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RESUMO

KOZIKOSKI, Anne Carolina Stipp Amador. Limites da intervencédo penal no mercado de
valores: analise do uso de informacdo privilegiada - insider trading. 2018. (p.187).

Mestrado: Faculdade de Direito, Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo, 2018.

A presente dissertacdo é dedicada ao estudo dos limites da intervencdo penal no
mercado de valores, especificamente quanto a criminalizacdo do crime de uso indevido de
informacdo privilegiada — insider trading, na legislacdo brasileira. Apds a analise dos
aspectos historicos e de politica criminal acerca da criminalizacdo da conduta, passa-se a
analise comparada das solugdes legislativas adotadas em diversos paises. Promove-se a
seguir, o estudo do modelo brasileiro, através da interpretacdo da regra penal incriminadora
inserida no tipo previsto no artigo 27-D da Lei 6.385/1976.

Palavras-chave: . Direito Penal econdmico. Mercado de valores. Uso indevido de

informacado privilegiada. Insider trading.






ABSTRACT

KOZIKOSKI, Anne Carolina Stipp Amador. Limits of criminal intervention in the stock
market: insider trading analysis. 2018.(p.187). Masters Degree: Faculty of Law,
University of S&o Paulo, Séo Paulo, 2018.

The present dissertation is dedicated to the study of the limits of criminal
intervention in the stock market in Brazilian law, specifically regarding the criminalization
of crime of insider trading. After analyzing the historical and criminological aspects about
the criminalization of conduct, we proceed to the comparative analysis of the legislative
solutions adopted in several countries. The study of the Brazilian model is then promoted
through the interpretation of the incriminating criminal rule inserted in the type provided
for in article 27-D of Law 6.385/ 1976.

Keywords: White collar crimes. Capital markets. Insider trading.
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Introducao.

O tema da presente dissertacdo tem por objeto a anélise da intervencdo penal no
mercado de valores, com respeito ao uso indevido de informagéo privilegiada — insider
trading. Nesse contexto, as condutas nocivas ao mercado de valores, diante da
representatividade deste setor para as economias de mercado, demandam resposta penal
adequada, diante da insuficiéncia de outras formas de controle.

Assim, o primeiro capitulo foi estruturado a partir do exame dos impactos da
globalizacdo econdmica e financeira, responsavel pela expansao do Direito penal ao mercado
de valores, como forma de coibir a criminalidade que permeia esses setores. Neste sentido,
trata-se a subsidiariedade e a legitimidade da protecdo penal no @mbito do mercado de
valores, bem como a utilidade da intervencdo penal neste setor. Sdo abordados ainda os
argumentos favoraveis e contrarios a repressdo do uso indevido de informacao privilegiada.

O segundo capitulo compreende aproximacdo conceitual ao denominado insider
trading. Em uma andlise prévia, pode-se afirmar que a etimologia da palavra "insider" remete
ao papel do agente que se encontra "dentro” de uma determinada organizacdo empresarial e,
que, a partir dessa condicdo, tem acesso e utiliza informacdo reservada em seu proprio
beneficio ou de terceiro, com vistas a negociacao de valores mobiliarios. Abordam-se ainda
alguns aspectos de politica criminal, com o objetivo de facilitar a compreensdo da tematica e
como forma de buscar critérios para a repressao penal destas novas formas de criminalidade.

O terceiro capitulo, ao seu turno, foi construido com certa digressdo historica da
repressdo penal do uso de informacgdo privilegiada no contexto do Direito comparado. O
exame do tratamento dispensado pelo direito norte-americano envolveu analise de alguns
precedentes relevantes. Além disso, foram examinadas as diretrizes do direito comunitario
europeu e ainda a incorporagao das mesmas aos paises europeus.

Sem qualquer propdsito exauriente, a analise do direito comparado ainda passou pela
regulamentacdo do insider trading na América Latina, com abordagem da experiéncia de
alguns paises latinoamericanos.

O quarto e altimo capitulo, por sua vez, volta-se a analise especifica do insider trading
no ordenamento brasileiro. Previamente a identificagdo do bem juridico tutelado pela
tipologia, analisa-se a legislacdo nacional acerca da matéria. O capitulo segue com o exame
do tipo penal, art. 27-C que, ndo obstante ter sido incluido no ano de 2001 pela Lei

10.303/2001, foi usado como referéncia pela primeira vez em 2011, na sentenca condenatoria
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proferida no conhecido caso Sadia’. Passa-se aos aspectos que conformam a tipologia, 0s
elementos do tipo, iniciando-se pela identificacdo do sujeito ativo. O tipo penal,
especialmente quanto ao elemento objetivo, consubstanciado na informacdo relevante,
depende de certos conceitos contidos em normas extrapenais, consubstanciados na Lei de
Mercado de Valores e na Lei de Sociedades Andnimas. No campo subjetivo, aborda-se a
questdo do dolo, com o seu enquadramento como crime formal, cuja consumacao ocorre no
momento de utilizacdo da informacéo relevante ndo tornada publica, independentemente da
fruicdo de vantagem indevida.

O trabalho se encerra com um resumo das principais conclusdes propiciadas pela

pesquisa.

