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RESUMO: O presente artigo busca analisar a pratica do insider trading no Brasil ¢ as
diferentes sangdes que podem ser aplicadas aos responsaveis por praticar tal conduta ilicita,
que abrangem o ambito administrativo, civil e penal. Para que a elaboragdo do debate
seja aprofundada, trataremos inicialmente dos conceitos preliminares, estabelecendo a
defini¢do de assimetrias de informacdo, a fim de possibilitar um melhor entendimento
para a conceituagdo da pratica de insider trading e dos possiveis insiders, assim como
apresentar-se-a o contexto historico de tal conduta, dando énfase ao pioneirismo norte-
americano. Posteriormente, o artigo buscou trazer a analise da positivagdo dessa pratica na
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legislagdo brasileira, por meio da analise da Lei n® 6.404/76 a luz do Direito Empresarial
e das possiveis responsabilizagdes a serem aplicadas aos individuos culpabilizados, com
destaque para os administradores das companhias. Visando realizar uma analise critica, o
trabalho desenvolveu uma discussdo a respeito da expansdo do Direito Penal e da maior
interferéncia estatal na economia e no mercado de valores mobiliarios. Por fim, tratou-
se da aplicabilidade pratica do tema, expondo o Habeas Corpus n® 416.785, julgado
envolvendo a JBS, que exemplifica o disposto no presente artigo, através da utilizagao
de informagdes privilegiadas para a obtengdo de vantagem indevida. Enquanto método
procedimental, o artigo € construido a partir de uma revisdo de literatura aliada a pesquisa
documental e jurisprudencial, analisadas a partir de uma perspectiva dedutiva aliada a
técnica dogmatica da ciéncia juridica.

Palavras-chave: Insider trading. Informagdes privilegiadas. Responsabilizagdo
administrativa, civil e penal. JBS.

ABSTRACT: This article seeks to analyze the practice of insider trading in Brazil and the
different sanctions that can be applied to those responsible for practicing such unlawful
conduct, which cover the administrative, civil and criminal scopes. Initially dealing with
preliminary concepts, the article intends to contribute to the definition of information
asymmetries, in order to enable a better understanding for the conceptualization of the
practice of insider trading and possible insiders, as well as presenting the historical
context of such conduct, emphasizing the North American pioneering spirit. Subsequently,
the article sought to bring the analysis of the inclusion of this practice in the Brazilian
legislation, through the analysis of Law No. 6.404/76 under Business Law and
possibilities towards making company administrators responsible. Aiming to carry out a
critical analysis, the article establishes a discussion on the applicability and expansion
of Criminal Law and the greater state interference in the economy and in the securities
market. Finally, as a means of demonstrating the subjects relevance and applicability, the
article starts with the detailing of Habeas Corpus n°416.785, a precedent involving JBS
S/A, a case which exemplifies the provisions of this article, through the use of privileged
information to obtain an undue advantage. As a procedural method, the article is built
from a literature review allied to documentary and jurisprudential research, analyzed
from a deductive perspective allied to the dogmatic technique of the legal sciences.

Keywords: insider trading. insider information. administrative, civil and criminal
accountability. JBS.

INTRODUCAO

Quais sao os limites éticos, morais e, consequentemente, juridicos,
da instrumentalizacdo da posi¢do privilegiada de administrador de uma
companhia em prol da obten¢ao de ganhos individuais perniciosos a propria
sustentabilidade e rentabilidade da companhia a qual se devia lealdade em
primeiro lugar? Até que ponto podem ser os administradores responsabilizados
pela exploragdo “econdmica” das informagdes a que possuem Acesso em:
razao de sua funcao?
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O presente artigo parte do questionamento fundamental: o que &,
afinal, a pratica conhecida pela expressao inglesa insider trading? Quais
seriam os limites para a atua¢ao do Estado brasileiro na regulacao da atividade
econOmica, em especial com relagdo a conduta de administradores e agentes
do mercado de capitais?

Assim, o presente artigo adota enquanto proposta a de se explicitar,
a partir de uma revisao de literatura e pesquisa documental compreendida a
partir de uma perspectiva dedutiva, a visao do ordenamento juridico brasileiro
acerca da pratica delituosa conhecida como insider trading.

Buscando uma aproximag¢ao com a pratica e realidade, propde-se
o estudo do conceito a partir de uma de suas mais célebres e reconhecidas
demonstragdes, o caso JBS, possibilitando a contextualiza¢ao de seu conceito
e, assim, alcangando uma maior abrangéncia sob a perspectiva pedagogica
a que se destina. O caso em questdo evidenciou a utilizagao de informagdes
privilegiadas por parte dos controladores das empresas JBS S/A e FB
Participacdes S/A na venda e recompra de agdes, assim como na aquisicao
de contratos de dolar futuros e a termo, caracterizando o delito de insider
trading tipificado no artigo 27-D supracitado e a influéncia negativa que tal
pratica pode trazer a terceiros € ao mercado de valores mobilidrios como
um todo. Outrossim, adota-se enquanto marco tedrico para a construcao de
uma perspectiva critica a obra de Silva Séanchez.

A partir da analise dos conceitos basilares prévios ao insider trading,
propde-se uma estratégia de compreensao para o seu contexto e finalidade,
possibilitando uma profunda e detalhada qualificagdo, tanto de sua origem
estrangeira, quanto de sua aplicabilidade no Brasil, visando conferir a devida
énfase ao pioneirismo norte-americano, notorio por haver pioneiramente
adotado uma postura punitiva a hipotese em questao tanto nas esfera penal
quanto nas esferas administrativa e civil.

Em uma perspectiva de direito interno, o trabalho aborda o contexto
em que se deu a positivacdo do insider trading na legislagdo brasileira,
tomando como ponto de partida a Lei n® 4.728/65, que apenas trouxe uma
previsao superficial, sem estabelecer uma sangao especifica para punir a
pratica em questao.

