republica, também de 1890. Essas matérias, relativas a criminalizacdo de formas de
manipulacdo de mercado, foram modificadas com o DL n° 2.627 de 1940, lei sobre sociedade
por acdes, e 0 Codigo Penal, do mesmo ano, reproduziu quase que integralmente as previsoes
do Decreto.

O Codigo Penal de 1940 previu a manipulacdo de mercado em seu artigo 177, 81°, 1l,
sob pena de um a quatro anos de recluséo e multa, mas o que se observa € que esta norma estava
condicionada a auséncia de configuracdo de um determinado tipo de crime em detrimento da
economia popular: “[...] IT - o diretor, o gerente ou o fiscal que promove, por qualquer artificio,
falsa cotacdo das acdes ou de outros titulos da sociedade”.”

N&o obstante, a Lei n°® 1.521/51, Lei de Economia Popular, também criminalizava
condutas passiveis de serem adequadas a tipos penais enquadrados no artigo 177 e incisos. O
autor Cezar Roberto Bitencourt’? entdo levanta um debate no sentido de quais desses diplomas
legais deveriam ser aplicados, e sugere que deve ser priorizada a aplicacdo da Lei de Economia
Popular no caso das sociedades organizadas por subscricdo publica de evidente natureza
popular, mas que, apenas os efetivos casos concretos vdo determinar qual dispositivo devera
ser aplicado.

Logo, temos que o Codigo Penal de 1940 abordou fraudes e abusos na fundagédo e
administracdo de sociedades por acGes em seu artigo 177, e que, essas questdes, embora
reguladas pela Lei n° 6.404/76, Lei das Sociedades An6nimas, ndo incluiam disposicdes
criminais, portanto continuando a ser aplicado o artigo 177. Nesse diapasdo, a Lei n® 6.385/76,
que dispde sobre a criacdo da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), j& anteriormente
tratada, recebeu competéncia para fiscalizar e punir atos ilicitos de administradores e acionistas
de sociedades andnimas.

Interessante destacar que antes de 1970 ndo existia uma definicdo de valores
mobiliarios, problema este que perdurou ate a supracitada criacdo da CVM. Esse problema pode
ndo parecer muito relevante, no entanto, esse conceito gera reflexos na criminalizacdo de
condutas, pois € um elemento que compde a norma penal.”

A Lei 6.385/76, em sua versdo original, estipulava em seu artigo 2° trés categorias de
valores mobiliarios: (i) titulos representativos de participacdo em empresas de capital aberto e

"I BITENCOURT, op.cit.
2 |bid.
3 ALONSO, op. cit.
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seus certificados de depdsito; (ii) outros valores mobilidrios emitidos por sociedades anénimas
que fossem designados como tais pelo Conselho Monetario Nacional; e (iii) valores mobiliarios
que estavam explicitamente excluidos da regulamentacdo da CVM, englobando titulos que
representavam divida publica e os emitidos por instituicdes financeiras. Porém, com a edicéo
desta norma, o legislador apenas definiu a competéncia da CVM, sem de fato definir o conceito
de “valor mobiliario”.

Em 1.998, com as reformas legislativas no Mercado de Capitais, editou-se a Medida
Provisdria n® 1.637/98, realizando significativa alteragdo no artigo 2°, da Lei 6.385/76,
incluindo assim o conceito de “contrato de investimento”, que advém dos E.U.A, na década de
1946.

Isso nos interessa, pois na Suprema Corte do E.U.A, pais berco do Mercado de Capitais,
fonte da qual bebe os demais ordenamentos juridicos neste assunto, inclusive o nosso, exarou-
se 0 entendimento de que as quatro caracteristicas que formavam o contrato de investimento
(investimento de dinheiro; empreendimento comum; expectativa de lucro; e gestdo do
empreendedor ou de terceiros), quando presentes em contratos e titulos pablicos, configurariam
um valor mobiliario.”

No entanto, no entendimento de Jean Paul C. Veiga da Rocha, essas caracteristicas ndo
poderiam ser compreendidas sozinhas, devendo ser acompanhadas do risco do investimento e
da passividade do investidor.”™

Essa ampliacdo do conceito de valor mobiliario, provocou uma expansao também das
competéncias da CVM. Essas defini¢es sdo cruciais no ambito da tutela penal do Mercado de
Capitais, uma vez que integram os tipos penais da Lei 6.385/76.

Foi entdo em 2001 que criou-se efetivamente uma Lei para disciplinar especificamente
0s crimes contra 0 Mercado de Capitais, a Lei n° 10.303/2001, aprimorada posteriormente com
a Lei n®13.506/2017.

4 QUEIROZ, José Eduardo Carneiro. “O Conceito de Valor Mobiliario e a competéncia da Comissdo de Valores
Mobiliarios e do Banco Central do Brasil” in Aspectos atuaisdo Direito do Mercado Financeiro e de Capitais.
Coord. Roberto Quiroga Mosquera.Sdo Paulo: Dialética, 1999, p. 131-135 apud ALONSO, Leonardo. Crimes
Contra 0 Mercado de Capitais, 2010 p. 38. Disponivel em:
<https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2136/tde-07052010
075537/publico/Dissertacao_Completa_Leonardo_Alonso.pdf>. Acesso em: 20 out. 2023.

> ROCHA, Jean Paul C. Veiga da. “As conseqiiéncias institucionais do novo conceito de Valor Mobiliario: as
competéncias do CMN, do Bacen e da CVM” in Aspectos atuais do Direito do Mercado Financeiro e de
Capitais, 2° volume. Coord. Roberto Quiroga Mosquera. Sdo Paulo: Dialética, 2.000, p. 77 apud ALONSO,
Leonardo. Crimes Contra 0 Mercado de Capitais, 2010. Disponivel em:
<https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2136/tde-07052010
075537/publico/Dissertacao_Completa_Leonardo_Alonso.pdf>. Acesso em: 20 out. 2023.
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Inclusive, a Lei n° 10.303/2001, deu nova redacéo ao referido artigo 2°, definindo

valores mobiliario em seus incisos:

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

i) as acOes, debéntures e bdnus de subscricio;

i) os cupons, direitos, recibos de subscricdo e certificados de desdobramento
relativos aos valores mobiliérios referidos no inciso II;

iii) os certificados de depdsito de valores mobiliarios;

iv) as cédulas de debéntures;

v) as cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios ou de clubes de
investimento em quaisquer ativos;

Vi) as notas comerciais;

vii) 0s contratos futuros, de opcOes e outros derivativos, cujos ativos subjacentes
sejam valores mobiliarios;

viii)  outros contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes; e
iX) quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de
remuneracdo, inclusive resultante de prestacdo de servicos, cujos rendimentos
advém do esforgo do empreendedor ou de terceiros.

No mesmo ano foi também inserido o Capitulo VII-B a Lei n° 6.385/76, disciplinando
propriamente os crimes contra o Mercado de Capitais, tipificando como ilicitos de natureza
penal condutas que eram apenas ilicitos de natureza administrativa. Foi nessa reforma que se
criminalizou a manipulacdo de mercado, no artigo 27-C’®; o uso indevido de informagdo
privilegiada, no artigo 27-D"’; e 0 exercicio irregular de cargo, profissdo, atividade ou funcio,
no artigo 27-E’8.

A Lei das Sociedades Anbnimas, Lei 6.404/76, ja citada anteriormente, surge nesse
contexto com o objetivo de regularizar as atividades das companhias abertas ou sociedades
anénimas, figuras fulcrais no Mercado de Capitais.

O jurista José Edwaldo Tavares Borba aduz em sua obra que a Lei n° 6.404/76

possibilita cinco linhas de orientagao:

6 «“Artigo 27-C. Realizar operagdes simuladas ou executar outras manobras fraudulentas, com a finalidade de
alterar artificialmente o regular funcionamento dos mercados de valores mobiliarios em bolsa de valores, de
mercadorias e de futuros, no mercado de balcdo ou no mercado de balcéo organizado, 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, e
multa de até 3 (trés) vezes o montante da vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime.”
7 «Art. 27-D. Utilizar informacdo relevante ainda néo divulgada ao mercado, de que tenha conhecimento e da qual
deva manter sigilo, capaz de propiciar, para si ou para outrem, vantagem indevida, mediante negociacdo, em nome
préprio ou de terceiro, com valores mobiliarios: 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.”
78 «Art. 27-E. Atuar, ainda que a titulo gratuito, no mercado de valores mobiliarios, como instituigéo integrante do
sistema de distribuicdo, administrador de carteira coletiva ou individual, agente autbnomo de investimento, auditor
independente, analista de valores mobiliarios, agente fiduciario ou exercer qualquer cargo, profissao, atividade ou
fungdo, sem estar, para esse fim, autorizado ou registrado junto a autoridade administrativa competente, quando
exigido por lei ou regulamento: Pena — detengdo de 6 (seis) meses a 2 (dois) anos, e multa.”
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[...] (1% a da protecéo dos acionistas minoritarios; (2%) a da responsabilizacédo do
acionista controlador; (3% a da ampla diversificagdo dos instrumentos postos na lei,
a disposicao dos acionistas, para serem, ou nao, adotados pela sociedade; (4%) a da
diferenciacdo entre companhia aberta e fechada; (52) a da defini¢do dos interesses
fundamentais que a sociedade andnima representa. (Borba, 2023, p. 164)

O que se evidencia sobre a Lei das Sociedades Andnimas € que ela estabeleceu uma
série de elementos fundamentais a serem observados pelos administradores e controladores, 0
que coaduna para uma maior estabilidade do Mercado de Capitais. Destaca-se aqui os direitos
que foram conferidos aos acionistas, consequentemente deveres dos administradores das
emissoras, sobretudo o dever de informar, ponto central desse trabalho, contido nos artigos 157,
175 e 188 da Lei n° 6.404/76, que, de acordo com Alonso’®, é a materializagdo do principio do
disclosure, ja tratado acima.

Como ja abordado anteriormente, as atividades fiscalizadora e reguladora da CVM séo
extremamente importantes para a manutencdo de um ambiente saudavel e regular no Mercado
de Capitais, e, decorrente dessa atividade, os crimes contra o Mercado de Capitais, via de regra,
sdo avaliados em primeira instancia pela autarquia, vez que é ela quem pode aplicar as san¢des
adequadas no caso de descumprimento das normas regulamentadoras deste mercado.

Assim, a Lei n° 6.385/76 expressamente trata das penalidades administrativas, que,
como ja exposto anteriormente, podem ser: adverténcia; multa; suspensdo ou inabilitacdo
temporaria do exercicio do cargo de administrador ou de conselheiro fiscal de companhia
aberta, de entidade do sistema de distribuicdo ou de outras entidades que dependam de
autorizacdo ou registro na Comissdo de Valores Mobiliarios; suspensdo ou cassacdo da
autorizacdo ou registro para o exercicio das atividades de que trata a Lei 6.385/76; proibicéo
temporaria de praticar determinadas atividades ou operac@es, para os integrantes do sistema de
distribuicdo ou de outras entidades que dependam de autorizacdo ou registro na Comissdo de
Valores Mobiliarios; e proibicao temporaria de atuar, direta ou indiretamente, em uma ou mais
modalidades de operagdo no mercado de valores mobiliarios.®

A pena de adverténcia ¢é aplicada em situacfes que a entidade reguladora considerada
menos gravosas ou para individuos que ndo tenham cometido a mesma infracdo anteriormente.

A pena de natureza pecunidria, por outro lado, é vidvel para infragdes em todos os niveis
de gravidade (leve, moderada e grave), embora deva respeitar os limites maximos definidos
pela Lei 6.385/76.

7 |bid., p. 42.
8 Artigo 11 e incisos, da Lei n° 6.385/76.
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Penalidades que restringem ou impedem o envolvimento em atividades ou participagéo
no Mercado de Capitais sdo impostas em casos de infragdes consideradas graves, havendo
consideravel margem de discricionariedade para os responsaveis da CVM na aplicacdo das
penalidades administrativas.

Ademais, ndo ha nenhuma 6bice legal a cumulacdo de sang¢Ges, ndo sendo raro isso
acontecer, havendo, por exemplo, a condenagdo em pena de multa junto a uma pena restritiva
de direitos, de acordo com Jalio Ramalho Dubeux,® “[...] que a possibilidade de cumulagao
de san¢des ajuda a CVM a encontrar a penalidade correta para a boa regulagao do mercado.”

H4 ainda no Processo Administrativo diferentes ritos. O rito sumario é regulado pela
Resolucdo CMN 1.657/89 e pela instrugdo CVM 251/96, aplicando-se apenas a casos
especificos designados por esta Ultima. Nesses casos, apenas a penalidade de multa é imposta.
Ele se distingue do processo ordinario no prazo para a defesa, fixado em dez dias, e é decidido
pela Superintendéncia Técnica que apresentou a acusacdo. A decisdo da Superintendéncia
Técnica pode ser contestada perante o Colegiado da CVM, que atua como a Ultima instancia
de julgamento.

Sendo caso de absolvicdo, um recurso ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional ¢ interposto de oficio pela CVM. Outro ponto relevante, é que dada a complexidade
dos casos, pode haver ainda uma etapa prévia, investigativa, conduzida por uma Comisséo de
Inquérito escolhida pelo Colegiado da autarquia.

Pontua-se ademais que, 0os Processos Administrativos da CVM vinculam-se aos
principios e garantias constitucionais, como as garantias previstas no artigo 5° da CRFB/88, e
também pela Lei n° 9.784/99, sobretudo no que diz respeito ao respeito ao devido processo
legal, legalidade, obrigatoriedade de fundamentacdo das decisbes, proporcionalidade,
seguranca juridica, moralidade, publicidade dos atos, finalidade.®?

Ha ainda a possibilidade de se constituir um Termo de Compromisso, conforme ja
amplamente explorado no topico acima que discorre especificamente sobre a Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM). Mas, de maneira geral, os investigados ou acusados tém a opcao
de apresentar ao 6rgédo regulador uma proposta de acordo, a qual deve incluir dois elementos

essenciais: 0 encerramento de praticas prejudiciais ao mercado e a retificagdo das atividades

81 DUBEUX, Jalio Ramalho. A comissdo de valores mobiliarios e os principais instrumentos regulatdrios do
mercado de capitais brasileiro. Porto Alegre: Sérgio Antonio Fabris Editor, 2006, p. 95 apud ALONSO,
Leonardo. Crimes Contra o Mercado de Capitais, 2010 p. 49. Disponivel em:
<https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2136/tde-07052010
075537/publico/Dissertacao_Completa_Leonardo_Alonso.pdf>. Acesso em: 20 out. 2023.

8 1bid.
63



consideradas lesivas ao Mercado de Capitais, incluindo a compensacdo dos danos causados
aos investidores ou a prépria entidade reguladora. O termo ndo implica confissdo ou
reconhecimento de atividade ilegal por parte do proponente.