! A primeira sentenca condenatoria proferida no Brasil, quanto ao crime de insider trading, foi prolatada em
fevereiro de 2011, no autos da A¢do Penal n. 0005123-26.2009.403.6181, envovendo o rumoroso caso de dois
executivos da Sadia que se utilizaram de informagdes concernentes a operacdo de fusdo daquela Companhia com
a Perdigdo, os quais passaram a negociar com titulos da empresa oferecidos na bolsa de valores de Nova York,
os denominados American Depositary Receipt (ADR). A sentenga condenatéria de primeira instancia, subscrita
pelo Juizo da 62 Vara Criminal Federal de Sao Paulo, foi mantida pelo Tribunal Regional Federal da 32 Regido,
condenando os acusados pelas praticas que Ihes foram imputadas na dendncia. Acerca do caso: SILVEIRA, R. J.
M; e, ORTIZ, M. T. Em tema de insider trading: anotagéo ao primeiro julgamento condenatorio perante o TRF
da 3 Regido. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais. 2013. v. 16, n. 61. pp. 325-352).
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CONCLUSAO

1. O mercado de capitais desempenha papel de extrema importancia no
desenvolvimento da sociedade e da economia, de modo que a eficiéncia de suas funcdes deve

ser assegurada pelo ordenamento juridico.

2. O processo de globalizagdo experimentado nas Ultimas décadas, ao tempo em que
permite novos canais para o desenvolvimento das economias de mercado, também possibilita
novas praticas criminosas, que ganharam contorno diante dos espacos abertos pela

flexibilizacdo dos mercados.

3. Nesse contexto, diante das novas formas de criminalidade, especialmente aquelas
relacionadas ao ambito econdmico, a intervencdo penal passa a incidir sobre setores
tradicionalmente tutelados civil e administrativamente. A necessidade de tutela penal destes
novos ambitos, entre os quais se inclui o mercado de valores, é questionada por parte da
doutrina que considera excessiva a intervencao penal. Ndo obstante, especificamente quanto a
tutela do mercado de valores, com especial referencia ao insider trading, entende-se
legitimada legitimada a repressdo penal neste ambito, diante do fundamental papel das

economias de mercado, amparado na ordem constituicional.

4. A eficiéncia do mercado é diretamente proporcional a sua capacidade em incorporar
toda a informacdo disponivel quanto aos precos dos valores nele negociados. A regra da
informacdo plena (full disclousure) acolhida pelo ordenamento brasileiro, muito embora nédo
supere por completo a assimetria informativa inerente ao préprio mercado, constitui garantia
da igualdade de oportunidades, reduzindo os riscos assumidos pelos participantes do mercado,

0 caminho para alcangar o seu 6timo funcionamento e preservagdo de seuas funcdes.

5. A mais recente alteracdo legislativa quanto ao tema do insider trading ampliou,
muito significativamente, o circulo de sujeitos ativos atinente a incriminagdo. Na esteira do
gue vem ocorrendo em varias outras experiéncias legislativas estrangeiras, afastou-se a
condicéo especial até entdo exigida ao sujeito ativo, ndo mais se exigindo o dever de guardar
sigilo quanto a informacdo reservada, para a caracterizagdo da conduta. Ndo obstante,
manteve-se punicdo mais gravosa para o0s sujeitos que possuam dever fiduciario como forma

de especial de aumento de pena.
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6. Com respeito as condutas incriminadas pela tipologia em exame, a alteracdo
operada em 2017 incluiu, ao lado da utilizacdo da informacao privilegiada, o0 seu mero repasse
por parte daguele que deveria manter sigilo a seu respeito. Deste modo, esta Gltima
modalidade tipica ndo exige para a sua configuracdo a efetiva negociacdo sobre valores
mobiliarios, nem qualquer outra acdo por parte daquele que a recebe. Neste sentido, parece
correto concluir que, com a puni¢do do mero vazamento da informagdo sem qualquer outra
consequencia, se esta protegendo os interesses envolvidos, sem olvidar pelo dever de fidicia

devido pelo insider.

7. Quanto as caracteristicas da informac&o exigidas para a caracterizagao do tipo penal
em comento, a legislacdo brasileira alinha-se a varias outras soluc@es legislativas, em especial
as adotadas pelos paises europeus, orientados pelas diretrizes emanadas pela Unido Europeia.
Assim, a informacéo de que trata o artigo 27-D da Lei 6.385/76 ha de ser relevante, concreta,
ndo divulgada ao publico e capaz de influir, de modo ponderavel, na deciséo dos investidores

em comprar ou vender valores mobiliarios.

8. A questdo relacionada ao bem juridico que se pretende proteger com a previsao
criminal ndo encontra consenso na doutrina, sendo diversos os interesses apontados como
objeto da tutela penal. Apesar do dissenso, parece correto afirmar que se trata de delito
pluriofensivo, dirigido a protecdo de bem juridico de carater “poliédrico” ou “multifacetado”,
abrigando ainda, para além do interesse supraindividual, consubstanciado no correto, regular e
eficiente funcionamento do mercado de valores, interesses patrimoniais dos investidores e das

companhias que operam em dito mercado.
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