Posteriormente, analisa-se a Lei das Sociedades por Ag¢des (Lei
n® 6.404/76), responsavel por sistematizar de maneira mais desenvolvida e
eficiente tal instituto, trazendo consigo a possibilidade de serem aplicadas
sangoes civis e¢/ou administrativas aos responsaveis. Para tanto, demonstrar-
se-a os deveres incorporados aos administradores para que estes efetuem uma
boa gestdo para a companhia, como o dever de lealdade e, consequentemente,
os deveres de sigilo e de zelo, e o dever de informar. Tendo tal progressao
normativa e os conceitos preliminares postos, o artigo passa a analisar a
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possibilidade de, assim como ocorre no ordenamento norte-americano, se
responsabilizar os ditos “insiders” em todas as esferas juridicas.

Em um primeiro momento, sera explicitada a responsabilizagao
administrativa, para a qual a Lei n® 6.385/76 assume grande importancia
ao instituir a Comissao de Valores Mobiliarios, incumbir-lhe a fun¢ao de
fiscalizagdo e trazer, em seu art. 11, as possiveis penalidades administrativas,
em seus diversos graus de gravidade, que se prestam ndo para satisfazer o
interesse individual do que possa ter sido prejudicado pela conduta ilicita,
mas para buscar evitar que tal pratica continue sendo utilizada, de forma
a restabelecer o funcionamento adequado e seguro do mercado de valores
mobiliarios.

Em um segundo momento, analisa-se a responsabilizag¢ao civil,
que encontra previsao no art. 155, §3° da Lei das S.A. e busca satisfazer os
interesses individuais dos individuos que vierem a ser prejudicados pela
pratica do ilicito em questdo, possibilitando a indenizagdo por perdas e
danos. Destacar-se-a, também, o entendimento doutrinario no sentido de
que a propria companhia prejudicada pelo ilicito poderia ajuizar a¢ao de
responsabilidade civil contra os administradores cujas agdes trouxeram
prejuizo, desde que observada e comprovada culpa, dolo, violagdo da lei
ou do estatuto da empresa no exercicio das suas atividades.

Por ultimo, o artigo abordara a responsabiliza¢do penal, trazida
com a Lei n° 10.301/01, responsavel por incluir o artigo 27-D a lei n°
6.385/76, possibilitando que seja aplicada, mediante a analise de cada caso em
concreto, pena de reclusao e multa pela utilizacao indevida de informagdes
privilegiadas.

O trabalho aborda, ainda, algumas das discussdes que permeiam
de forma substancial o assunto em pauta, em uma proposta ndo exaustiva,
na qual se aborda, como exemplo, a possibilidade de flexibilizagdo do
principio non bis in idem, visto que administradores poderiam ser condenados
administrativa, civil e penalmente por praticarem uma inica conduta enquanto
inside traders.
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1 O CASO JBS

Para fins de elucidagdo, demonstragdo ¢ estudo do conceito de
insider trading', propde-se a analise do paradigmatico Habeas Corpus (HC)
n°®416.785 - SP (2017/0238762-5), do Superior Tribunal de Justi¢a (STJ),
no qual atuou enquanto relator o Ministro Sebastido Reis Junior, tratando-se
do primeiro caso de prisdo aplicada ao crime de insider trading no Brasil.
No caso em questdo, figuraram enquanto partes a impetrante Ana Fernanda
Ayres Delosso, dentre outros, e o impetrado, o Tribunal Regional Federal
da 3% Regido.

Porém, antes de se passar a analise e desenvolvimento do estudo do
caso supracitado, € importante se estabelega uma propria contextualiza¢ao do
ocorrido. Trata-se de caso deflagrado a partir das investigagdes conduzidas
pela Policia Federal brasileira naquela que tornou conhecida como “Operacao
Lava Jato”, notdria a¢do realizada no intento de se investigar a ocorréncia de
crimes de corrupcao e lavagem de dinheiro, cujas propor¢des impactaram
todo o pais e, em maior especificidade, foram responsdveis por apurar em
detalhes as atividades desempenhadas pela JBS S/A, entidade e entdo sob o
controle da empresa FB Participacdes S/A, que, por sua vez, era pertencente
a holding J&F Investimentos e que, finalmente, era controlada pelos irmaos
Joesley e Wesley Batista.

Frente a tal situacdo, os irmaos optaram por realizar uma delagao
premiada, negociando com a Procuradoria Geral da Republica (PGR), de tal
forma que em 11 de maio de 2017 tal delacdo foi homologada. Entretanto,
as investigagdes contra os irmaos se seguiram, tomando forma na operagao
denominada “Tenddo de Aquiles”, uma operac¢do policial investigativa
que possuiu por interesse descobrir o uso de informagdes privilegiadas e a
manipulag¢do do mercado financeiro pelas empresas JBS e FB Participacdes
por meio de transacdes por elas realizadas no mercado de capitais.

! Também conhecido como “uso indevido de informagédo privilegiada” (WIEDMANN,
2012, p. 22), trata-se da comercializac¢do de a¢des, debéntures, entre outros, denominados
de valores mobilidrios, na qual os insiders, valendo-se de informagdes privilegiadas que
ainda nao foram divulgadas para os demais investidores, ou seja, ainda ndo foram trazidas a
conhecimento do publico, auferem vantagem para si ou para outrem. Dessa forma, “o insider
compra ou vende valores mobilidrios a pregos que ainda nado estdo refletindo o impacto de
determinadas informacdes, que sdo de seu conhecimento exclusivo” (EIZIRIK; GAAL;
PARENTE; HENRIQUES, 2008 apud WIEDMANN, 2012, p. 23). Segundo Scalzilli ¢
Spinelli, insider trading se refere a utilizagdo, por parte de uma pessoa que detém relagao
privilegiada com a companhia emissora, de uma dada informacao, que seja considerada
como sendo relevante ¢ seja capaz de influenciar a negociagdo estabelecida no mercado
de valores mobilidrios, antes dessa ser divulgada ao publico (SCALZILLI; SPINELLI,
2007 apud CHARAO; RIBEIRO, 2019, p. 144).
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Dessa maneira, em vista daquilo que se instruira a partir do Inquérito
Policial n°0006243-26.2017.403.6181, foi determinada a prisdo preventiva
dos irmaos Batista, uma vez que o inquérito conseguiu obter as provas
necessarias para restar comprovado ‘“a materialidade e indicios de autoria
da pratica do crime tipificado no artigo 27-D da Lei n° 6.385/76, crime
conhecido por insider trading” (CABALINE, 2020, p. 67).