Considerando estes mecanismos empregados pela CVM em sua func¢éo judicial, é
notavel que o 6rgdo regulador tem obtido resultados significativos na represséo e prevengdo
de atividades ilicitas relacionadas ao Mercado de Capitais, especialmente a utilizacdo
impropria de informac6es privilegiadas.

Entrando em uma vertente mais critica, temos que a doutrina mais atual tem se
debrucado sobre a aptiddo do direito penal para disciplinar determinados problemas, assim
como sobre quais as implicagbes do uso do direito penal em certos ambitos, portanto,
preocupacdes da propria dogmatica penal 8

Assim, para Leonardo Alonso, conforme descreveu em sua tese de dissertacdo de

mestrado:

[...] o direito penal deve levar em consideracdo — mormente quando da decisdo
acerca da criminalizacdo de determinados comportamentos — além da dignidade do
valor a ser tutelado, ja que somente se legitima quando voltado & protecdo dos
valores mais relevantes em uma determinada sociedade, também sua necessidade e
aptiddo.8*

Principalmente em areas mais complexas, como € o caso Mercado de Capitais, tém
surgido questionamentos sobre se o direito penal é o meio mais eficiente e adequado de
solucionar litigios, pois muitas vezes 0 que se V€& € que as autoridades em &ambito
administrativo possuem maior capacidade técnica para lidar com 0s casos no entanto ndo
possuem uma estrutura adequada o suficiente para aplicar as sancdes devidamente,
demonstrando uma ineficiéncia do Direito Penal e revelando uma relevancia apenas simbélica
deste,®® que precisa, veementemente, ser afastada em sua utilizagio nos casos concretos, pois,
como pensa Séanchez®, essa relevancia no inicio funciona, promovendo sensacdo de
seguranga, mas depois se mostra ineficaz, descredibilizando o Direito Penal.

E de fato, o que vemos empiricamente, analisando comparativamente julgamentos
realizados por julgadores da CVM com julgamentos realizados por julgadores do Poder

Judiciario, penalistas, vemos um preparo muito maior por parte dos membros do 6rgao

8 1hid.
8 1bid., p. 53.
8 1hid.
88SANCHEZ, Jesus-Maria. Aproximacion al derecho penal contemporaneo. Bosch Editor, 2002.
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regulador, com conhecimentos especificos sobre como se desenvolve o Mercado de Capitais
na préatica e ferramentas préprias que lhes auxiliam.

Os crimes contra o Mercado de Capitais, como fraude, manipulacdo de mercado,
Insider Trading e divulgacdo de informacdes falsas, podem impactar significativamente nao
apenas para o investidor ou até mesmo uma companhia, podem prejudicar a economia de um
pais, uma vez que ao perder a confianca dos investidores, prejudicam a integridade e a
eficiéncia do sistema financeiro como um todo.

Além disso, os crimes contra 0 Mercado de Capitais podem acarretar consequéncias
sistémicas, desencadeando panicos financeiros e crises econémicas, como € o caso do crack da
Bolsa de Valores de Nova York, em 1929, periodo que perdurou, em média, de 1929 a 1933, e
ficou conhecido como “A Grande Depressdao”. Em decorréncia desta crise, o sistema bancério
norte americano recrudesceu sobremaneira, restando apenas alguns poucos e pequenos bancos;
acabou-se gerando um abrupto aumento no valor dos imdveis, o que € chamado “bolha
imobiliaria”; além de um expressivo e irregular aumento do endividamento. Entre 1930 e 1933,
o0 Produto Interno Bruto (PIB) dos E.U.A encolheu demasiadamente, e estima-se que a producéo
industrial caiu 46% e o desemprego aumentou em 25%.%’

Mais recentemente, em 2008, vimos novamente uma terrivel crise eclodir. A Crise
Financeira Global de 2008 se deu por conta de uma série de fatores, dentre eles um largo periodo
com taxas de juros insolitamente baixas; problemas na regulacéo; e um mercado imobiliario
crescente e forte, no entanto de forma excessiva e extraordinaria, gerando entdo uma forte bolha
imobiliaria, dado 0 aumento dos valores dos imdveis combinado, de forma disfuncional, com a
estagnacdo da renda populacional.

Esta crise imobiliaria de 2008 impactou profundamente a economia mundial,
reverberando em uma recessdo econémica global. Dentre os incomensuraveis danos, destaca-
se a queda dos mercados acionarios, com baixissima liquidez, assim como, novamente, como
na crise de 1929, a queda da producdo industrial, e o expressivo aumento das taxas de
desemprego, que, como bem sabemos, reflete diretamente nas condi¢des béasicas de vida da
populagdo como um todo.

A crise em comento evidenciou como préaticas fraudulentas e de manipulagdo de

mercado podem levar a colapsos em larga escala, afetando negativamente as instituicdes

8 STARIOLO, Malena. Nobel de Ciéncias Econdmicas premia estudos sobre resisténcia do sistema bancario a
crises financeiras. Jornal da Unesp, 2022. Disponivel em: <https://jornal.unesp.br/2022/10/10/nobel-de-ciencias-
economicas-premia-estudos-sobre-resistencia-do-sistema-bancario-a-crises-financeiras/>. Acesso em: 29 out.
2023.
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financeiras de um determinado pais e a economia em escala global, ocasionando fuga de
capitais e reducéo nos investimentos, refletindo um ambiente menos propicio ao crescimento
econdmico e ao desenvolvimento econdmico.

A supervisdo regulatoria mais rigorosa e o respeito as leis se mostram fundamentais para
manter a integridade do mercado e restaurar a confianga dos investidores. Ademais, a
transparéncia nas operacdes realizadas no mercado, a ampla divulgacéo de informacgdes precisas
e a educacdo dos investidores, conjuntamente a medidas estatais, desempenham papéis cruciais

na promocao de um Mercado de Capitais saudavel e funcional.

0. DA DOGMATICA JURIDICO-PENAL

Toda a logica aqui exposta nos remete a sofisticada dogmatica do funcionalismo-
sisttmico, em ambito penal, desenvolvida pelo filésofo e professor Ginther Jakobs,
influenciada pela teoria dos sistemas de Niklas Luhmann, ainda que o recurso direto ao
pensamento de Luhmann seja negado por Jakobs. Segundo a mencionada teoria, 0s sistemas
seriam espacos delimitados que possibilitariam a compreensdo do todo por meio de uma
identidade estrutural, a fim de desvelar aspectos de nossa complexa sociedade.

Para os autores Clarissa Eckert Baeta Neves e Fabricio Monteiro Neves:

Essa complexidade extrema do mundo, nesta forma, ndo é compreensivel pela
consciéncia humana. A capacidade humana ndo d& conta da apreensdo da
complexidade, considerando todos o0s possiveis acontecimentos e todas as
circunstancias no mundo. Ela é, constantemente, exigida demais. Assim, entre a
extrema complexidade do mundo e a consciéncia humana existe uma lacuna. E é neste
ponto que os sistemas sociais assumem a sua funcdo. Eles assumem a tarefa de
reducdo de complexidade. Sistemas sociais, para Luhmann (1990), intervém entre a
extrema complexidade do mundo e a limitada capacidade do homem em trabalhar a
complexidade.®®

Celso Campilongo Fernandes®, explica a teoria de Luhmann por meio da diferenciacao
entre sistema e ambiente; ambiente seria a realidade, num sentido mais amplo, que abarcaria

tudo, enquanto sistemas seriam, num sentido mais estrito, de unidade, demarcados por

diferenciacOes, de modo a minimizar a complexidade do ambiente.

8 NEVES, Clarissa Eckert Baeta; NEVES, Fabricio Monteiro. O que ha de complexo no mundo complexo? Niklas
Luhmann e a Teoria dos Sistemas Sociais. Sociologias, Porto Alegre, v. 8, n. 15, 182-207, jan/jun. 2006, p. 191.
8 CAMPILONGO, Celso Fernandes. Politica, sistema juridico e deciséo judicial. Sio Paulo: Max Limonad, 2002,
p. 66.
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A teoria Luhmanniana ainda traz um elemento denominado “fun¢do”, que, de acordo
com Fabiana Del Padre Tomé®, é compreendido como toda acéo ou atividade desenvolvida
pelo sistema aspirando atingir seus objetivos, cumpridos por meio de determinacdes estruturais.

A supracitada complexidade da sociedade e consequente incapacidade humana de
compreendé-la, por completo e verdadeiramente, faria com que, com as inevitaveis interacoes
humanas, e com 0s incomensuraveis modos possiveis de agir e reagir perante essas interacoes,
sucedesse uma inquietacdo do fato de ndo se saber exatamente o que esperar do outro, tampouco
saber o que outro espera de nos, dando origem a um conceito importantissimo no Direito Penal:
0 de expectativa.

De acordo com Rogério Greco®, o conceito de expectativa guarda extrema importancia
na teoria Luhmanniana, e, para ele, “sao as expectativas e as expectativas de expectativas que
orientam o interagir dos homens em sociedade, reduzindo a complexidade, tornando a vida mais
previsivel e menos insegura”. Decorrente dessa ldgica, os sistemas surgiram para que as
expectativas sejam asseguradas, dentre eles, destaco o Direito, que serve como orientador,
apreseOntando modelos de condutas/comportamentos, e demonstrando quais expectativas se
deve ter.

Tal teoria teria orientado a concepcdo da dogmatica de Glnther Jakobs, visto que o
filésofo compreende que o Direito Penal é um sistema que possui fungdo prépria. Na logica de
Jakobs, o principal objetivo de um sistema juridico seria a busca pela estabilidade das normas
no ordenamento juridico, isso pois, a norma, enquanto fonte para orientar, estabilizar e
institucionalizar expectativas sociais, precisa de protecdo para evitar fissuras, ou até mesmo seu
rompimento por completo.

No entanto, quando a expectativa é rompida, ou seja, quando ha infracdo a norma, é
necessario que se deixe claro que, mesmo havendo uma infracdo, a norma continua vélida e
deve ser respeitada. Para Jakobs, a existéncia da pena se da pela necessidade de reafirmacéo da
validade da norma, visto que a violagdo pode vir a abalar o sistema e a confiabilidade na eficacia
da norma.

E da ideia de expectativa de Luhmann que Jakobs retira inspiracdes para tecer essa linha

de pensamento, e a de que cada pessoa representa um determinado papel na sociedade, no

% TOME, Fabiana Del Padre. A prova no direito tributario. 12 ed., S&o Paulo: Noeses, 2005, p. 41-53.

%1 GRECO, Luis. Introdugédo a dogmatica funcionalista do delito — em comemoragio aos trinta anos de “Politica
criminal e sistema juridico-penal” de Roxin. Revista Brasileira de Ciéncias Criminais, Sdo Paulo, n. 32, p. 120-
163, out./ dez. 2000, p. 139.

67



sentido de “fungdes”. As normas entdo atuariam como padrdes ou, de acordo com a
terminologia proposta por Jakobs, "standards" de comportamento que tém como proposito guiar
as acdes dos individuos na sociedade, e a avaliacdo dessas acdes ocorre através da analise do
cumprimento ou ndo por parte do individuo de seu papel social.

Jakobs, entdo, constrdi o seu conceito de culpabilidade, entendendo que sé ha
imputacdo quando a conduta violar uma expectativa de alguém com determinado papel, ndo
importando as capacidades da pessoa gue atua.

Analisando dogmaticamente essa questdo da culpabilidade de forma mais contundente,
temos que essa “classificacao” da culpabilidade enquanto categoria dogmatica originou-se com
a discriminacdo do que seria o injusto, tanto no plano objetivo como no plano subjetivo,
realizada por Rudolf VVon Lhering, que inclusive, brilhantemente, criou as bases que permitiram
a elaboracdo de conceitos, bem como a divisdo dos elementos da teoria em: tipicidade,
antijuridicidade e culpabilidade, sendo a culpabilidade j& compreendida como originada a partir
do minimo possivel de consciéncia subjetiva, capaz de provocar no sujeito o desejo
antijuridico.®?

Similarmente, é possivel observar uma relacdo proxima entre a era pds-moderna e 0s
varios questionamentos sobre a importancia do conceito de culpabilidade, juntamente com sua
regulamentacéo correspondente.

Assim, Jakobs, influenciado por Weber, compreende a culpabilidade enquanto critério
relacionado a subjetividade humana, desenvolvendo entdo uma ideia de culpabilidade com
acréscimo de elementos normativos, deixando de lado critérios individuais e de natureza
psicolégica.®®

Para o referido autor, a culpabilidade material representa a falta de motivagéo legal por
parte do autor. Nessa perspectiva, a punicdo funcionaria como um instrumento de prevencéo
predominantemente geral, com o objetivo de assegurar a confianca no sistema juridico. Assim,
a funcdo da pena seria reforcar a aplicacdo da norma, garantindo sua validade. A
reprovabilidade no que tange a culpabilidade, concentrar-se-ia entdo na falta de “fidelidade” do

agente em face do ordenamento juridico, decorrente da ndo observagéo da norma antes de agir.%

92 RIBEIRO, Thaisa Bernhardt. Culpabilidade e Fungdo: Andlise Critica da Teoria da Culpabilidade de Guinther
Jakobs. 2014. 284 f. Dissertacdo (Mestrado em Direito Penal) - Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo, 2014.
Disponivel em: <https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2136/tde-27012015-
164106/publico/DISSERTACAO_THAISA_BERNHARDT_RIBEIRO.pdf>. Acesso em 26 out. 2023.
% Ibid.
% BELO, Warley. Culpabilidade material em Jakobs e Roxin. IBCCRIM, 2011. Disponivel em:
<https://www.ibccrim.org.br/noticias/exibir/5246/?>. Acesso em: 27 out 2023.
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De acordo com Baratta®, para Jakobs, a pena nio teria a funcéo de prevenco de delitos,
0 que seria a prevencdo negativa, mas sim de garantia da vigéncia da norma, que seria a
prevencdo positiva, determinante, visto que a esséncia da dogmatica é a violacdo da norma,
puramente; a pena entdo seria também prevencao-integracdo no sentido de que sua funcéo
primaria é testar o reconhecimento da norma, bem como a fidelidade da sociedade em face do
Direito. Jakobs acabou por realizar a substituicdo do conceito de culpabilidade pelo de
prevencdo geral positiva, e afirmara que a culpabilidade, bem como as exigéncias de prevencédo
geral, sdo “idénticas”.%

Bitencourt, por sua vez, afirma, dizendo que “(...) enquanto o delito é negativo, na
medida em que infringe a norma, fraudando expectativas, a pena, por sua vez, é positiva na
medida em que afirma a vigéncia da norma ao negar sua infragdo.” ¥

Debrucemo-nos agora a tratativa da chamada Teoria da Imputacdo Objetiva.
Perpassando brevemente sobre um panorama histérico, temos que diante das criticas realizadas
em relacdo ao absolutismo na Alemanha, ap6s a Segunda Guerra Mundial, caracterizado pela
aplicacdo da conditio sine gqua non, comecaram a aparecer 0s primeiros sinais da teoria da
imputacdo objetiva, em uma tentativa de converter 0 nexo causa material em relacdo juridica
normativa entre conduta e resultado.%®

Logo, esta teoria tem como objetivo superar o uso da causalidade como Unico elemento
que vincula acdo e consequente resultado, para tanto examinando o0 nexo causal através de uma
perspectiva normativa, juridica.

H& autores que trabalham a Teoria da Imputacdo Objetiva através de diversos

pensadores classicos, por entender que ja haviam indicios da tratativa dessa teoria, ainda que

% BARATTA, Alessandro. Integracion-Prevencion: Una “Nueva” Fundamentacion de la Pena Dentro de la Teoria
Sistémica. Neopanopticum, 27 nov. 2005, p. 6 apud NIKITENKO, Viviani Gianine. Funcionalismo-Sistémico
Penal de Giinther Jakobs: uma abordagem a luz do Direito Penal minimo e garantista. Direito em Debate, 2006, p.
127-128. Disponivel em:
<https://www.revistas.unijui.edu.br/index.php/revistadireitoemdebate/article/view/688/414>. Acesso em 13 out.
2023.
% ROXIN, Claus. A culpabilidade e sua exclusdo no Direito Penal. Revista Brasileira de Ciéncias Criminais. Sdo
Paulo: Revista dos Tribunais, n. 46, 2004, p. 56
% BITENCOURT, Cezar Roberto. Tratado de Direito Penal: parte geral. 8. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2003. v. 1, p.
86.
% JESUS, Damasio E. Imputagdo Objetiva, Ed. Saraiva, 22 edicdo, 2002, Séo Paulo, p. 23 apud Revista Juridica
UNIJUS / Universidade de Uberaba, Ministério Piblico do Estado de Minas Gerais. Vol. 1, n.1, Uberaba, MG,
UNIUBE, 1998, p. 38-39. ISSN 1518-8280. Direito. Universidade de Uberaba. Ministério Publico do Estado de
Minas Gerais.
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indiretamente, em suas obras, como é o caso de Platdo, Aristételes, Pufendorf, Hegel, Larenz e
Honig.*

Na modernidade, a partir da década de 70, destaca-se a perspectiva da imputacéo
objetiva desenvolvida pelo Claus Roxin, que almejava romper paradigmas na responsabilizacédo
de delitos materiais, para tanto desassociando a teoria da imputacdo objetiva de méaximas
causais, por meio de conclusdes pautadas em critérios normativos.

Roxin assevera que a responsabilidade deveria recair sobre 0 agente apenas no caso de
uma acdo que gere resultado que possa ser representado, ou seja, previsto, e controlado,
manifestando-se entdo a favor de um “fluxo” causal influenciado pelo elemento volitivo, de
acordo com a teoria finalista da acdo, ou seja, a vontade seria para a geracdo de um risco
juridicamente relevante.

Assim, tendo como plano de fundo o anteriormente exposto, temos que, para que exista
um fato juridicamente tipico, é necessaria a presenca dos seguintes requisitos: conduta que cria
risco proibido para a ocorréncia do resultado e resultado naturalistico encontrado no &mbito do
risco provocado pela conduta.'®

Destaca-se ainda, em contraposicdo a Roxin, o posicionamento de Glnther Jakobs.
Dentro do contexto delineado por Jakobs, o Direito Penal aborda a interacdo das relagdes
sociais, sendo o ilicito, que ele chama de “injusto”, uma manifestagdo contraria a norma.

A partir da dogmatica de Jakobs, a imputacdo objetiva consiste na ordena¢do normativa
do mundo, baseado em relacbes de competéncia. Nesse sistema, a interpretacdo de cada
comportamento é determinada pelo seu contexto social, restando crucial delinear claramente as
fronteiras entre as agdes consideradas “socialmente aceitaveis” e aquelas que sao condenadas
pela sociedade. %

A imputacdo objetiva aqui passa a se basear na analise de um comportamento,
estabelecida por critérios estritamente objetivos, levando em conta que somente 0s
comportamentos potencialmente perigosos e possiveis de serem previstos previamente podem

ser avaliados penalmente.

9 Revista Juridica UNIJUS / Universidade de Uberaba, Ministério Publico do Estado de Minas Gerais. Vol. 1, n.1,
Uberaba, MG, UNIUBE, 1998, p. 38-39. ISSN 1518-8280. Direito. Universidade de Uberaba. Ministério Publico
do Estado de Minas Gerais.
100 |bid., p.39.
101 |bid., p.43
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As normas entdo, para Jakobs, seriam o que ele chama de “standards”, ou seja,
“padrdes”, de comportamentos que orientam as condutas sociais bem como as valoram através
do cumprimento ou n&o do papel social.1%?

Logo, o principal objetivo da Imputacéo Objetiva na visao de Jakobs € imputar ao agente
a responsabilidade por suas condutas delituosas que decorrem da violagéo das expectativas
inseridas ao seu papel social, ndo sendo relevante as capacidades pessoais dos agentes, mas sim
as capacidades potenciais do portador de um papel, ou seja, esses individuos acabam por ocupar
diversas posicOes/papéis sociais, a depender do contexto em que estdo inseridos. Esses
individuos sdo chamados de “intercambiaveis” por Jakobs.%®

Outrossim, Jakobs indica fundamentos que tornam possivel a realizacdo da imputacéo,
sendo eles: violagcdo da norma; infracdo do dever extrapenal; defraudacdo do rol; quebra das
expectativas sociais; imputacdo valorativa integradora.

Em seguida, Jakobs aponta quatro critérios juridico-penais fundamentais para a

imputacao:

i) Risco Permitido: seriam 0s riscos inerentes aos arranjos sociais. Visto que é impossivel
pensar uma sociedade sem riscos, alguns destes riscos precisam ser permitidos pelo
ordenamento juridico, e até mesmo naturalizados;

i) Principio da Confianca: esse principio parte do pressuposto de que, em geral,
socialmente, as pessoas possuem responsabilidades e agem de acordo com as normas,
de modo a evitar danos a outrem. Tem-se aqui a ideia de que ndo seria necessaria uma
constante vigilancia partindo da confianca de que o outro estd cumprindo devidamente
seu papel enquanto cidaddo;

iii) Proibicdo de Regresso: o critério dispde que quem estabelece com outro um contato
inofensivo, ou seja, ndo viola o seu papel, ndo pode ser responsabilizado por um
comportamento futuro realizado por este, mesmo que seja uma atividade ndo permitida;

iv) Comportamento da vitima: este instituto considera o comportamento da vitima no
momento do cometimento do ilicito, considerando eventual atitude da vitima que possa
ter colaborado com a lesividade ou ainda se o que houve foi algum tipo de infortanio o

que acometeu a vitima. N&o se trata apenas do dever de ndo danificar, aqui se analisa se

102 | bid.
103 JAKOBS, Giinther, A imputacdo objetiva no Direito Penal, Trad. André Luis Callegari, RT., 2000, p. 20 apud
Revista Juridica UNIJUS / Universidade de Uberaba, Ministério Publico do Estado de Minas Gerais. Vol. 1, n.1,
Uberaba, MG, UNIUBE, 1998, p. 43. ISSN 1518-8280. Direito. Universidade de Uberaba. Ministério Publico do
Estado de Minas Gerais.
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0 sujeito, a vitima, ndo deveria ter empreendido condutas a fim de evitar o risco ndo

permitido.

Um dos principais objetivos das diversas manifestacbes do Funcionalismo,
especialmente no que tange ao recorte normativo, é evitar a pratica comum de resolver todos
0s casos predominantemente com base na analise do dolo e da culpa. Por essa razdo, a Teoria
da Imputacdo, desenvolvida pelas duas principais correntes funcionalistas, tratadas acima,
concentra-se no aspecto objetivo, procurando estabelecer critérios robustos neste dominio,
antes de adentrar na anélise do dolo e da culpa propriamente. Isso enfatiza a importancia dos
critérios anteriormente mencionados.

A dogmatica de Jakobs é sujeita a algumas objecdes, bem como é contréria, inclusive,
ao que pensam alguns autores, como Eugenio Raul Zaffaroni e o ja tratado Claus Roxin'%4,

Eugénio Raul Zaffaroni, contrariamente a concepcdo acerca de qual papel a pena
desempenha idealizada por Gunther Jakobs, em sua obra com José Henrique Pierangeli,

compreendem que a pena, no momento em que cumpre apenas funcao simbolica:

(...) é irracional e antijuridica, porque se vale de um homem como instrumento para a
sua simbolizagdo, 0 usa como um meio € ndo como um fim em si, “coisifica” um
homem, ou, por outras palavras, desconhece-lhe abertamente o carater de pessoa, com
0 que viola o principio fundamental em que se assentam os direitos humanos.1%

Para Claus Roxin, o Funcionalismo Teleol6gico-Valorativo, critica a instrumentalidade
do sistema penal trazida por Jakobs, apesar de também entender que o Direito Penal possui
aspecto funcional. Roxin entende que, diferente de como pensa Jakobs, e com base no que pensa
Immanuel Kant acerca da dignidade da pessoa humana, “(...) a instrumentaliza¢ao do individuo
que serve apenas como instrumento dos interesses sociais de estabilizacdo” viola a dignidade
da pessoa humana.” 1%

A teoria na perspectiva e Jakobs pode até mesmo ser compreendida como reducionista
e proxima de uma arbitrariedade, mas, indubitavelmente, Jakobs realiza importante e

contundente reflex&o ao aduzir que a sancdo penal se trata de um mecanismo de manutencao

104 ZAFFARONI, Eugenio Rall; PIERANGELLI, José Henrique. Manual de Direito Penal brasileiro: parte geral.
2. ed. S&o Paulo: Revistas dos Tribunais, 1999, p. 108.
105 ROXIN, Claus. Derecho penal: parte general. Traducdo de Diego-Manuel Luzon Pefia, Miguel Diaz y Garcia
Conlledo e Javier de Vicente Remesal. Madri: Thomson Civitas, 2006. T. 1: Fundamentos. La Estructura de la
Teoria del Delito, tomo 1, p. 806
106 1bid.
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das expectativas de que as normas nao sejam violadas, talvez mais do que para a protecéo de
bens juridicos em si.

Por conseguinte, é essencial a verificacdo, empiricamente, da violacdo normativa para
imputar a autoria de um ilicito a alguém, sobretudo em determinados tipos penais, como 0
Insider Trading, em que é mais dificil a imputacdo ao nivel objetivo, bem como identificar o
dolo e culpa, dadas as peculiaridades inerentes aos crimes proprios do ambiente do Mercado de
Capitais.

Nesse sentido, no que tange a analise dos elementos para imputacdo, Jakobs nos
apresenta uma visao normativa acerca dos elementos pessoais do dolo e da culpa. Para o autor,
o elemento vontade ndo é compreendido como aquele psicolégico comumente visto, mas sim
normativo, segundo o qual a conduta do agente exterioriza o resultado produzido no mundo
fatico.

Ou seja, nessa perspectiva tedrica, nao se leva em consideracdo se o individuo deliberou
sobre gerar o risco ou arrependeu-se de 0 causar, apenas se elucubra se sua conduta extrapolou
os limites do risco e, portanto, deu causa conscientemente ao resultado. E, como é possivel
observar no decorrer deste trabalho, essa teoria normativa faz muito sentido quando pensamos
0 contexto dos crimes cometidos no ambiente do Mercado de Capitais.

Utilizar os critérios de imputacdo delitiva do funcionalismo-sistémico de Jakobs para os
crimes cometidos no ambiente do Mercado de Capitais, sobretudo no que concerne ao Insider
Trading, demonstra-se mais acertado, ja que ndo temos aqui um bem juridico tdo ébvio como,
por exemplo, no crime de homicidio, em que o bem juridico tutelado € a vida. Nos crimes no
ambito do Mercado de Capitais, 0 que temos é o rompimento de uma expectativa de pleno
funcionamento no mercado, de regularidade, ou ainda de possibilidade de se confiar nas
diretorias das Companhias emissoras de valores mobiliarios.

Dessa forma, na perspectiva normativa de Jakobs, o real bem juridico tutelado por esses
tipos penais, como o Insider Trading, seria a norma, 0 respeito ao conteldo da norma, pura e
simplesmente. Mas, de acordo com a anélise desenvolvida no presente trabalho, podemos ainda
dizer, aqueles que ainda assim buscam um bem juridico especifico, que neste caso dos crimes
cometidos no ambiente do Mercado de Capitais, especialmente o Insider Trading, o principal
bem juridico tutelado € a informagao, a “satide” da informacao.

Com seu funcionalismo-sistémico, Jakobs busca a reducéo da inseguranca que emerge
com a intensificagdo das reacdes humanas e das complexidades que permeiam as experiéncias

e vivéncias anfémeras, uma vez que uma simples analise criminoldgica, partindo apenas do
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dolo e da culpa, simplesmente, ndo sdo suficientes para abarcar as complexidades axioldgicas
de nossa sociedade e suas relacgdes.

10. INSIDER TRADING

Majoritariamente, temos doutrina, jurisprudéncia e senso comum convergindo na
opinido de que os crimes contra 0 Mercado de Capitais sdo prejudiciais por inimeras razoes,
dentre elas o fato de que, como ja abordado neste trabalho, esses crimes podem afetar
diretamente as financas e os investimentos de pessoas fisicas, comuns, como é o caso de
investidores individuais e pequenos acionistas, levando-os a perdas financeiras significativas e,
em algumas circunstancias, irreversiveis. Isso resulta na diminui¢do da confianca no sistema
financeiro e no mercado de investimentos como um todo no pais.

Outrossim, os crimes contra 0 Mercado de Capitais, em sua maioria, frequentemente
envolvem comportamentos fraudulentos, como no caso do nosso objeto de estudo aqui, 0
Insider Trading, em que se tem uma negociagdo baseada em informacdes privilegiadas.

Essas praticas distorcem a realidade e violam a integridade e a transparéncia do
mercado, criando uma vantagem injusta e desleal para determinados participantes, de modo a
prejudicar os investidores menores, menos informados, e menos influentes.

Tais crimes geram um impacto negativo na economia como um todo, sobretudo quando
sdo generalizados ou sistematicos, podendo desencadear crises financeiras e instabilidades que
afetam ndo apenas o Mercado de Capitais, como ja vimos.

Porém, no que concerne ao tipo penal do Insider Trading (uso indevido de informacGes
privilegiadas), temos parte, ainda que reduzida, da literatura estrangeira defendendo a
legalidade do Insider Trading.