No relatorio do HC, foi apresentado que o writ em questdo
interessou e foi ajuizado em nome de Wesley Mendonga Batista, relativo
ao constrangimento ilegal referente ao indeferimento do pedido liminar
disposto no Habeas Corpus anterior de n° 0003772-53.2017.4.03.0000,
transcorrido no Tribunal Regional Federal da 3* Regido. Além disso, o HC
analisado também possuia relagdo com a manutenc¢ao da sentenca de prisao
preventiva decretada pelo Juizo Federal da 6* Vara Criminal em Sao Paulo,
exposta na A¢ao Cautelar n° 0012131-73.2017.4.03.6181.

Frente a isso, no teor da decisdo prolatada ao HC n° 416.785/SP, o
Ministro Relator Sebastido Reis Junior defendeu a concessdo da tutela de
urgéncia requerida por Wesley Batista a Sexta Turma do STJ. Vale ressaltar
que o motivo da impetracdo do HC analisado se deu porque a decisao
monocratica do Tribunal Regional Federal da 3* Regido indeferiu a liminar
acerca do writ anteriormente impetrado.

Entdo, como expds o relator Ministro Sebastido Junior, alegou-se
que a prisdo cautelar do réu, Wesley Mendonga Batista, foi colocada sem
fundamento, perante a auséncia de algum fato novo para a Justica ja nos autos
primarios da operacao Tenddo de Aquiles. Na mesma medida, propds-se que
era injustificada a presuncao de reiteragao delitiva, tendo em vista que nos
autos do Inquérito Policial n° 0006243-26.2017.403.6181 ocorreu a exclusao
do paciente, detentor do cargo de Diretor Presidente da empresa JBS, “das
atribuicdes relacionadas ao objeto da investigacao” (BRASIL, 2017, [p. 3]).

Além disso, dispos-se que ndo havia nenhuma prova, relato ou
documento indicando a possibilidade de fuga ou de aproveitamento de
patrimoénio no exterior pelo sentenciado, como também ressaltou-se a
colaboragao do réu para com a Justiga e a inexisténcia de analise de processo
revisional em acordo firmado em 3 de maio de 2017.

Assim, o relatorio sustentou que o paciente colaborou com todos
0s atos processuais, de sorte que ndo demonstrou nenhuma razao para haver
uma interpretagdo de reserva ou de obstrucdo em suas atitudes. Também
considerou que o poder e a capacidade econdmica de Wesley eram conhecidos
de antemao pelas autoridades, de tal maneira que no caso de receio de
interferéncia ou de fuga, a medida cautelar relativa deveria ter sido decretada
e requerida anteriormente.
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No fim do relatorio, o Ministro Relator Sebastido Reis Junior
apresentou a sustentacdo por parte dos impetrantes de que a aplicacdo de
prisdo preventiva contra Wesley Batista seria desproporcional, visto que a
penalidade a ser aplicada ao delito por ele cometido seria minima de um
ano e nao seria em regime fechado. Dessa forma, ¢ colocado que:

Busca-se a superagdo do 6bice da Simula 691/STF em
vista da flagrante ilegalidade da prisdo decretada contra
o0 paciente, a concessao de medida liminar a fim de que
seja suspensa a custddia cautelar até o julgamento do
mérito do writ, ou, subsidiariamente, seja substituida
por medidas alternativas a prisao, nos termos do art. 319
do Codigo de Processo Penal (BRASIL, 2017, [p. 4]).

Por fim, € requerida a “concessao da ordem de habeas corpus para
confirmar a medida liminar e revogar a prisdo preventiva do paciente”
(BRASIL, 2017, [p. 4]). Porém, caso ao final do julgado em questdo se
entenda pela ndo concessdo do pedido acima descrito, ¢ solicitado que a
prisdo preventiva seja substituida, quer por outra medida cautelar, quer pela
prisao em domicilio.

Em sequéncia, o voto do ministro relator seguiu com o teor de
que o caso analisado na ocasido, o Habeas Corpus n° 416.785 - SP, possuia
carater excepcional suficiente para superar a compreensdo da Simula 691
do Supremo Tribunal Federal (STF) adotada pelo STJ, segundo a qual nao
seria de competéncia do STF “conhecer de habeas corpus impetrado contra
decisdo do relator que, em habeas corpus requerido a tribunal superior,
indefere a liminar” (BRASIL, 2003b). O magistrado também entendeu que
houve demasiada desproporcionalidade na decretag@o da prisao preventiva
para o paciente, muito embora tenha citado a compreensao contraria do
Desembargador Federal, Mauricio Kato, que indeferiu o pedido liminar feito
no Habeas Corpus anterior, sustentando que deveriam ser aplicadas outras
medidas cautelares, como por exemplo o seu afastamento da companhia.

Especificamente no que toca a pratica de insider trading, o voto
do Ministro-Relator Sebastido Junior trouxe consideragdes e apontamentos
relevantes acerca da suficiéncia de provas para a afirma¢do da materialidade
e conduta delitiva, em razdo da utilizagao ilicita de informacgdes privilegiadas
para a aquisicdo de vantagens. Como dissertou o magistrado, observou-
se a situagdo de insider trading no instante em que ocorreu a venda de
acoes pela FB Participagdes, em conluio com a recompra de tais ativos
pela JBS e a compra de contratos futuros em moeda de délar com o aparato
de informagdes confidenciais e privilegiadas obtidas nas negociacdes e
colaboragdes premiadas com a justica brasileira.
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De acordo com informagdes do Ministério Publico Federal (MPF),
na ocasido em tratamento, a JBS teria um potencial de ganho na margem
dos cem milhdes de reais através da atuagao com derivativos de cambio ¢ a
subsequente valorizagao do ddlar. Da mesma maneira, perante a venda ¢ a
recompra das agdes - responsaveis pela desvalorizagao dos ativos -, segundo
as estimativas do MPF, foram capazes de poupar da companhia uma perda
patrimonial de cerca de 140 milhdes de reais.

Na compreensdo do desembargador Mauricio Kato, todos os
requisitos para a segregacao cautelar de Wesley estavam presentes, bem
como sustentou que ndo houve uma ostensiva ilegalidade na decisdo tomada
acerca da prisdo, de tal forma que ndo caberia conceder a medida liminar
requerida naquele momento. A medida cautelar fora solicitada em razao
do Inquérito Policial n® 0006243-26.2017.403.6181, que, conforme ja
mencionado anteriormente, buscou averiguar a possivel pratica do ilicito
de insider trading.