Essas correntes que se posicionam em defesa da legalidade da utilizacéo de informacao
privilegiada, de acordo com Ana Maria Pietro Del Pino'%’, decorre da Escola de Chicago. Para
os defensores dessa corrente, ndo sdo todas as operacdes envolvendo o uso de informacdes
privilegiadas que seriam benéficas para o Mercado de Capitais. Para eles, ela sé seria benéfica
ao todo nos casos em que a informacéo fosse empregada pelos sujeitos que lhe aplicassem de
forma mais eficiente. E, aqui, a autora faz alusdo ao ja abordado aspecto mercadoldgico

atribuido as informacdes, para ela, a informagdo se mostra como o Unico mecanismo de

107 PRIETO DEL PINO, Ana Maria. EI Derecho Penal ante el uso de informacion privilegiada en el mercado de
valores. Navarra: Editorial Arazandi, 2004 apud ALONSO, Leonardo. Crimes Contra o Mercado de Capitais,
2010, p. 54. Disponivel em:  <https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2136/tde-07052010-
075537/publico/Dissertacao_Completa_Leonardo_Alonso.pdf>. Acesso em: 20 out. 2023.
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remuneragao que consegue compensar de forma satisfatoria, proveitosamente, o trabalho dos
empreendedores de uma companhia emissora no mercado de valores mobiliarios.1%
Para Monroy Anton, os argumentos utilizados pelos defensores do uso de informacéo

privilegiada seriam:

i) os proveitos obtidos com o uso da informacéo privilegiada sdo produto de uma
maior inventividade ou astlicia de quem as obtém e utiliza, e, portanto, os
agentes tém o direito a estes; i) a atuacdo dos insiders ndo provoca qualquer
quebra de estabilidade econdmica aos investidores, ninguém resultaria
efetivamente prejudicado;

ii) essa atuacdo fomenta a livre formacdo dos precos e ajuda para que os valores
adquirem seu valor econémico real,

iii) se evita altas e baixas subitas nos mercado de valores mobiliérios, pois se esta
antecipando de forma progressiva a variacdo que sofrerdo os titulos quando a
informac&o chegue de forma extensiva ao resto dos participantes do mercado;

iv) a utilizacdo de informacéo privilegiada estimula a atividade empresarial dos
diretores e administradores das companhias emissoras;

v) adesigualdade entre investidores € uma caracteristica intrinseca ao mercado de
valores mobiliarios, motivo pelo qual ndo haveria razdo para a proibicdo do

insider trading.log

No entanto, contrariamente ao que essa minoria tedrica argue, acertadamente uma
segunda corrente vem argumentando no sentido de que ndo podemos desconsiderar que ha:
necessidade de se preservar os investidores, aplicando para tanto o principio da igualdade
entre eles; necessidade de uniformizacéo, em certa medida, dos mercados internacionais; bem
como a promogéao de desconfianga no mercado, impactando negativamente na criagdo e novos
elementos, e mais.

Existem ainda os defensores de um Mercado de Capitais autorregulado, que se trataria
da completa auséncia de regulagéo por parte do mercado, mas haveria um maior protagonismo
da autorregulacdo, sendo obstada a ingeréncia do Poder Publico em razdo do prdprio mercado
estar lidando com os fatores que ameagam o seu funcionamento.

Otavio Yazbek, sobre essa autorregulacdo, aduz o seguinte:

108 PRIETO DEL PINO, Ana Maria. El Derecho Penal ante el uso de informacidn privilegiada en el mercado de
valores. Navarra: Editorial Arazandi, 2004, p.42, apud ALONSO, Leonardo. Crimes Contra o Mercado de
Capitais,  2010. Disponivel  em: <https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2136/tde-07052010-
075537/publico/Dissertacao_Completa_Leonardo_Alonso.pdf>. Acesso em: 20 out. 2023.
109 MONROY ANTON, Antonio J. El delito de abuso de informacion privilegiada en el mercado de valores.
Madrid: DIJUSA, 2006, p. 65-66 apud ALONSO, Leonardo. Crimes Contra o Mercado de Capitais, 2010.
Disponivel em: <https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2136/tde-07052010-
075537/publico/Dissertacao_Completa_Leonardo_Alonso.pdf>. Acesso em: 20 out. 2023.

75


https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2136/tde-07052010-075537/publico/Dissertacao_Completa_Leonardo_Alonso.pdf
https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2136/tde-07052010-075537/publico/Dissertacao_Completa_Leonardo_Alonso.pdf
https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2136/tde-07052010-075537/publico/Dissertacao_Completa_Leonardo_Alonso.pdf
https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2136/tde-07052010-075537/publico/Dissertacao_Completa_Leonardo_Alonso.pdf

Trata-se, assim, de uma regulacgdo ‘artificial’, imposta, ainda que o seja pela propria
coletividade dos agentes regulados. Evidencia-se, com isso, o segundo aspecto da
auto- regulacdo, o fato de ela resultar de uma organizacdo coletiva que impde uma
ordem, um conjunto de regras ou procedimentos a seus membros — ela ndo nasce do
conjunto de operagdes, mas de uma estrutura que se destaca daquelas operagdes e
dos agentes que as realizam e que, sobre eles, devera atuar. Por fim, do até aqui
exposto ressalta também, o carater extra-estatal da auto-regulagdo, que ¢é
desenvolvida por érgéos coletivos privados.t*

Assim, Yazbek a justificativa para a autorregulacdo do Mercado de Capitais entdo se
daria pela proximidade da atividade regulada e a maior compreensao sobre como ela se da.
No Brasil, de certa forma isso ja ocorre, vez que as bolsas participam da regulacdo do Mercado
de Capitais, apesar de o sistema brasileiro, normativamente inclusive, ter estabelecido um
mercado regulado.

Em suma, tais teorias foram mencionadas a fim de demonstrar que, por exemplo, caso
0 nosso sistema fosse completamente autorregulado, poderia surgir uma compreensao
“interna” de que determinados tipos penais em verdade podem ser licitos, a depender do caso
concreto, como vimos que dispdem algumas correntes, dando margem a inseguranca juridica,
além de violagdes, como do ja mencionado principio da igualdade/isonomia.

Passemos agora a analisar o tipo penal propriamente dito. O crime de uso indevido de
informacao privilegiada, o famoso Insider Trading, de acordo com varios autores, tem como
precedente a, ja aqui tratada, a crise de 1929, também conhecida como “A Grande Depressdo”
que alertou o mundo para alguns comportamentos problematicos, pendentes de
regulamentacdo, no Mercado de Capitais, que poderiam ser evitados. Assim, originou-se a
Diretiva n® 2014/57, que trouxe algumas previsdes do que poderia vir a constituir crimes como
0 de transmisséo de informacéo privilegiada.

De acordo com Cezar Roberto Bitencourt'!!, é o tipo penal que incrimina “[...] o uso
indevido de informagdo desconhecida no mercado”, e esta previsto no artigo 27-D da Lei n°
6.385/1976, gracas ao acréscimo realizado pela Lei n°10.303/2001.

Como supracitado, ha correntes que defendem a legalidade dessa conduta, no entanto,
o0 Brasil adotou a tendéncia internacional, portanto criminalizando a conduta. Porém, diferente
de como prevé alguns outros ordenamentos juridicos europeus, por exemplo, o brasileiro

restringiu a possibilidade de titularidade do crime apenas aos titulares do dever de sigilo sobre

110y AZBEK, Otavio. Regulacdo do mercado financeiro e de capitais. Rio de Janeiro: Elsevier, 2007, p. 208-209.
111 BITENCOURT, Cezar R. Crimes contra o sistema financeiro nacional e contra o mercado de capitais. Sdo
Paulo:  Editora  Saraiva, 2023, p. 211.E-book.ISBN  9786555598896.  Disponivel  em:
<https://app.minhabiblioteca.com.br/#/books/9786555598896/>. Acesso em: 20 set. 2023.
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dado relevante, enquanto a legislacdo de alguns paises do referido continente estendem a
responsabilizacdo ao sujeito ativo ndo qualificado.!!?
No que tange ao bem juridico tutelado por este tipo penal, Candido Albuquerque e

Sérgio Reboucas apontam o seguinte:

O bem juridico tutelado na norma incriminadora do uso de informacdo privilegiada
diz respeito a higidez, a transparéncia de informacdes, a confiabilidade, a
estabilidade de funcionamento e, em particular, a isonomia no ambito do mercado
de capitais. Como sintetiza Martinez-Bujan Pérez, ao comentar o tipo
correspondente definido no Cédigo Penal espanhol (art. 285), trata-se de um objeto
juridico supraindividual difuso, que consiste no correto funcionamento do mercado
de valores, caracterizado pelo respeito ao principio da igualdade de oportunidades
entre os investidores.'*3

Vemos entdo que o bem juridico aqui tutelado transcende o nivel individual, embora
seja difuso, e se refere a adequada operacdo do mercado financeiro, destacando a importancia
de garantir igualdade de oportunidades para todos os investidores por meio do “principio da
igualdade de oportunidades”.

Como ja exposto reiteradas vezes neste trabalho, resta incontestavel que a utilizacéo
inapropriada de informagdes confidenciais com o intuito de obter vantagens as custas de
terceiros, quando analisada isoladamente, ameaca o0 mercado, violando a seguranca e
credibilidade do mesmo.

A doutrina brasileira ndo é pacifica quanto a quais seriam o0s bens juridicos tutelados
pelo crime de Insider Trading, no entanto, demonstra-se mais acertada a perspectiva que
considera uma multiplicidade de fatores, sendo eles a transparéncia, a seguranca, a integridade,
a estabilidade do mercado e a confianca dos investidores. 1sso pois, 0 Mercado de Capitais se
trata de um espaco repleto de peculiaridades, e o tipo penal do Insider, por si s0, ja traz uma
série de complexidades, de modo que, ao considerar apenas um ou outro elemento, estar-se-ia
desconsiderando tais complexidades inerentes ao tipo penal.

Passemos agora para uma analise sobre quais sujeitos figuram os polos ativos e passivos

do tipo penal de uso indevido de informacédo privilegiada, o Insider Trading.

112 |bid.

113 ALBUQUERQUE, José Candido Lustosa de Bittencourt; REBOUCAS, Sérgio Bruno Arajo. Crimes contra o
sistema financeiro nacional. Sdo Paulo: Tirant lo Blanch, no prelo. apud BITENCOURT, Cezar R. Crimes contra
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9786555598896. Disponivel em: <https://app.minhabiblioteca.com.br/#/books/9786555598896/>. Acesso em: 20
set. 2023.

7



No tocante ao sujeito ativo, temos que s6 podera figurar no polo ativo deste tipo penal
aquele que tenha o condé&o de receber de forma privilegiada determinada informagéo importante
neste contexto. Assim, quando pensamos a estrutura de uma companhia, € como
hierarquicamente elas funcionam, observamos que podem entdo, via de regra, receber
informagdes privilegiadas: os acionistas controladores, os membros do conselho de
administracdo e do conselho fiscal, os diretores, e 0s membros dos 6rgaos que desempenham
atividades técnicas ou consultivas dentro de uma empresa.

Esses sujeitos detém o dever de sigilo sobre fatos relevantes, por forca da antiga redacéo
legal do artigo 27-D da Lei n° 6.385/76, e do atual §2° da redacdo atualizada deste dispositivo.

Nesse sentido, importante ponto € suscitado por Cezar Bitencourt!**, O autor nos
rememora que, além desse rol de sujeitos supracitados, que normalmente acessam informacgoes
privilegiadas sobre determinado fato relevante, outros sujeitos tangenciais podem vir a ter
conhecimento desse tipo de informacéo, e, eventualmente vir a transgredir a norma penal em
comento e cometer o delito do artigo 27-D, como é caso dos funcionérios em pleno exercicio
de cargos na cupula de administracdo das empresas; motivo pela qual também possui o dever
de sigilo e de ndo utilizar dessas informacdes de forma indevida.

A Resolugéo da CVM de n° 44 aduz, em seu artigo 8° no que concerne ao dever de

guardar sigilo:

Art. 8% Os acionistas controladores, diretores, membros do conselho de
administracdo, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgdos com fungdes técnicas ou
consultivas, criados por disposicao estatutaria, e empregados da companhia, devem
guardar sigilo das informagcdes relativas a ato ou fato relevante as quais tenham acesso
privilegiado em razdo do cargo ou posi¢cdo que ocupam, até sua divulgacdo ao
mercado, bem como zelar para que subordinados e terceiros de sua confianca tambhém
o fagam, respondendo solidariamente com estes na hip6tese de descumprimento.
N&o obstante, importante frisar que, para ser um sujeito ativo no cometimento do tipo
penal do Insider Trading, necessariamente o individuo precisa ter conhecimento de informacéo
ou noticia sensivel sobre fatos relevantes da empresa ou do mercado sobre a negociacao de
valores mobiliarios ainda ndo publicizada, e esse conhecimento pode ter se dado direta ou
indiretamente.
Dessarte, aqui vemos sendo respondida a questdo suscitada anteriormente neste
trabalho, sobre a situagdo dos influenciadores digitais, os “blogueiros”, que falam sobre

Mercado de Capitais, negociacao de valores mobilidrios, dao “dicas” sobre quais as melhores

114 BITENCOURT, op. cit., p. 212.
115 |bid.
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acOes para se investir, passando informagdes sobre as companhias ou ainda, como tem sido
comum, especulam cenérios, espalham informagfes falsas ou sem respaldo algum das
companhias, ndo observando as normas da CVM, de modo a demonstrar, supostamente, um
conhecimento sobre informacdes que podem alavancar ou destruir 0s seus investimentos,
gerando uma movimentacdo bursatil completamente ficticia, com base em informaces
deturpadas ou falsas.

Esse excesso de fontes teoricamente informativas, ndo mapeadas pelos Orgaos
regulatérios, faz com que se torne ainda mais dificil identificar quais os vicios que podem
estar inseridos nas informacdes divulgadas, ou seja, quais 0s problemas dessa informacao, se
trata-se de informacdo falsa, informacdo incompleta, informacdo obscura, informagdo sem
respaldo da CVM ou ainda informacéo sem lastro documental.

Logo, 0 que observamos é que é extremamente comum haver rumores e especulacdes
no Mercado de Capitais, e, desse modo, ndo resta possivel culpabilizar/imputar o crime de
Insider Trading a todos aqueles que divulgarem informacdes e, eventualmente, provocarem
movimentacGes na bolsa de valores impactando no mercado. Isso porque, para 0
conhecimento da informacéo privilegiada relativa ao fato relevante, deve ser decorrente de
sua funcéo, durante seu exercicio empresarial, e ainda no mercado imobiliario!te,

A obrigacdo de manter sigilo, elemento fundamental desse crime, caracterizava-o
como delito especial, porque era atribuido apenas aos individuos obrigados a manter em sigilo
informacBes que obtiveram no exercicio de suas atividades, funcdes ou posicdo de acesso a
"informac0es privilegiadas".

Porém, com a vigéncia da Lei n° 13.506/2007 e as alteracfes que esta promoveu no
artigo 27-D, a obrigacdo de sigilo foi retirada do caput e deslocada para o 82°, e, de acordo
com Cezar Roberto Bitencourt, o tipo penal em comento, equivocadamente, deixou de ser
crime proprio e passou a ser crime comum; ponto esse controvertido na doutrina, inclusive.
Essa alteracdo implicou ndo somente na classificacdo do tipo penal, como também na forma
como se aplicam as sancdes a ele, enfraquecendo a norma e retirando sua especificidade,
agora, se autores ou coautores utilizarem indevidamente informagdes privilegiadas ainda néo
divulgadas ao publico, violando o dever de sigilo, incidira a majorante do § 2° do art. 27-D.

Ja a nova redacdo do 81° ampliou o rol incriminatorio, passando a criminalizar o repasse de

118 1bid.
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informacoes sigilosas obtidas no contexto do cargo ou atividade desenvolvida para o emissor
de valores mobiliarios ou por conta de relagdo comercial, profissional ou de confianca.!’

A consciéncia nesse tipo penal possui extrema importancia, uma vez que, para que um
sujeito seja imputado no crime de Insider Trading, ele precisa saber que a informacéo com de
que esta tendo conhecimento € potencialmente influente e tem relevancia na negociacao de
um ativo mobiliario, e que esta ainda ndo fora divulgada. Outra possibilidade de configuracéo

do Insider se da por concurso eventual de pessoas, como prevé o artigo 29 do Codigo Penal:

Art. 29. Quem, de qualquer modo, concorre para o crime incide nas penas a este
cominadas, na medida de sua culpabilidade.
§ 1° - Se a participacdo for de menor importancia, a pena pode ser diminuida de um
sexto a um terco.
§ 2° - Se algum dos concorrentes quis participar de crime menos grave, ser-lhe-a
aplicada a pena deste; essa pena sera aumentada até metade, na hipotese de ter sido
previsivel o resultado mais grave.

Ainda sobre o concurso eventual de pessoas, hd que se dizer que neste tipo penal
facilmente essa hipotese se configura, sobretudo na modalidade de coautoria''®, dado o carater
coletivo das decisGes no ambito das companhias que estdo inseridas no Mercado de Capitais,
que se demonstra, por exemplo, pelas decisdes mais importantes, que, via de regra, sao
tomadas em assembleias compostas por diretores, conselheiros, ou outros, o que faz com que
as informaces privilegiadas acabem sendo de conhecimento de todos agueles que as
compdem.

Um exemplo de Insider Trading trazido por José Carlos Tértima, extremamente
explicativo, € o fato de o Comité de Politica Monetaria (COPOM) ter o dever de sigilo por
conta de sua influéncia direta e imediata no mercado, de modo que, se alguma daquelas
autoridades que formam o Comité se utilizar da informacdo obtida naquele contexto em
proveito proprio na negociacdo de valores mobiliarios, ainda que por meio de outrem, estar-
se-ia configurada a pratica do crime de Insider Trading.!*®

Outrossim, quanto aos sujeitos passivos, sabemos que sdo aqueles titulares do bem
juridico tutelado, quando é possivel identifica-lo, vez que, existe uma dificuldade substancial

em identificar quem sofreu danos decorrentes de crimes contra o Mercado de Capitais,

17 1bid.
118 | bid.
119 José Carlos Tortima, Crimes contra o sistema financeiro nacional, 2. ed., Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2009, p.
180 apud BITENCOURT, Cezar R. Crimes contra o sistema financeiro nacional e contra o mercado de capitais.
Sdo Paulo: Editora Saraiva, 2023, p. 213 .E-book.ISBN 9786555598896. Disponivel em:
<https://app.minhabiblioteca.com.br/#/books/9786555598896/>. Acesso em: 20 set. 2023.
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sobretudo no caso do Insider Trading. Porém, o que se observa empiricamente € que esse tipo
de delito afeta a coletividade, dado o impacto que causa no funcionamento do mercado de
valores mobiliarios como um todo.

Bitencourt, por sua vez, compreende que em crimes como este, que tutelam interesses
coletivos, o Estado é o principal sujeito passivo, via de regra, seguido dos individuos
eventualmente afetados e, em segundo plano, os investidores.?°

Sendo assim, em suma, temos que o crime de uso indevido de informacé&o privilegiada,
ou seja, Insider Trading, consiste na acdo em que uma informacdo relevante, a qual € obtida
de forma antecipada, é utilizada em negociacdes de valores mobiliarios para se obter
vantagens indevidas. Porquanto, se o0 uso dessa informacdo privilegiada se der em outros
contextos que nao o de negociacdo de valores mobiliarios, a fim de indevidamente obter
vantagem de natureza econémica, ndo se perfaz o tipo penal tratado em comento.

Importante dessa maneira delinear o conceito de “informacao privilegiada”. Como ja
dito anteriormente, trata-se daquela informacdo de caréater relevante, porém que ainda ndo
divulgada ao mercado. Sobre esse “privilégio” da informacao, a luz do que dispde Bitencourt,
temos:

S8o trés circunstancias especiais que atribuem o aspecto de privilegiada a
informacdo: (i) a sua relevancia; (ii) a circunstancia pessoal ou funcional que
permite o acesso privilegiado a informacéo; (iii) o conhecimento que o agente teve

de dado ainda nédo divulgado ao mercado. Trata-se de elemento normativo do tipo,
que demanda a devida valoragéo técnico-dogmatica.*?

Ou seja, se analisarmos bem, o elemento central desse tipo penal é a informacéo, e a
forma como a mesma sera utilizada por determinado grupo, que é composto por aqueles que
possuem acesso a informaces sensiveis, ainda ndo divulgadas publicamente, e que podem
impactar diretamente o mercado mobiliario. Eis entdo o ponto fulcral deste trabalho, analisar
a relevancia das informacgdes na contemporaneidade, observar como as informacdes tém
impactado nosso cenério atual e, sobretudo, como as informagGes possuem um papel
imprescindivel no dmbito dos crimes no Mercado de Capitais, especialmente no Insider
Trading.

Nesse contexto, retomando o que foi dito em outro topico deste trabalho, a informacao
entdo demonstra ter ganhado um carater mercadoldgico, ou seja, passou a ser valiosa, sendo

capaz de gerar lucro e influenciar decisGes individuais e coletivas, além de servir como

120 BITENCOURT, op.cit.
121 |pid, p. 218.
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ferramenta para se obter vantagens de ordem financeira ilicitas, como € o caso aqui, em que a
informac&o € utilizada para se obter vantagens ilicitas na negociagdo de ativos mobiliarios,
violando completamente a paridade de oportunidades entre os investidores.

Existe ainda a Organizacdo Mundial das Comissbes de Valores Mobiliarios
(10SC0O)'?2, criada em 1983, que atualmente engloba representantes de mais de 100 paises,
abrangendo praticamente toda a capitalizacdo do mercado global de valores mobiliarios.

Essa organizacdo emergiu como o principal forum internacional para as autoridades
reguladoras de mercados de valores e derivativos, e hoje é amplamente reconhecida por ser o
principal definidor de padrdes internacionais no campo do Mercado de Capitais. A Comisséo
de Valores Mobiliarios (CVM) atua como membro fundador da IOSCO e participa ativamente
em diversos comités, grupos de trabalho e no Conselho Diretivo (I0OSCO Board). Em 2002
foi criado o Memorando Multilateral da I0SCO (MMoU), que tornou-se o principal
instrumento de cooperacdo em investigacdes para fins de aplicacdo regulatéria. A CVM aderiu
plenamente a esse acordo em 2009.123

Assim, além de todo o ja exposto sobre o crime de Insider Trading, faz-se ainda a
divisdo entre Insider Primario e Insider Secundario no ordenamento juridico brasileiro. Essa
classificacao se faz necessaria, uma vez que a CVM a utiliza para realizar seus julgamentos.

A 10SCO compreende como Insider priméario os individuos que possuem acesso a
informacdo privilegiada por conta do cargo ou funcdo que ocupam, e que detém a consciéncia
de que tal informacéo é de carater relevante.

O Insider Primario esta previsto no artigo 8° e no artigo 13 da Instru¢do da CVM n°
358/02, artigos estes que inseriram os administradores, os conselheiros e diretores da
companhia, no artigo 145 da Lei n® 6.404/76; os membros de 6rgdos criados por estatuto de
companhias para funcdes de aconselhamento e administracdo, no artigo 160 da Lei n°
6.404/76; integrantes do Conselho Fiscal, no artigo 165 da Lei n° 6.404/76; os subordinados
ou terceiros de confianca dos profissionais anteriormente citados, no artigo 155, 82°, da Lei
6.404/76; e os acionistas controladores, no artigo 116-A da Lei n° 6.404/76 e artigo 22, §1°,
V, da Lei n° 6.385/76.

Ja o Insider Secundério esta previsto no artigo 155, 84° da Lei n°® 6.404/76, e este

dispositivo prevé que os Insiders Secundarios sdo aqueles que obtém informacoes

122 ORGANIZACAO MUNDIAL DAS COMISSOES DE VALORES MOBILIARIOS (I0SCO). Insider Trading
- How Jurisdictions Regulate It. Mar. 2003. 24 p. Disponivel em:
<https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD145.pdf>. Acesso em: 08 out. 2023.
123 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM). Organizagdes internacionais: I0SCO. Disponivel em:
<https://conteudo.cvm.gov.br/menu/internacional/organizacoes/iosco.html>. Acesso em: 08 out. 2023.
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privilegiadas por meio de Insiders Primarios, ou seja, tém contato com as informacdes de
forma indireta. De acordo com o art. 155, §1°, da Lei n® 6.404, e o artigo 27-D, caput, da Lei
n° 6.385/76, diferentemente dos Primarios, os Insiders Secundarios ndo possuem o dever de
sigilo. Além disso, eventualmente, esses sujeitos ndo tém consciéncia da relevancia da
informagdo, o que pode retirar a presungdo relativa de ilicitude no que concerne ao
compartilhamento desse tipo de informacao.

Para o contexto do Direito Penal, uma informacéo apenas serad considerada relevante
caso seja usada antes de sua divulgacao no mercado, ja que, como dito em anteriormente neste
trabalho, no Mercado de Capitais, os fatos relevantes que possuem o potencial de exercer
influéncia sobre a decisdo dos investidores precisam ser comunicados de forma publica,
respeitando sempre o principio da transparéncia, como dispde a Instru¢cdo da CVM n°
358/2002.

A referida Instrucdo Normativa da CVM, em seu artigo 2°, dispde:

Art. 2°. Considera-se relevante, para os efeitos desta instrucéo, qualquer deciséo de
acionista controlador, deliberagdo da assembleia geral ou dos 6rgéos de administracéo
da companhia aberta, ou qualquer outro ato ou fato de carater politico-administrativo,
técnico, negocial ou econdmico-financeiro ocorrido ou relacionado aos seus negdcios
que possa influir de modo ponderavel: | — na cotagdo dos valores mobiliarios de
emissdo da companhia aberta ou a eles referenciados; Il — na decisdo dos investidores
de comprar, vender ou manter aqueles valores mobiliérios; 11l — na decisdo dos
investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condi¢éo de titular de valores
mobiliarios emitidos pela companhia ou a eles referenciados.

No que concerne a temporalidade, a informacéo € relevante para a esfera penal apenas
se for utilizada em beneficio préprio (ou de outrem) antes da ampla divulgacdo ao mercado;
ampla divulgacdo compreende publicagdo em jornais de grande circulagdo ou ainda por meio
da internet, desde que a informacdo completa seja disponibilizada. Essa divulgacdo, como é
pacifico na doutrina e na jurisprudéncia, deve sempre observar o principio da transparéncia,
assim como deve ser realizada em uma linguagem adequada ao nivel de sofisticagdo dos
investidores, de forma clara e mais exata possivel. N&do seguindo as determinacdes da norma
administrativa quanto a essas regras, a CVM pode ainda solicitar a corre¢do, aditamento ou
ainda a republicacdo da informacdo que trate de ato ou fato relevante.

Surge ainda uma questdo na doutrina, que diz respeito a modalidade omissiva no crime
de Insider Trading. De acordo com Bitencourt!?*, ha especialistas que compreendem que o tipo

penal em comento deixa uma expressiva lacuna ao nao criminalizar a forma omissiva do Insider

124 BITENCOURT, op. cit.
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Trading. Essa omissdo se configuraria nos casos em que a pessoa, por ter tido conhecimento de
informac&o sigilosa relevante, deixou de negociar determinados valores mobiliarios, obtendo
assim vantagens desleais. No entanto, para a doutrina majoritaria, a conduta nessa modalidade
demonstra-se atipica.

Assim, no Insider Trading ndo ha como criminalizar uma eventual omissao, j& que, por
sua natureza, a previsdo legal ao fazer isso estaria sendo injusta por forcar eventual agente a
uma situacdo de impasse, sem conseguir evitar um resultado inevitavel, esse impasse
doutrinario expde mais uma complexidade do tipo penal em comento.

Outro ponto discutido no &mbito da doutrina é o atinente a se o crime de Insider Trading
é um crime de resultado. Cezar Roberto Bitencourt assim como a maior parte da doutrina

contemporanea, acertadamente, compreendem o seguinte:

A negociacdo com informac&o privilegiada, descrita neste tipo penal, deve ser capaz
de propiciar, para si ou para outrem, vantagem indevida. No entanto, exige-se apenas
a potencial capacidade de producao de vantagem indevida ao agente, pois o crime néo
é de resultado e por isso ndo pressupde o aferimento de beneficio patrimonial .*%

A luz do que dispde o referido autor, temos que o crime de Insider Trading é um crime
de perigo abstrato, e para a configuracdo do mesmo é necessaria apenas a potencialidade lesiva
da informagdo privilegiada utilizada para, indevidamente, negociar valores mobiliarios,
independendo assim da obtencdo da vantagem, mas somente do dolo de obté-la por esses meios
fraudulentos. 126

Sobre erro de tipo, preliminarmente, vale discorrermos brevemente sobre o que se trata
“erro de tipo”. O Erro de tipo, disciplinado pelo artigo 20, caput, do Cédigo de Processo Penal,
é aquele em que o agente comete um ilicito por desconhecer elemento objetivo ou subjetivo do
tipo penal, nessa situacdo 0 agente pratica uma conduta tipica, mas sem representar/ter
consciéncia de todos os elementos de determinado tipo penal; é uma falsa percepcdo da
realidade. O erro de tipo retira a culpabilidade do agente, por ele, apesar de cometer a a¢do, nao
sabia que se trata de um ato ilicito.