Dessa forma, por conta do Comunicado ao Mercado n° 02/2017, a
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) trouxe a piblico que procedimentos
administrativos estavam sendo instaurados com o intuito de avaliar se as
operagoes realizadas no mercado da bolsa de valores pela FB Participagdes
S/A, mais especificamente no que tange a venda de a¢des da empresa JBS
S/A, estariam dentro da legalidade, uma vez que o comportamento de venda
e recompra de acdes por parte das duas empresas, assim como a obten¢ao
de contratos futuros e a termo de dolar, mostrava-se suspeito.

Além do mais, o Desembargador Federal exprimiu que, de acordo
com 0 mesmo inquérito, notaram-se grandes oscilagdes nos pregos de ativos
e agoes de empresas controladas pelo grupo JBS e J&F, no sentido da
variacao cambial ddlar-real, como efeitos e consequéncias da mencionada
colaboragdo premiada, a qual foi a publico no dia 17 de maio de 2017.

Nesse sentido, seguiu a sua linha argumentativa comentando que,
em funcdo das informagdes privilegiadas detidas por Wesley Batista, haveria
indicios suficientes para entender que ele estava comercializando acdes pela
FB Participagdes, além de estar comprando contratos ndo sé futuros, mas
também a termo de dolar no periodo de 24 de abril a 17 de maio daquele
ano, aproveitando-se das informacgdes privilegiadas que detinha por conta
da delacdo, o que configura, por tal motivo, o delito de insider trading.

Dessa maneira, ele estaria, enquanto realizava as operagdes
supracitadas, negociando acordo de colaboragdo premiada com a PGR.
Por meio disso, estipula o Desembargador que no decorrer das negociagdes
criminais iniciadas em marco de 2017, com a assinatura de um termo de
confidencialidade no dia 28 daquele més e homologado em maio de 2017,
o paciente teria feito o uso desses dados e informagdes para se aproveitar de
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vantagens indevidas. Desse modo, destaca-se que os autos da investigacao
evidenciam provas suficientes para que tal pratica fosse enquadrada no
artigo 27-D da Lei n°® 6.385/76.

Brevemente, quanto a prisao preventiva, a decisdo de Kato conteve o
sentido de defendé-la, pelas razdes de garantir a ordem publica e econdmica
e por assegurar o cumprimento da lei penal. Argumentou-se que a custodia
cautelar se fundamentava em evitar que o paciente voltasse a praticar os
delitos, visto que ndo havia nenhum indicativo de que a liberdade o faria
ser honesto.

Finalmente, por meio da observac¢ao do voto do ministro-relator
do Habeas Corpus n° 416.785 - SP, em comparagdo com o voto e a decisao
do Desembargador Kato do TRF da 3 Regido, ¢ possivel notar que os
crimes e as ilegalidades referentes ao plano economico foram reconhecidos
e punidos por ambos os magistrados. Porém, em contrapartida, o Ministro
Sebastido Junior compreendeu equivocada e exagerada a sentenga de prisdo
preventiva, sustentada pelo Desembargador.

No sentido de acompanhar o entendimento do Desembargador,
trazido no voto do Ministro relator e explicitado no topico anterior, 0 Ministro
Rogerio Schietti Cruz, responsavel por proferir o voto vencedor e restar
vencido o voto do relator, entendeu que nao caberia, nesse caso em concreto,
afastar a Simula 691. Destacou, também, que por conta da magnitude do
delito cometido, responsavel por influenciar de maneira marcante o mercado
financeiro, e pela reiteragao delitiva, evidenciada ja na decisdo monocratica
do Tribunal Regional da 3* Regido, a prisdo preventiva de Wesley nao se
mostra “injusta nem absolutamente desnecessaria”, de tal forma que entende,
por tal motivo, ndo ser possivel conceder a liminar e, consequentemente,
intervir na competéncia do tribunal anterior para julgar o habeas corpus
nele impetrado.

Levando a decisdo em consideracdo, ¢ possivel perceber a
importancia que os delitos de insider trading assumem no cenario do mercado
de valores mobilidrios, uma vez que acabam por o desestabilizar, entdo
podendo prejudicar terceiros e romper com toda a seguranca e a confianca
que deveria existir. Dessa maneira, a analise minuciosa de cada caso em
concreto, como a realizada nas diversas ag¢des judiciais transcorridas para
avaliar a possibilidade de utilizacdo indevida de informagdes privilegiadas
por parte dos irmaos Batista, mostra-se essencial para garantir que o mercado
funcione de forma eficiente, transparente e segura.
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2 APOSITIVACAO DO INSIDER TRADING NA
LEGISLACAO BRASILEIRA

A fim de tornar possivel uma discussdo acerca da relevancia e
aplicabilidade do Direito Penal e, consequentemente, de penas privativas de
liberdade em casos envolvendo a pratica de insider trading, cabe estabelecer,
em um primeiro momento, um sintético panorama de como tal conduta se
encontra efetivamente positivada na legislagdo patria.

Assim sendo, a primeira referéncia, ainda que superficial, acerca
do insider trading no pais, foi a Lei n® 4.728/65, que trouxe, em seu artigo
1°, a responsabilidade do Conselho Monetario Nacional em disciplinar o
mercado financeiro e de capital, a0 mesmo tempo que atribuiu ao Banco
Central a fung¢ao de fiscalizagao do mesmo. Frente a isso, em seu artigo 3°,
inciso X, a legislacdo em analise trouxe que “Compete ao Banco Central:
[...] X - fiscalizar a utilizacdo de informagdes ndo divulgadas ao publico em
beneficio proprio ou de terceiros, por acionistas ou pessoas que, por forca
de cargos que exercam, a elas tenham acesso” (BRASIL, 1965).