Ja o erro de proibicdo, por outro lado, refere-se a compreensdo da ilicitude de um
determinado comportamento. Nesse caso, 0 agente, enganado, acredita que sua conduta é
permitida, quando, em verdade, ela é proibida, ou seja, 0 agente acha que a conduta proibida é

permitida, ha um erro de representacao.

125 |pid., p. 224.
126 |pid., p. 227.
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Nos crimes contra 0 Mercado de Capitais também pode ocorrer erro de tipo ou erro de
proibicéo, sendo este Gltimo mais raro. No caso do crime de Insider Trading, o erro de tipo, por
exemplo, podia ser no sentido de alguém receber uma informacdo que pensa ser relevante,
negociar valores mobiliarios com base nisso, e, em verdade, a informacéo ser irrelevante; outra
hipotese seria agir acreditando que determinada informacdo relevante ja foi amplamente
divulgada, porém ela ainda no ter sido.

Por fim, sobre as sancdes aplicaveis ao crime de uso indevido de informacéo
privilegiada, Insider Trading, temos que aplicam-se as penas de recluséo e de multa. A pena
pode variar de um a cinco anos de reclusdo e multa no quantum de até trés vezes a importancia
da vantagem ilicita obtida com o crime. Recaindo sobre 0 agente a pena minima, de um ano, de
acordo com o artigo 89 da Lei n° 9.099/95, ha a possibilidade da suspenséo condicional do
processo. Esse tipo penal ndo admite tentativa.

Destaca-se que a pena de multa supracitada apenas € aplicavel se houver como mensurar
exatamente a vantagem financeira obtida pelo agente, o que é extremamente complexo no
mercado de valores mobiliarios, como ja dito anteriormente neste trabalho, bem como deve
haver necessariamente para tanto a obtencdo de vantagem ilicita, que como ja vimos, é de
natureza financeira, o que também nem sempre pode ocorrer.

No ambito penal, € de natureza publica incondicionada a agdo penal, 0 que enseja
independéncia de manifestacdo ou formalizacdo do Ministério Publico para a propositura desta

acao.

11.  ANALISE DO CRIME DE INSIDER TRADING A LUZ DO CASO
CONCRETO: EIKE BATISTA (PAS RJ2014/578)

Dentre 0s principais e mais notaveis casos de Insider Trading ja ocorridos no Brasil,
estd o crime de Insider Trading praticado por Eike Fuhrken Batista, a época acionista
controlador e administrador de companhia aberta.

Em 2007 foi fundada a empresa OGX Petréleo e Gas Participagdes S.A (“OGX”). Em
meados de 2008, um ano depois, a empresa em comento abriu seu capital na Bolsa de Valores
e Mercadorias de Sdo Paulo (BM&FBovespa), de modo a captar cerca de R$6,7 bilhdes em sua
oferta publica de agdes inicial (“IPO”), a maior abertura de capital da historia da Bolsa de
Valores Brasileira, apds ganhar direitos de concessdo de 21 (vinte e um) blocos exploratérios
em distintas bacias brasileiras, durante a 92 rodada de licitagdes da Agéncia Nacional do
Petroleo (“ANP”). No mercado, a OGX demonstrava estar em um momento favoravel, sem
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problemas com o volume de petréleo extraido no bloco de sob sua responsabilidade, e com
risco exploratorio baixo.

Em 2009 criou-se entdo a OSX Brasil S.A. (“OSX”), tendo como objeto a construgado
naval do conglomerado sob a controladoria de Eike Batista, a fim de dar conta da demanda
exploratoria e produtiva da OGX. O IPO da OSZ se deu em 2010, e foi captada a quantia de
R$2,8 bilhdes nesta operacao.

As referidas empresas, com o decorrer do tempo, passaram a ser interdependentes, de
maneira que algo negativo de uma empresa poderia passar a impactar negativamente o
desenvolvimento da outra.

No lapso temporal entre novembro de 2009 e julho de 2013, a empresa OGX anunciou
descobertas de pocos de petroleo: Veslvio, Waimea, Pipeline, Fuji, Etna e Illimani. Divulgou
ainda fatos relevante tratando do progresso de suas explorages, e divulgando a descoberta de
reservas de hidrocarbonetos nas perfuragdes que eles chamaram “Pipeline”, “Fuji” e “Illimani”,
que ulteriormente originou os campos de Tubaréo Tigre, Tubardo Gato e Tubaréo Areia.

Esse periodo, de acordo com a Noticia de Fato do Ministério Publico Federal, fora o
palco de progressivas fraudes financeiras no Sistema Financeiro Nacional, cometida, de forma
conjunta e coordenada, pelos diretores da OGX, especialmente por Eike Batista, Paulo
Mendonca e Marcelo Torres. A época, foram divulgados mais de 55 (cinquenta e cinco) fatos
relevantes, o que, por conta da inverdade dos fatos, chamou a atengéo dos investidores e fez
com que a demanda pela compra das acGes da OGX aumentasse, comparativamente a demais
empresas do ramo, dez vezes mais que seu valor patrimonial.t?’

Assim, em suma, durante a perfuragao da “Pipeline”, entre 12.11.2009 e 15.07.2011, a
OGX fez divulgacdes, iniciando com o anuncio de deteccdo de indicios de hidrocarbonetos,
assim como, posteriormente, anunciando 0s aumentos crescentes das estimativas do volume
total de Oleo recuperdvel. O fim da perfuracdo foi noticiado indicando uma capacidade
produtiva de 10.000 barris de oOleo diarios, bem como identificando boas condi¢des no
reservatorio.

No que tange a “Fuji” e “Illimani”, entre 24.03.2010 e 24.01.2011, foram divulgados

fatos relevantes tratando da detecgédo de hidrocarboneto no pogo OGX-8, dizendo que estava

127 BRASIL. MINISTERIO PUBLICO FEDERAL. Noticia de Fato n° 1.34.001.002738/2014-71 (Den n°
71866/14). Denunciante: Ministério Publico Federal. Denunciados: Eike Fuhrken Batista, Paulo Manuel Mendes
Mendonga, Marcelo Faber Torres, Paulo de Tarso Martins Guimarées, Reinaldo José Belotti Vargas, Roberto
Bernardes Monteiro e José Roberto Penna Chaves Faveret Cavalcanti. Procuradora da Republica: Karen Louise
Jeanatte Kahn. S&o Paulo, 23 de setembro de 2014. Disponivel em: <https://www.mpf.mp.br/sp/sala-de-
imprensa/sala-de-imprensa/noticias_prsp/Denuncia%20mercado%?20capitais.pdf>.
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concluida a perfuracéo deste poco, porém restando necesséria a coleta de novos dados para a
confirmacgéo da acumulacdo em decorréncia dos po¢os OGX-8 e OGX-3 serem conectados,
além da presenca de hidrocarbonetos no pogo de Illimani, pogo 1-OGX-28-D-RJS.

Em marco de 2013 a OGX divulgou fato relevante, expondo a submissdo da declaracédo
de comercialidade das acumulacGes & ANP. Eis que comegam surgir as inconsisténcias nas
informagdes compartilhadas. Em 01.07.2013 a OGX publicou fato relevante informando que
ndo detinha tecnologia capaz de viabilizar economicamente o desenvolvimento do complexo
de Campos, e pugnando pela desconsideracdo das analises anteriores da empresa.

Entre julho e setembro de 2012, a OGX entdo criou um grupo de trabalho (GT)
composto por profissionais da empresa e da consultoria Schlumberger para analisar a
viabilidade do desenvolvimento das acumulacGes de Pipeline, Fuji e Illimani. Em setembro de
2012, o GT apresentou a diretoria executiva os resultados, indicando que o volume in situ era
de 676 milhdes de barris de 6leo equivalentes, com volumes recuperaveis entre 49,5 e 77,7
milhdes de barris de 6leo equivalentes; em ambos 0s cenarios, base e otimista, o valor presente
liqguido (VPL) do projeto seria negativo. A informacdo, no entanto, divergia da ultima
divulgacdo ao mercado, realizada em maio de 2010, que apontava volumes recuperaveis entre
1,4 e 2,6 bilhdes de barris.1?8

A OGX ainda contratou a consultoria RATE para aprovar o projeto de tratamento do
gés contaminante H2S. A RATE recomendou avaliar outras tecnologias, pois o projeto exigiria
equipamentos de grandes dimensdes e custos elevados. Em junho de 2013, a geréncia executiva
de reservatérios apresentou um estudo ao conselho de administracdo concluindo pela
inviabilidade dos Campos. A Superintendéncia de Relagdes com Empresas da CVM (“SEP”)
apontou que a OGX omitiu, no fato relevante de 13.03.2013, a estimativa de 6leo recuperavel
e 0 VPL negativo, mesmo essas informacdes ja serem conhecidas desde a entrega do trabalho
da Schlumberger em 21.09.2012, utilizado na reunido do GT de 24.09.2012.

Essa conduta dos diretores da OGX, de acordo com o que ja foi exposto no decorrer
deste trabalho sobre os efeitos de crimes contra 0 Mercado de Capitais, afetou sobremaneira a
credibilidade e efetividade do Mercado de Capitais brasileiro da época ao produzir informacées
falsas e, consequentemente manipular agentes financeiros. Isso fomentou um forte

recrudescimento nas negociac6es de valores mobiliarios e outros investimentos no pais.

128 BORBA, Gustavo T. Comisséo de Valores Mobiliarios - Precedentes Comentados. Rio de Janeiro: Grupo GEN,
2020. E-book. ISBN 9788530992064. Disponivel em:
<https://app.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788530992064/>. Acesso em: 13 nov. 2023.
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Esse crime acabou por prejudicar um nimero expressivo de investidores tanto no Brasil
como no exterior, visto que a campanha exploratdria colaborou com a captagdo de muitos
investidores estrangeiros, tanto é que lancaram acdes na modalidade American Depositary
Receipts (ADRs) em Nova lorgue, que tratam-se do inverso dos Brasilian Depositary Receipts
(BDRs), que sdo direitos representativos de valores mobilidrios para que norte-americanos
possam adquirir papéis de empresas fora dos Estados Unidos.

Outro ponto importante do caso, que contextualiza o delito de Insider Trading cometido
por Eike Batista, e que reforca a relevancia da informacao, cerne deste trabalho, sdo os efeitos
da inveracidade dos Fatos Relevantes da OGX.

Uma série de informacgdes sobre o desemprenho decrescente das extracdes de petroleo
nas regides exploradas foram omitidas ou foram deturpadas, falsificadas, para a divulgacao dos
Fatos Relevante, dentre algumas das vezes em que isso foi feito, destaca-se a situacdo em que
havia um fator de recuperagdo negativo, previsto por estudos da OGX, para a regido dos
Campos, que expunha a inviabilidade econémica do empreendimento, e que fora comunicada
ao mercado, nem por Eike Batista, acionista controlador da companhia, nem pelos demais
membros que compunham o rol daqueles que, dentro de uma companhia, possuem o dever de
divulgar informagdes relevantes, sobretudo, in casu, daquelas atinentes a resultados negativos
da atividade exploratoria da companhia.

Como ja tratamos em tdpicos anteriores, o dever de divulgar informac@es de tamanha
relevancia, principalmente por tratar-se de companhia aberta, é oriundo de norma expressa e é
de carater obrigatorio, ja que as a¢des, tanto da OGX quanto da OSX estavam sendo negociadas
na Bolsa de VValores de Séo Paulo, e, em raz&o do que era divulgado, falsamente, sobre o sucesso
e prosperidade das jazidas, a negociacdo dos papéis dessas empresas estava super aquecida.

Foi entdo em 1° de julho de 2013, apds a Apresentacao Institucional realizada em 07 de
junho do mesmo ano, que, apds quatro meses da declaracdo de comercialidade dos Campos
Tubardo Tigre, Gato e Areia, que a companhia divulgou por meio de novo Fato relevante que
ndo haveria tecnologia existente naquele momento que seria capaz de viabilizar,
economicamente, o desenvolvimento daqueles campos, razdo pela qual a companhia disse que
iria submeter a ANP requerimento pedindo para suspender o desenvolvimento dos campos
citados, e anunciando que, da forma como estava a situacdo, 0 Campos Tubardo Azul poderia
vir a ter sua exploracdo interrompida ao longo de 2014, e que as projecdes divulgadas

anteriormente deveriam ser desconsideradas.
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O Ministério Publico Federal entdo entendeu tipificados nas condutas descritas 0s
seguintes tipos penais: falsidade, no que tange aos Fatos Relevantes e as Apresentacoes
Institucionais divulgados; manipulacéo de mercado, em razéo do dolo de se manipular o sistema
bursatil e influenciar, artificialmente, a cotacdo das acdes das referidas empresas; e a captacao
fraudulenta, relativa a forma como foram angariados investidores nacionais e estrangeiros, bem
como a inducdo a erros desses homens.

Eis entdo a questdo do Insider Trading. Além das acusa¢des formuladas a Eike Batista
pelos crimes de falsidade ideologica (artigo 299 do Codigo Penal), inducdo dos investidores a
erro (artigo 6° da Lei n° 7.492/86), e a formacédo de quadrilha ou bando (artigo 288 do Cddigo
Penal), ainda no &mbito da Noticia de Fato formulada pelo Ministério Publico Federal sob o n°
1.34.001.002738/2014-71 (DEN n° 71866/14), Eike foi denunciado pelo crime de uso de
informacao privilegiada, o Insider Trading, que, rememorando os leitores deste trabalho, trata-
se da “(...) utilizagdo de informagao relevante de que tenha conhecimento, ainda nao divulgada
ao mercado, que seja capaz de propiciar para si ou para outrem, vantagem indevida, mediante
negociacdo, em nome proprio ou de terceiros, de valores mobiliarios.”

Vale ressaltar, que a previsao legal do Insider Trading teve seu texto alterado em 2017,

pela Lei n° 13.506, e que, a época dos fatos, possuia a seguinte redacgéo:

Art. 27-D. Utilizar informag8o relevante ainda ndo divulgada ao mercado, de que
tenha conhecimento e da qual deva manter sigilo, capaz de propiciar, para si ou para
outrem, vantagem indevida, mediante negociagdo, em nome proprio ou de terceiro,
com valores mobiliarios. (Artigo incluido pela Lei n® 10.303 de 31.10.2001)

Nesse sentido, Eike Batista comunicou os investidores de que ndo venderia mais agoes,
visto que as acdes ja estavam em queda na Bolsa de Valores, de modo a influencia-los a ndo
negociar as suas acoes, por acreditar em uma recuperacdo do valor acdes, tendo como base o
que Eike estava lhes dizendo, 0 que, mais uma vez, evidencia todo a questdo acerca do forte
poder gque a informacao exerce dentro do ambiente do Mercado de Capitais.

Importante aqui realizarmos um recorte evidenciando a vulnerabilidade que pode ser
observada no investidor brasileiro menos sofisticado. Somos um pais com timas perspectivas
de crescimento e desenvolvimento econémico, no entanto, ainda hoje, apenas cerca 36% dos
brasileiros investem em produtos financeiros'?®, o que ja é um alto percentual comparado ao

passado, mas que ainda representa uma parcela muito pequena da nossa populagéo; além disso,

129 Cresce numero de investidores brasileiros em 2022 e a perspectiva para 2023 é de novo aumento. ANBIMA,
2023. Disponivel em: <https://www.anbima.com.br/pt_br/noticias/cresce-numero-de-investidores-brasileiros-em-
2022-e-perspectiva-para-2023-e-de-novo-aumento.htm>. Acesso em: 12 out. 2023.
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indo para o quadro de investimentos de maior risco, temos que apenas 2% da populacdo
brasileira investe na bolsa'*®°, o que, quando ndo relacionado a falta de condicdes de investir por
conta das inUmeras questfes sociais brasileiras (diga-se de passagem ndo cabe nessa discussao
tratar da questdo pela extrema complexidade e peculiaridades que precisam ser respeitadas na
tratativa do tema), pode demonstrar ainda uma falta de confiabilidade no mercado por aqueles
que j& poderiam estar compondo-0, mas ndo temos investimento em educacdo financeira,
tampouco econdmica no pais, e o que facilita, a aqueles que ja investem, a absorcédo de algumas
noticias e informac6es sem que haja muitas checagens de veracidade ou ainda plausibilidade
antes de realizar ou deixar de realizar movimentagdes com seus investimentos.

Voltando a analise das condutas de Eike que deram azo a denuncia por Insider Trading,
temos no ambito da Noticia de Fato que Eike Batista, dois meses depois dos fatos supracitados,
em agosto e setembro de 2013, realizou expressivas vendas de suas acGes, que somaram 227
milhdes de agdes, que representavam 7,0148% do capital social da OGX, e que pecuniariamente
Ihe garantiram 111.178.853,00 milhGes, dobrando o percentual de vendas que havia realizado
e maio e junho de 2013 (126,65 milhdes).

O que evidenciou a sua estratégia foi falar com os investidores. Eike foi a internet para
acalmar os investidores, de maneira a promover uma estabilizagcdo nas negociagdes das acdes,
fazendo com que suas agdes ndo fossem téo atingidas, utilizando-se de informagdes falsas para
isso. Eike Batista foi até a rede social Twitter realizar publicacdes para um publico de cerca de
1,3 seguidores, que, enganosamente ficaram mais esperancosos e otimistas com a OGX, e
mantiveram seus investimentos enquanto Eike, com base nas informacgfes obteve de forma
privilegiada em razdo de seu cargo e do papel que desempenhava dentro daquela companhia,
procedeu com a venda de suas a¢des. De acordo com a SEP, realizava o acionista controlador
manipulacdo de mercado com esta conduta.

Voltando um pouco na temporalidade dos fatos, Eike, pactuou em 24.10.2012, a sua
concessdo a OGX do direito de solicitar a ele a subscricdo de novas a¢des ordinarias, ou seja,
primarias, emitidas pela empresa, ao valor de R$6,30 por acdo, até USD 1 bilhdo, movimento
esse que no mercado € conhecido por “PUT”.

A OGX tinha a prerrogativa de exercer esse direito a qualquer momento, até a data de
30.04.2024, e a condigdo para essa movimentacdo era a necessidade de capitalizacdo da

empresa bem como a inexisténcia de melhores opcbes para o seu financiamento. Essas

130 | OPES, Danielle. Quantidade de investidores na bolsa do Brasil ainda é baixa, diz XP. Nord Investimentos,
2022. Disponivel em: <https://www.nordinvestimentos.com.br/blog/por-que-tem-menos-investidores-na-bolsa-
do-brasil/>. Acesso em: 12 out. 2023.
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condigbes foram engendradas pela maioria dos membros independentes do conselho de
administracdo da empresa petrolifera.

Em 06.09.2013 a OGX optou por se utilizar da PUT, desembolsando USD 100 milhdes.
Contudo, Eike Batista recusou-se a efetuar a subscricao correspondente, sob a justificativa de
que a PUT ndo seria mais valida dada a sua concessdo visando executar o plano de negocios
que vigorava na data da outorga, e esse plano havia sido modificado de acordo com o Fato
relevante divulgado em 01.07.2013. Justificativa essa infundada e sem lastro, ja que a
divulgacdo do PUT, integralmente, sé se deu em 10.09.2013, e esta suposta vinculacdo dos
recursos para a realizacdo do plano de negécios vigente na data de assinatura ndo foi
comunicada/publicizada ao mercado®!.

Essa situacao foi interpretada pela SEP como uma maneira de Eike Batista evitar os
prejuizos financeiros possiveis desse aporte, que, de acordo com dados do PAS, poderia
totalizar R$1,5 bilhdo.1%

Eike Batista e os possuidores de bonds da OGX e da OSX fizeram um acordo
objetivando a reestruturacdo da OGX, que culminou na previsao da aprovacao de um Plano de
Recuperacdo Judicial, no qual estaria inclusa a quitacdo da obrigacéo prevista no instrumento
de PUT.

As alienacBes realizadas por Eike evidenciaram a conduta ilicita de se utilizar
indevidamente de informagé&o privilegiada para obter vantagem econdmica. Aprofundaremos
entdo um pouco mais esse tema.

As primeiras movimentacde3s de venda de acOes realizadas por Eike, que deram origem
ao processo administrativo perante a CVM, se deram entre maio e junho de 2013, através do
fundo Centennial Asset Mining Fund LLC, no quantum de R$197.247.497,00.

Como vimos anteriormente, evidente que Eike Batista teve acesso a informacgdes
relevantes acerca da inviabilidade de desenvolvimento dos Campos antes da haver a
publicizacdo deste fato ao mercado.

A SEP entdo, concordando com isso, chamou a atencdo para alguns elementos

probatorios, quais sejam:

(i) Eike era presidente da Companhia a época em que as dificuldades no
desenvolvimento dos Campos teriam comecgado, de modo que ndo seria razoavel que
ele (entdo acionista controlador e presidente do conselho de administracdo) néo

131 BORBA, op. cit.
132 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Colegiado. Processo Administrativo Sancionador RJ2014/0578.
Relator: Dir. Henrique Machado. Data de julgamento: 27.05.2019.
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tivesse sido informado das conclusdes alcancadas pela Schlumberger, mesmo que a
data de entrega do trabalho tenha ocorrido apos Eike ter deixado a presidéncia da
0OGX;

(i) Eike, presidente do conselho de administragdo da OSX, se reuniu com a
diretoria executiva daquela sociedade em 15.04.2013 para discutir uma atualizagéo no
plano de negdcios, data em que ele ja possuiria informacédo de que a plataforma OSX-
2 ndo poderia ser usada nos Campos, motivo pelo qual pediu para que a plataforma
permanecesse fundeada temporariamente na Asia;

(ili)  em 29.05.2013 Eike ja teria publicado no Twitter que a OGX apresentaria
plano de negécios lastreado em bons projetos antigos e parcerias novas; e

(iv)  ndo negou que tivesse conhecimento sobre as conclusBes da Schlumberger e
do GT.1%

Eike Batista aduziu, a época, que as alienacdes eram em verdade “parte do processo de
aperfeicoamento da estrutura de capital da EBX, que enquanto holding compunha o chamado
“Grupo X”, negando veementemente ter tido intengdo de obter lucro. Eike afirma ter realizado
as alienacOes visando adimplir as obrigacdes financeiras perante a empresa EAV LUX S.A.

A SEP, porém, observou que a EAV ndo exigiu a alienacdo das acles para o
adimplemento das obrigac6es contratuais que haviam pactuado, e que, se Eike tivesse seguido
licitamente o rito, e esperado até a divulgacdo do fato relevante, em 01.07.2013, para vender
suas acoes, ele teria recebido algo préximo de R$124.247.497,00 a menos do que recebeu, vez
que SEP apontou que os lucros teriam sido entre R$70,9 e R$73,4 milhdes, e, realizando a
manobra fraudulenta, obteve o lucro ja mencionado de R$197.247.497,00.

A segunda parte das alienacGes se deu entre 28.08.2013 e 03.09.2013, também por meio
do fundo Centennial. As novas vendas das ac6es da OGX e da OSX renderam cerca de R$111,1
milhdes e R$24,75 milhdes, respectivamente. Entre 27.08.2013 e 10.09.2013 Eike Batista era
0 Unico acionista que sabia com exatidao os termos do instrumento de PUT desde quando o
plano de negocios da Companhia foi alterado em 01.07.2013.

Como ja mencionado, havia interdependéncia entre a OGX e a OSX, o que significa que
se ndo houvesse o aporte da PUT na OGX, a OSX também seria fortemente impactada. 1sso fez
com que a SEP considerasse de plano que a alienacdo das a¢Ges da OSX por Eike tratava-se de
pratica ndo equitativa, j& que ele tinha acesso a todas as informagfes da OGX, mas, nesse
interim, a Procuradoria Federal Especializada se manifestou, e a SEP compreendeu entéo que,
em verdade, era caso de Insider Trading, e que o acionista controlador e presidente do conselho
de administragdo do OGX, Eike Batista, deveria ser responsabilizado por:

133 1bid.
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(i) descumprimento do art. 155, § 1°, da Lei 6.404/1976 combinado com o art. 13,
caput, da Instrucdo CVM 358/2002, em razdo da negociacdo de acBes de emissdo da
OGX entre 24.05.2013 e 10.06.2013 com o conhecimento de fato relevante ainda ndo
divulgado ao mercado e, ainda, pela utilizacdo de informacdes relevantes ainda nao
divulgadas ao mercado para auferir vantagem com a negociacéo de a¢@es no periodo
de 27.08.2013 a 03.09.2013; e

(ii) pratica de manipulacéo de pregos, vedada pelo item | da Instrugdo CVM 08/1979,
por meio da divulgacéo de mensagens otimistas no dia 29.05.2013 em sua conta no
Twitter, de posse de informagdes significativamente negativas ainda ndo divulgadas
ao mercado e enquanto alienava agfes da OGX.1%

Saindo um pouco da perspectiva da MPF e partindo para a trazida no Processo
Administrativo Sancionador da CVM (PAS RJ 2014/578), temos que a CVM examinou a
negociacdo de agOes por acionista controlador e administrador com base em informacgdes

relevantes, e a manipulacdo de precos de acdes de companhia aberta.

Para tanto, a CVM partiu de algumas analises acerca das seguintes questdes relevantes:

(i)

(i)
(iii)

a presuncdo decorrente do art. 13 da Instrucdo CVM 358/2002, de que 0s acionistas
controladores e administradores de companhia aberta tém acesso a informacdes
relevantes da sociedade antes de sua divulgacéo ao mercado e, consequentemente, de
que, ao negociar agdes com base em informagéo relevante ainda ndo divulgada, se
utilizam de tal informacéo para obter vantagem;

a possibilidade de imputacdo de responsabilidade administrativa no ambito da CVM
por ato praticado por meio de interposta pessoa (juridica); e

possibilidade de postagem em rede social por administrador de companhia aberta
resultar no ilicito de manipulagéo de mercado.**

A decisdo da CVM, no ambito do PAS CVM n° RJ2014/0578, no que concerne ao N0SSO

objeto de estudo, o crime do Insider Trading, vedado pelo art. 155, 81°, da Lei n° 6.404/76 e

pelo art. 13 da Instrucdo CVM n° 358/02, proferida pelo relator, Diretor Henrique Machado,

merece destagque nos seguintes itens:

(i)

Em um primeiro momento, o relator decidiu abordar quais os requisitos que

configuram a pratica do crime de Insider Trading:

31. Pela redagdo do § 1° do art. 155 da Lei, para que determinada
negociacdo de valores mobiliarios por parte de administrador de
companhia aberta se configure como um insider trading, é necessario
haver a confluéncia dos seguintes elementos: (i) a existéncia de
informacao relevante e ainda ndo divulgada ao publico; (ii) 0 acesso a

13% 1bid.
13 1bid.
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informacdo privilegiada; e (iii) a efetiva utilizacdo da informacdo na
negociagdo, com o objetivo de obter vantagem.

32. Em funcdo da gravidade do ilicito para a credibilidade do mercado
de capitais, bem como da dificuldade em se comprovar a intengdo dos
agentes em auferir vantagem indevida e o0 exato momento em que eles
tiveram acesso a informagdo, a Instrugdo CVM n° 358/02 estabelece
presuncdes baseadas na experiéncia do que ordinariamente ocorre para
orientar e instrumentalizar a atividade sancionadora da Autarquia.

33. Assim, para os administradores e acionistas controladores de
companhia aberta, denominados insiders primarios, por sua
proximidade com 0s negécios da sociedade, o art. 13 da Instru¢cdo CVM
n° 358/02 impbe duas presuncdes: (i) a de que eles tém acesso a
informacdes relevantes da companhia, antes de sua divulgacdo ao
mercado, e (ii) a de que, quando negociam na presenca de informacéo
relevante ainda sigilosa, eles se utilizam dela em seus neg6cios com o
intuito de obter vantagem.

34. Essas presunc¢des sdo, no entanto, relativas, juris tantum, e podem
se desfazer em favor do administrador caso ele demonstre o contrério,
provando que ndo tinha conhecimento da informacdo ou que sua
decisdo de negociar os valores mobilidrios de emissdo da companhia
ndo decorreu da informacdo privilegiada de que tinha conhecimento,
elucidando os motivos que o levaram a realizar a negociagdo
questionada.

(i)  Posteriormente, no mérito, sobre as alienacdes realizadas por Eike Batista:

55. Diante da realidade dos fatos, esmorece a alegacdo da defesa de que
inexistiria fato minimamente preciso, ou conclusivo, passivel de
divulgacdo, no momento em que Eike Batista negociou suas acoes,
porquanto ele vendeu justamente quando ja circulavam na Companhia
(marco de 2013) os relatorios técnicos elaborados pela RATE e CGG
Brasil e antes da divulgacédo do aviso de fato relevante (julho de 2013).

56. Além disso, a prépria Companhia afirmou que as comercialidades
dos Campos foram declaradas em marco de 2013 com a perspectiva de
apresentar a ANP proposta de postergacdo do desenvolvimento até
setembro de 2013, dada a intencdo de se encontrar alguma solugéo
tecnoldgica mais barata para o desenvolvimento deles (fls. 302). Deste
modo, a administracdo da OGX estava ciente de que, naquele momento
e com as solucdes de engenharia disponiveis, ndo seria possivel extrair
lucrativamente 6leo e gas dos Campos, razdo pela qual outras
alternativas seriam buscadas até setembro de 2013.