Dessa forma, a legislagao apenas condenava e sancionava condutas
genéricas, sem estabelecer os parametros para que ocorresse uma efetiva
fiscalizacdo, sem que se delimitasse “os atos que podem configurar o
privilegiamento de informagdes” (LEAES, 1978 apud CHARAO; RIBEIRO,
2019, p. 147)%

2 Destaca-se que o primeiro registro da pratica de insider trading data do século XVII,
com a formagdo das primeiras sociedades acionarias. Tornou-se possivel visualizar um
“clamor publico contra abusos nas manipulag¢des da Bolsa, o que deu causa a sua coibi¢ao
mediante decretos de 1610 (FILHO; PEDREIRA apud CORDEIRO, 2013, p. 19), ou seja,
certos grupos, que detinham informagdes privilegiadas, realizaram uma negociagdo de
suas agoes, prejudicando os investidores que nao possuiam acesso as mesmas, investidores
esses que passaram a denunciar a pratica (WIEDMANN, 2012, p. 25). Frente a isso, ¢
importante citar o “fendmeno conhecido como separagdo entre propriedade acionaria e
gestdo” (CORDEIRO, 2013, p. 20-21). Inicialmente, o individuo responsavel por fundar
a empresa assumia, na maioria dos casos, a posi¢do de acionista controlador, podendo
dispor sobre as atividades da propria companhia mediante o seu interesse, de maneira que
as nocdes de empresa e empresario e de administracao e capital eram confundidas. Porém,
com o advento da Segunda Guerra Mundial (1939-1945) e a formagdo de “uma nova ordem
econdmica e social” (CORDEIRO, 2013, p. 21), a complexidade das relagdes empresariais
aumentaram, o que fez com que uma gestdo empresarial estruturalmente organizada se
tornasse essencial. Com isso, a administragdo da empresa passou a ser cedida a profissionais
especializados e capacitados, fazendo surgir a figura dos administradores. Foi justamente
com a alteracdo na gestao que se possibilitou uma utilizacao das informacgdes privilegiadas
da empresa de forma desleal por parte dos responsaveis pela administra¢do, detentores de
maior conhecimento, garantindo-lhes uma “superioridade, em comparagdo com as outras
pessoas que ndo possuiam o mesmo facil acesso” (MUSSNICH, 1979 apud. CORDEIRO,
2013, p. 22) a informagdes.
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Foiapenas coma Lein®6.404, de 15 de dezembro de 1976, conhecida
como Lei das Sociedades por A¢des (S.A.) que a pratica do insider trading foi
sistematizada e melhor disciplinada pelo ordenamento brasileiro, de forma
“a estabelecer sangdes civis e administrativas aos insiders” (CHARAO;
RIBEIRO, 2019, p. 148). Dessa maneira, foram estabelecidos deveres para os
administradores, de forma a garantir um melhor funcionamento do mercado
e evitar a pratica do ilicito em questao.

O art. 155 desta lei estabelece que “0 administrador deve servir com
lealdade a companhia e manter reserva sobre os seus negocios, sendo-lhe
vedado: I - usar, em beneficio proprio ou de outrem, com ou sem prejuizo
para a companhia, as oportunidades comerciais de que tenha conhecimento
em razao do exercicio de seu cargo” (BRASIL, 1976b). A disposi¢ao faz
surgir o dever de lealdade dos administradores para com a empresa na qual
trabalham, de maneira a guardar para si as informagdes que obtiveram
durante o exercicio da sua func¢ao e que envolvam a companhia.

Ademais, o §1° desse mesmo artigo estabelece o dever de sigilo, de
maneira que o administrador assume a responsabilidade de manter em sigilo
as informagdes que ele possuir em razao de sua posi¢cao na companhia e que
ainda nao tiverem sido divulgadas ao publico do mercado. O paragrafo veda,
ainda, a utilizacdo de tal informacao privilegiada por parte do administrador
para obter vantagem indevida, seja para si, seja para terceiro, no momento
de negociagdo de valores mobilidrios, devendo o administrador ter a cautela,
conforme estabelece o §2°, para que a violacdo ndo ocorra “através de
subordinados ou terceiros de sua confianga” (BRASIL, 1976b), tendo
também, consequentemente, o dever de zelo. Dessa forma, o dever de sigilo,
consequéncia do dever de lealdade, traz a vedagdo, de maneira expressa,
do insider trading, juntamente com o §4° do art. 155, incluido pela Lei n°
10.303, de 2001, que também estabelece tal vedacao.

Assim sendo, entende-se que o administrador possui o dever de
“ser leal a companhia, devendo manter segredo sobre os negocios que dela
fazem parte; ndo se aproveitar de oportunidades pelo conhecimento obtido
em razao de sua funcao (insider trading); ndo agir de forma a conflitar os
seus interesses pessoais aos da companhia” (TEIXEIRA, 2018, [p. 239)).

E estabelecido ao administrador, também, o dever de informar, que
se encontra expressamente previsto no art. 157 da Lei das S.A. Frente a isso,
cabe destaque o §4°, que estabelece a obrigatoriedade dos administradores
de companhias abertas de informar a respeito de alteragdes ou informagdes
relevantes que ocorram na empresa € nos seus negocios que possam vir
a influenciar na decisdo de possiveis futuros acionistas durante as suas
negociacdes no mercado de valores mobilidrios.
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O dever de informar permite, mais uma vez, que a pratica do insider
trading seja condenada em nosso ordenamento, uma vez que corresponde
ao “uso de informacdes internas e/ou sigilosas para obtencao de vantagem”
(CRUZ, 2018, [p. 450]). Dessa maneira, hd a omissao, para determinados
individuos, de informagdes relevantes, as quais o administrador deveria
ter divulgado de maneira igualitaria e que, por tal motivo, auferem maior
vantagem para uma certa pessoa, colocando os individuos interferentes no
mercado de valores mobiliarios em posigdes de demasiada desigualdade?’.

Dessa maneira, ¢ entendido que a pratica ilicita de utilizagao
abusiva de informagdes privilegiadas, no ambito administrativo, pode ser
realizada por qualquer agente atuante no mercado de capitais®, ou seja,
qualquer pessoa que obtiver e utilizar de maneira abusiva dessas informagodes
durante a negociag@o no mercado de valores mobilidrios pode ser punida
administrativamente.

Assim sendo, surge aimportanciada Lein®6.385/76 (Lei de Mercados
de Valores), responsavel por criar a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM),
que assumiu a responsabilidade de fiscalizar e verificar se atos ilegais estao
sendo praticados, nao sé por administradores, mas também por “membros
do conselho fiscal e acionistas de companhias abertas, dos intermediarios e
dos demais participantes do mercado” (CORDEIRO, 2013, p. 98), aplicando
aos autores da pratica ilicita as penalidades que encontram previsdo no art.
11 dessa mesma lei, sem prejudicar uma possivel responsabilizagdo civil e/
ou penal. Entretanto, a Comissao de Valores Mobiliarios assumiu propor¢ao
diversa da SEC, uma vez que ela mesma nao possui legitimidade para ajuizar

?Situag@o que conduziria a uma falha de mercado, em razio da existéncia de assimetrias de
informagao, que ocorrem quando ¢ observado um conhecimento desigual das informacdes
por parte dos compactuantes do contrato econdémico, levando ao rompimento com o
equilibrio e eficiéncia do mercado e das trocas nele realizadas. A conceituagio de assimetrias
de informacgao esta, como restou demonstrado, intrinsecamente relacionada com a pratica
do insider trading, ja que as vantagens ilicitas que o insider obtém ocorrem, justamente, por
conta da sua capacidade de manipular essas assimetrias de forma a favorecer a si proprio
nas relacdes que estabelece no mercado de valores mobiliarios.

*Os insiders podem se dividir em corporate insiders, temporary insiders e traders, também
conhecidos como tippers ou tippees (AUGUSTO, 2004 apud RODRIGUES, 2016, p.
216). Os primeiros também podem ser designados de insiders primarios e correspondem
a individuos que possuem determinada relagdo baseada na confianga estabelecida com a
companhia, como por exemplo os administradores, os diretores da empresa e até mesmo
seus funcionarios. Ja os segundos, correspondem aos individuos que, de maneira temporaria
e eventual, desenvolvem relagdes com a empresa, de forma que obtém informacdes
privilegiadas a respeito da mesma, como por exemplo advogados e consultores. Por tiltimo,
os tippees, também denominados de insiders secundarios, sdo os individuos que, apesar
de ndo se encaixarem nas classificagdes anteriores, recebem de maneira direta ou indireta
informagoes privilegiadas a respeito da companhia e realizam, a partir dessas, operacdes
no mercado de valores mobiliarios.
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acoes de responsabilidade civil contra os administradores (CARVALHOSA,
2009, p. 348).

Ademais, a Lei de Mercados de Valores estabelece, em seu art. 9°,
§6°, que a Comissao de Valores Mobiliarios pode fiscalizar e punir, como
explicitado acima, as condutas fraudulentas ou ilegais que gerarem danos
a individuos que residam no Brasil, ndo sendo relevante a localidade da
ocorréncia do ilicito, ou quando a pratica tiver efetivamente ocorrido no pais.
Disso, podemos depreender que “a definicdo da competéncia punitiva da
CVM nado se prende ao local da realizag@o do ilicito, mas sim a territorialidade
dos efeitos lesivos deste” (MACIEL; MARTIN, 2014, [p. 13]).

As penalidades administrativas passiveis de serem aplicadas aos
infratores encontram disposi¢cdo, conforme ja mencionado, no art. 11 da
Lei n°® 6.385/76, e possuem diversos niveis aflitivos, indo desde a mera
adverténcia até a suspensdo, de forma temporaria, de certos direitos, como
por exemplo o direito de exercicio livre e desimpedido do administrador
em sua profissdo. Dessa maneira, a instru¢do CVM n° 358, de 3 de janeiro
de 2002, ao disciplinar o insider trading, estabelece, em seu art. 18, que tal
pratica corresponde a uma infracdo grave, nao podendo ser punida com a
penalidade menos severa, a adverténcia, cabendo apenas a imputacao das
demais sangoes.

Por tltimo, cabe destacar que a san¢do de multa administrativa, que
pode ser aplicada de forma isolada ou cumulativa na puni¢ao da utilizagdo
abusiva de informagdes privilegiadas, ndo se presta para ressarcir o dano e
satisfazer os interesses individuais dos prejudicados pela conduta ilicita, mas
apenas busca desencorajar a continuidade dessa pratica, a fim de restaurar
a efetividade, bom funcionamento, seguridade e confianga do mercado de
valores mobiliarios. Portanto, caso os individuos lesados pretendam ressarcir
os danos que sofreram, precisam propor acdo de responsabilidade civil,
conforme explicaremos a seguir, mas a penalidade administrativa de multa
pela CVM, dentre todas as demais san¢des administrativas, civis € penais,
¢ amais aplicada no contexto brasileiro para penalizar a utilizagdo indevida
de informagdes privilegiadas (CORDEIRO, 2013, p. 102).

A Lei n°® 6.385/76, em seu art. 12, estabelece que, se a CVM, ao
realizar a sua tarefa de investigacdo e fiscalizac¢do, produzir um inquérito
administrativo que evidencie a ocorréncia de um crime de a¢do publica, a
mesma comunicara ao Ministério Publico, que ficara responsavel por ajuizar
aagdo penal, podendo a CVM participar como assistente de acusagao. Porém,
foi apenas com a Lei n° 10.303/01 que a responsabilidade penal frente a
pratica da conduta ilicita de insider trading passou a encontrar previsao no
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ordenamento juridico brasileiro, quando foi acrescentado o art. 27-D a Lei
de Mercados de Valores®.

O dispositivo estabelece que sera aplicada a pena de reclusdo, que
pode variar de 1 a 5 anos, e multa equivalente a até 3 vezes o valor obtido
no crime por meio de vantagem ilicita para os casos de uso indevido de
informacoes privilegiadas. Condena-se, assim, a utilizacao de “informacao
relevante de que tenha conhecimento, ainda nao divulgada no mercado, que
seja capaz de propiciar, para si ou para outrem, vantagem indevida, mediante
negociacdo, em nome proprio ou de terceiros, de valores mobiliarios”
(BRASIL, 1976a).

Cabe destacar que, antes da criagdo da norma supracitada, o insider
trading era equiparado aos crimes de estelionato, que encontram previsao
no art. 171 do Codigo Penal (BRASIL, 1940). Porém, mesmo apds a sua
tipificagdo, ainda podem ser realizadas diversas discussdes a respeito da
classifica¢do da pratica de utilizar informacdes privilegiadas de maneira
indevida para obter vantagens no mercado de valores mobiliarios como crime.