59. Diante disso, estou convencido de que o insucesso do
desenvolvimento dos Campos apresentado pelo GT a diretoria
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executiva da OGX e posteriormente amparado pelos relatorios técnicos
elaborados pela RATE e CGG Brasil consistia em informacéo capaz de
alterar a deciséo dos investidores de negociar com a¢des da Companhia.
Repise-se, por oportuno, que o potencial de sucesso da exploracdo ja
havia sido tornado publico, de modo que o investidor nutria
expectativas de que aqueles reservatorios pudessem render bons
retornos para a Companhia, conforme avisos de fato relevante
divulgados entre 2009 e 2012.

62. Resta, portanto, configurado o primeiro requisito do ilicito de
insider trading: a existéncia de informacdo relevante ainda ndo
divulgada ao mercado no momento da indigitada negociacdo com
acoes.

(i)  No que tange a materialidade da informagé&o privilegiada e sua influéncia na deciséo

dos investidores, o relator manifestou-se da seguinte maneira:

70. Com efeito, é possivel verificar, das provas amealhadas aos autos,
que os problemas da OGX relacionados ao desenvolvimento dos
Campos estavam sendo discutidos e, principalmente, decididos no
ambito do conselho de administracdo, do qual Eike Batista fazia parte,
a evidenciar que a matéria era ndo somente de sua ciéncia como também
ja era objeto de decisdo, visto que j& repercutia negativamente no
desempenho de outras companhias do grupo.

71. Diante disso, concluo que Eike Batista sabia, ao iniciar suas
negociagbes com agles da OGX em 24.05.2013, da inviabilidade
econdbmica da exploracdo de 6leo e gas dos Campos, informacdo
relevante sobre os negdcios da Companhia ainda ndo anunciada ao
mercado.

81. Diante disso, a justificativa apresentada pelo acusado para a
alienacdo de ac0es, tal qual o adimplemento de obrigacdo contratual,
ndo tem o conddo de retirar o carater ilicito de sua conduta, ja que foi
realizada de maneira discriciondria e na posse de informacdo
privilegiada relacionada a inviabilidade dos Campos.

82. Resta evidente que, ao invés de recompor o nivel minimo de
salvaguardas exigidas pelo contrato, o que deveria ter sido feito nos
termos, limites e prazo previamente estabelecidos, Eike Batista buscou
solucdo negociada envolvendo justamente a venda das agdes. Em
realidade, ele poderia (e deveria) ter adotado outra medida para cumprir
sua obrigacdo sem que houvesse violagdo a norma que veda a
negociacédo de agdes de posse de informacdo privilegiada.

83. Se porventura o acionista controlador, na pendéncia de divulgacéo
de fato relevante, negociar a¢oes a fim de obter recursos emergenciais
em favor da companhia, impedindo, por exemplo, a execucao de bens

95



essenciais as atividades operacionais dela, tal comportamento poderia,
em tese, nao configurar o ilicito de “insider trading”, pois nao seria
préprio de quem tem por objetivo obter vantagem mediante a posse da
informacdo privilegiada, como j& decidiu o Colegiado da CVM em
outras ocasides.

84. Entretanto, esta ndo ¢ a situacdo dos autos.

(iv)  Quanto a existéncia de dolo especifico, o Relator ndo acolheu o argumento do

acusado, nos seguintes termos:

85. Diante disso, estou convencido de que ndo somente era possivel
como exigivel que Eike Batista tivesse cumprido sua obrigagdo sem
violar o seu dever de abstencdo. Entretanto, o acusado preferiu negociar
junto @ MDC a renuncia da garantia minima previamente estipulada
para ser possivel a negociacdo de acbes da OGX em bolsa, mesmo
ciente da existéncia de informacdo relevante ainda ndo divulgada.

86. Neste ponto, cabe afastar o argumento de que Eike Batista ndo teria
obtido vantagem com a venda das a¢des da OGX, pois, de acordo com
0s termos da renegociacao da divida firmada em 03.07.2013, parte do
pagamento feito pelo acusado a MDC foi fruto diretamente da
negociagdo ilicita. Segundo laudo acostado aos autos, Eike Batista
concordou em pagar US$450 milhdes a MDC, “sendo US$300 milhodes
na forma de participacéo na Burger King Worldwide, e outros US$150
milhdes em dinheiro, parte dos quais com os recursos oriundos da venda
das acoes da OGX” (fls. 2.479).

87. Desta maneira, embora o resultado da negociacdo tenha sido
utilizado para efetuar pagamento a MDC, como alegado pela defesa,
evidentemente que Eike Batista aproveitou-se economicamente da
venda das acfes da OGX, pois, evitou para si prejuizo de cerca de
R$126.323.217,0019, dado que este valor seria desembolsado a mais a
MDC caso ele tivesse vendido as a¢fes ap0s a divulgacdo do fato.

(v) No que tange a acusacao de negociacdo de acdes da OGX e da OSX entre 28.08.2013 e
03.09.2013 com uso de informacao privilegiada o Relator entendeu o seguinte:

154. O encadeamento dos fatos e das circunstancias do presente caso
revelam com suficiente clareza a motivacdo da conduta praticada pelo
acusado: Eike Batista, sabedor da existéncia de clausula contratual que
Ihe permitia ndo honrar a chamada compulsoria de capital, Gltima carta
disponivel a administragdo para soerguer a Companhia, antecipou-se
intencionalmente aos demais acionistas para realizar suas negociagoes,
com evidente intuito de obter vantagem dos demais investidores, que
ndo conheciam as consequéncias negativas para o valor das acdes que
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se seguiriam aquela divulgacdo. Ao assim proceder, Eike Batista evitou
para si um prejuizo de R$ 27.601.685,004 na negociagdo com agoes.

155. Com base nos documentos acostados aos autos, concluo que as
negociacOes realizadas por Eike Batista, entre 28.08 e 03.09.2013,
tiveram por finalidade aproveitar-se da assimetria informacional
existente entre ele e os demais investidores sobre clausula de validade
da PUT, em infrag&o ao artigo 155, § 1°, da Lei n° 6.404/76 combinado
com o art. 13 da Instru¢cdo CVM n° 358/2002.

Em suma, apos o extenso voto, o Relator votou em prol da condenagdo do acusado, e

foi acompanhado pelos demais membros do Colegiado, unanimemente, nos seguintes termos:

Do exposto, com base no art. 11, Il e 1V, da Lei n° 6.385/76, voto pela
condenacgédo de Eike Fuhrken Batista, na qualidade de presidente do
conselho de administracdo e acionista controlador da OGX Petroleo e
Gés ParticipacOes e da OSX Brasil S/A, as seguintes penalidades, nas
quais considerei como agravantes a pratica reiterada da conduta
irregular, os antecedentes do acusado, o elevado prejuizo a investidores
e acionistas, a expressiva vantagem auferida pelo infrator e o dano
causado & imagem e a credibilidade do mercado de capitais:

a) multa pecuniaria no valor de R$440.780.423,00 (quatrocentos e
quarenta milhdes, setecentos e oitenta mil, quatrocentos vinte e trés
reais), correspondente a duas vezes e meio 0 montante da perda evitada,
com correcdo monetaria pelo IPCA-E de julho de 2013 a marco de
201936 , por infragdo ao art. 155, 81° da Lei n° 6.404/76 combinado
com o art. 13 da Instrucdo CVM n° 358/02, infracdo considerada grave
nos termos do art. 18 da referida instrucdo, pela negociacéo de acdes de
emissdo da OGX Petroleo e Gas Participaces S/A realizadas entre
24.05 e 10.06.2013, de posse de informacdo relevante ainda nao
divulgada ao mercado.

b) inabilitagdo temporaria pelo prazo de sete anos para o exercicio do
cargo de administrador, ou de conselheiro fiscal de companhia aberta,
de entidade do sistema de distribuicdo ou de outras entidades que
dependam de autorizacdo ou registro na Comissdo de Valores
Mobiliérios, por manipular o preco das acdes da OGX Petrdleo e Gas
Participagdes S/A, em infracdo ao item | da Instrucdo CVM n° 08/79,
infracdo considerada grave nos termos do inciso 111 da referida norma.
c) multa pecuniaria no valor de R$95.725.866,08 (noventa e cinco
milhdes setecentos e vinte e cinco mil oitocentos e sessenta e seis reais
e oito centavos), correspondente a duas vezes e meio 0 montante da
perda evitada, com correcdo monetaria pelo IPCA-E de setembro de
2013 a marco de 201937 , por infragdo ao art. 155, §1° da Lei n°
6.404/76 combinado com o art. 13 da Instrugdo CVM n° 358/02,
infracdo considerada grave nos termos do art. 18 da referida instrucéo,
pela negociacdo de acdes de emissdo da OGX Petroleo e Gas
Participacdes S/A e da OSX Brasil S/A.
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Logo, por tudo quanto exposto no referido Processo Sancionador, é possivel extrair que
o Relator foi extremamente especifico e técnico no julgamento deste caso, e seu voto, inclusive,
reforcou o ponto deste trabalho ao trabalhar especificamente a presuncao relativa decorrente do
artigo 13 da Instrucdo CVM n° 358/2002, ao apontar que os acionistas controladores e
administradores de companhias abertas, principalmente, possuem acesso a deliberacbes e
informacdes de extrema importancia/relevancia, antes da divulgacdo ao mercado como um
todo, o que Ihes facilita negociar agcbes com base nessas informacao privilegiadas a fim de obter
vantagem ilicita.

O caso em comento foi extremamente complexo e de muita notoriedade, gracas aos
vultosos valores envolvidos. Na época dos fatos, a multa foi noticiada como a maior ja aplicada
pela CVM a uma pessoa fisica, visto que, além da pena de inabilitacdo temporaria por 7 (sete)
anos, foram ainda aplicadas multas pecuniarias que somadas davam R$536,5 milhdes®.

Além disso, importante mencionar que haviam limites para as multas, cabendo excecao
para os casos de Insider Trading, visto que as vantagens econdmicas obtidas podem ultrapassar
esse limite, & época de R$500.000,00 mil. Foi justamente o que ocorreu in casu, motivando 0s
julgadores do colegiado da CVM a aplicarem duas vezes e meia o valor da perda econdmica
evitada no momento em que Eike cometeu o crime de Insider Trading.¥’

O caso em comento nos explicita a essencialidade da informagéo, como empiricamente
se ddo a maioria das condutas tratadas anteriormente neste trabalho, como os crimes cometidos
contra o Mercado de Capitais no pais sdo extremamente especificos e como essas condutas
impactam o Sistema Financeiro Nacional e o Mercado como um todo, ja que impactou
negativamente o valor das acdes, a confianca dos investidores (nacional e internacionalmente),

a reputacdo da companhia, e 0 mercado financeiro como um todo.

13 BORBA, op. cit., p. 358.
187 | bid.
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12. CONCLUSAO

A criminalidade econdmica afeta a estrutura estatal e mina a confiabilidade no sistema
econdmico, destacado assim a relevancia do Direito Penal Econdmico como instrumento
mitigador desse fendmeno. Nesse diapasédo, a questdo do abuso de poder econémico, inerente
ao livre mercado, ressalta mais ainda a necessidade desse ramo, bem como necessidade também
de uma regulacdo eficaz para conter distor¢cdes que possam comprometer a integridade do
sistema.

No d&mbito do Mercado de Capitais, a historicidade revela ciclos de altos e baixos,
impactados, sobretudo, por crises e transformacdes estruturais. A recente democratizagao do
acesso ao mercado, impulsionada por fatores digitais, por exemplo, trouxe muitos desafios, mas
vimos que trouxe também oportunidades. Nesse sentido, com esse trabalho foi possivel ainda
analisarmos o fendmeno do “boom” dos influenciadores digitais que tratam de investimentos.

Diferentemente do que muitos de nds pensamos, ainda ndo é uma tarefa facil
culpabilizar esses sujeitos por eventuais informac@es viciadas ou falsas disseminadas em suas
redes sociais, visto que ndo existem normas que obstem essa atividade aqueles que nao estejam
vinculados a CVM, ja que eles, ao ndo estarem vinculados a empresas emissoras, por exemplo,
ndo possuem em seu rol de deveres, o dever do sigilo, o dever de publicizacdo de informacdes
claras, veridicas e em linguagem de facil compreensao.

A informacdo, no contexto do Mercado de Capitais, assume papel central, evidenciado
pelo abrupto crescimento do numero de crimes que decorrem da auséncia de informagdes ou
ainda de informac6es muitas vezes ndo regulamentadas. O crime de Insider Trading, analisado
em profundidade, revela-se como um delito no qual a informacdo desempenha papel
determinante, ndo apenas na esfera individual, mas impactando o sistema financeiro como um
todo, sendo isso empiricamente demonstrado com o caso pratico envolvendo as empresas OGX
e OSX, do empresario do ramo do petréleo, Eike Batista.

Diante do exposto, conclui-se ainda que a andlise aprofundada sobre o papel da sancao
penal, especialmente no contexto do Mercado de Capitais, revela a complexidade inerente as
relagOes juridicas nesse ambiente. A reflexdo proposta por Jakobs sobre a natureza da sancéo
penal como um mecanismo de manutencdo das expectativas normativas, mais do que uma
protecdo direta de bens juridicos, destaca-se como ponto crucial para compreender a dindmica
peculiar desse setor.

A imputagdo de ilicitos no Mercado de Capitais, notadamente em casos como o Insider

Trading, demanda uma abordagem objetiva na verificacdo da violagdo normativa, considerando
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as particularidades dos tipos penais envolvidos. A visdo normativa de Jakobs oferece entdo uma
perspectiva que se mostra especialmente aplicavel a um ambiente onde as relagdes econémicas
sdo intrinsecamente interdependentes e complexas, com in casu.

Em sintese, a presente pesquisa permitiu compreender que uma regulacdo eficaz, a
transparéncia nas operagdes, a educacao dos investidores e a supervisdo rigorosa sdo elementos
essenciais para a manutencao da integridade do Mercado de Capitais. O desafio contemporaneo
reside na capacidade de adaptacdo do ordenamento juridico as rapidas transformacfes desse
ambiente, onde a informacéo se torna um ativo valioso, influenciando decisdes, moldando
comportamentos e, como visto, desempenhando um papel central no cometimento de crimes
neste &mbito, sendo capaz de manipular ndo apenas os destinos individuais, mas o panorama
financeiro global.

O enfrentamento desses desafios exige uma abordagem holistica, considerando a
interacdo complexa entre normas, condutas e a dindmica do mercado para promover um

ambiente equitativo, estavel e transparente no Mercado de Capitais brasileiro.
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