Inicialmente, o art. 27-D trazia a necessidade de que o sujeito
criminoso tivesse a obrigagao de manter o sigilo das informagdes privilegiadas
da companbhia, caracterizando o delito como proprio, ou seja, exigia-se uma

SDestaca-se que ha a possibilidade de responsabilizacao civil pela pratica do insider trading,
podendo os prejudicados receber indenizagdo por perdas e danos e verem, assim, seus
interesses individuais protegidos. A responsabilidade foi transferida para os administradores,
cabendo a eles impedir que a pratica ocorra ¢ cumprir com os seus deveres de lealdade,
sigilo, zelo e de informar, a fim de “evitar que o investidor prejudicado ficasse a procura de
quem responsabilizar pelo ato ilicito” (BRASIL, 1978, [p. 7]), sendo que esses poderiam,
posteriormente, exigir o valor que tiveram de despender a quem efetivamente praticou o
ato ilicito em questdo, em respeito ao art. 934 do Codigo Civil, entrando com uma agao de
regresso, exceto se o responsavel efetivamente pelo dano for descendente do que ressarciu
ou possuir alguma incapacidade civil, seja absoluta ou relativa.

A Lein® 10.303/01 possibilitou que a reparacao por perdas e danos pudesse ser pleiteada
a “qualquer pessoa que se tenha utilizado de informagdes sigilosas ou reservadas, de
carater relevante, para negociar com valores mobilidrios no mercado de capitais no
periodo anterior a divulgacdo, pelos canais institucionais, dos respectivos fatos ou
negocios” (CARVALHOSA, 2009, p. 314), ou seja, basta que haja uma demanda
particular do individuo, do Ministério Publico (possibilidade trazida pela Lei n® 7.913/89)
ou da Associagdo de Investidores para pleitear o ajuizamento de uma Acdo Civil
Publica (MACIEL; MARTIN, 2014, [p. 15]). Poderia a companhia afetada, também,
independentemente da propositura de acdo de responsabilidade civil por terceiros (art.
159, §7° da Lei das S.A.), ajuizar agdo de responsabilidade civil contra o administrador,
a fim de recuperar eventuais danos que lhe foram causados, decorrentes de uma
“publicidade negativa derivada da revelacdo do caso de insider trading ao publico ¢ da
eventual diminui¢do da sua capacidade de recorrer a poupanga popular na captagdo de
recursos” (CORDEIRO, 2013, p. 96-97), por exemplo, com respaldo nos arts. 158 ¢ 159
da Lei das S.A., de forma que os administradores respondem civilmente pelos prejuizos
que suas agdes trouxeram durante o exercicio de suas atividades, com culpa ou dolo, ou
caso viole a lei ou o estatuto da empresa.
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condi¢do especial do agente criminoso. Dessa forma, apenas podiam ser
submetidos a responsabilizacdo penal os insiders primarios, que ja foram
definidos anteriormente no presente artigo.

Estabelecia-se também que os insiders secundarios apenas seriam
responsabilizados penalmente quando houvesse uma lei que os obrigasse
a manter o sigilo, como ocorre com advogados e contabilistas. Isso ¢
estabelecido na instru¢do CVM n° 358/02, no art. 8°, de maneira que nao
caberia responsabilizacdo criminal caso um terceiro, por motivo fortuito,
acabasse por ter acesso a informagao privilegiada e sigilosa, uma vez que
ele ndo possuia a obrigacdo de guardar o sigilo da mesma.

Porém, caso seja o insider o responsavel por transmitir a informagao
sigilosa a um terceiro, ele deve cumprir com o seu dever de zelo e garantir
que o terceiro em questao também mantenha o sigilo da mesma, pois caso
ele ndo o faca, ambos respondem solidariamente pela utilizagao indevida
dessa informacao.

Entretanto, coma Lein® 13.506, de 2017, a expressao fora removida,
encerrando uma longa discussao doutrinaria a respeito. A obrigatoriedade
do individuo de ter de manter o sigilo da informacao foi transformada em
agravante da pena, estando prevista no §2°, art. 27-D, de forma que a pena ¢
aumentada em %5 nos casos de o individuo ter conhecimento da informagao
privilegiada e ter a obrigagdo de manter a mesma em sigilo.

Uma outra discussao doutrindria a respeito da tipificagdo do insider
trading como crime envolve a sua adequagdo como crime formal, para o qual
basta que houvesse ocorrido a conduta criminosa, ou como crime material,
para o qual seria necessario avaliar o resultado produzido pela atividade.
Frente a isso, a maior parte da doutrina entende se tratar de um crime formal,
diferenciando a pratica do estelionato, que se enquadra como crime material.
E colocado que “o tipo penal ndo exige que o autor efetivamente obtenha a
vantagem indevida, bastando que a informacao privilegiada, caso utilizada na
negociagdo de valores mobilirios, possa potencialmente acarretar beneficio
econdomico” (LUCCHESI, 2011 apud WIEDMANN, 2012, p. 47). Dessa
maneira, ¢ entendido que o mercado econdomico, em seu funcionamento,
nao costuma produzir resultados de maneira imediata, de tal forma que a
conduta criminal ndo poderia ficar condicionada a “‘consumagao do resultado
esperado” (WIEDMANN, 2012, p. 47).

Ainda nesse sentido, podemos trazer o Projeto de Lei n° 236,
de 2012, que ao propor a reforma do Cddigo Penal brasileiro, pretendeu
transformar o crime de insider trading em material, exigindo que haja a
auferi¢do de vantagem por parte do autor para que ele possa ser criminalmente
responsabilizado e enquadrado na tipificagdo. Porém, conforme coloca o
relator Senador Pedro Taques, em seu parecer n° 1.576, de 2013, passar o
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crime em questdo de formal para material seria ir em sentido contrario a
propria motivacao que levou a tipificacdo da conduta criminosa, defendendo,
assim, que a pratica, por ndo afetar somente os investidores prejudicados,
mas também todo o funcionamento do mercado, compromete a confianca,
transparéncia e seguranca das relacdes nele estabelecidas, de forma que
para manter um bom funcionamento, seria irrelevante “que a vantagem
almejada pelo insider ndo seja obtida em razdo, por exemplo, de condigdes
de mercado desfavoraveis” (WELLISCH, 2012).

O dispositivo em questdo estabelece a necessidade de que a
informacao divulgada e utilizada para obter vantagem seja relevante. Frente
a 1sso, a Instrugdo n° 358/02 da CVM opera no sentido de regulamentar as
espécies de informacdes divulgadas e utilizadas no tocante as companhias
abertas, bem como no contexto de aquisi¢ao e venda de valores mobiliarios.

De tal sorte, a Instrucdo elenca no art. 2° o que se entende por “ato
ou fato relevante” (BRASIL, 2002a), preocupando-se justamente com 0s
possiveis impactos socioeconomicos causados pela divulgacao, ou pela ndo
divulgacdo, de determinadas informagdes de grandes companhias.

O principio do non bis in idem, derivado do direito romano,
estabelece que um individuo ndo poderia ser processado, julgado e penalizado
repetidamente pela mesma conduta. Apesar desse principio ndo encontrar
previsdo expressa no ordenamento juridico brasileiro, ele ¢ amplamente
discutido e aceito pela doutrina, sendo um “corolario do ideal de justica”
(IMMICH; MEDEIROS, 2015).

Ademais, o principio foi evidenciado e aceito pelo Supremo Tribunal
Federal no julgamento do habeas corpus HC 0071052-26.2007.3.00.0000
SP, cujo relator foi o Ministro [lmar Galvao. Dessa maneira, entendeu-se
que “a incorporag¢do do principio do ne bis in idem ao ordenamento juridico
patrio, ainda que sem o carater de preceito constitucional, vem, na realidade,
complementar o rol dos direitos e garantias individuais ja previstos pela
Constituicao Federal” (BRASIL, 2003a).

Porém, a Lei n° 6.385/76, em seu art. 9°, inciso VI, estabelece
que a penalizacdo administrativa, nos termos do art. 11 dessa mesma lei,
conforme ja explicado anteriormente, nao impossibilita que sejam aplicadas
sangoes civis ou penais por meio de responsabilizacdo do responsavel pela
pratica de insider trading. Assim sendo, observamos uma flexibiliza¢ao do
principio do non bis in idem, uma vez que o administrador, por exemplo,
pode ser condenado em ambito administrativo, civil e penal por conta de sua
conduta ilicita na utilizacdo indevida de informacdes privilegiadas. Dessa
forma, ele apenas nao poderia ser condenado a duas penas administrativas
ou duas penas criminais por conta de uma mesma conduta-crime, mas a
acumulacdo dessas seria permitida (CORDEIRO, 2013, p. 108).
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3 AECONOMIA, O DIREITO E A EXPANSAO DO DIREITO
PENAL EVIDENCIADA POR SILVA SANCHEZ

Em um contexto de grande crescimento da atividade econdmica,
passou-se a propagar a ideia de uma economia liberal que impedia a
interveng¢ao do Estado na economia. Entretanto, com a grave crise econdmica
de 1929, a liberdade exagerada dada ao setor econdmico comegou a ser vista
como perigosa, de maneira que visando limita-la, o Estado buscou realizar
uma maior interferéncia na economia.

Frente a isso, Sadnchez, em seu livro “A Expansdo do Direito
Penal: aspectos da politica criminal nas sociedades pos-industriais™ (SILVA
SANCHEZ, 2013), apresentou que, nas sociedades pds-industriais, tornou-se
possivel observar uma espécie de retrocesso no ambito dos riscos permitidos,
de modo que, ao buscar uma maior seguranga, acaba-se por considerar
muitas liberdades como perigosas, o que leva a uma maior restricdo de
liberdades, inclusive da econdmica mencionada acima. Por ser a fungao
prima de estabelecimento das mais severas restrigdes ser associada ao
Direito Penal, este acaba por enfrentar, atualmente, uma grande expansao
¢ administrativizagao®, principalmente com a tipificagdo dos crimes que
envolvem o cenario economico, deixando de afetar somente os crimes
cometidos pelos powerless (individuos que integram classes sociais menos
favorecidas), mas criminalizando, também, as condutas ilicitas cometidas
no universo criminolégico dos powerful.

Foi justamente com tal mudanca e a consequente maior tendéncia
de se observar maiores intervengdes advindas do Estado, seja de forma direta
ou indireta, para regulamentar o mercado quando sua autorregulacdo se
mostra falha, o que possibilita os mais diversos e eventuais riscos, que surgiu
a necessidade para uma tipificagdo da pratica de insider trading enquanto
conduta ilicita. Porém, estabelecendo uma andlise critica a respeito do
assunto, o problema residiria ndo na expansao do Direito Penal em si, mas
da aplicagdo de penas privativas de liberdade, como ocorrido no caso da
JBS frente aos irmaos Batista, que se mostram, atualmente, ineficientes e
falhas em sua fung¢do, acabando por apenas agravar a propria delinquéncia,
conforme estabelece Michel Foucault (FOUCAULT, 1999).

Nesse sentido, Henry G. Manne, pioneiro na formagao da disciplina
de direito e economia, foi responsavel pela publicagdo das obras Insider
Trading and the Stock Market e In Defense of Insider Trading (CORDEIRO,
2013, p. 14), em 1966, nas quais propds que a pratica de insider trading

® Entendida como sendo a “transferéncia da prote¢do de bens juridicos do Direito
Administrativo para o Direito Penal” (RODRIGUES, 2016, p. 231).
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deixasse de ser regulamentada pela legislagdo, afirmando justamente que
a mesma seria responsavel por possibilitar que o mercado crescesse, sendo
contra a sua puni¢do pelo ordenamento (BAINBRIDGE, 2000, p. 5).
Entretanto, a discuss@o que se instiga nao se trata da desregulamentagao e,
consequentemente, nao punibilidade, da pratica de insider trading, mas sim,
de punigdes alternativas, que nao envolvam a aplicacao de penas privativas
de liberdade, ou até mesmo, do proprio Direito Penal.

Atitulo de exemplificag@o, a legislagdo americana sobre o assunto’,
fomentou a regra do “short-swing profit” (WIEDMANN, 2012, p. 29), que
fazia com que os insiders tivessem de restituir os lucros obtidos por meio da
pratica ilicita. Apesar dessa legislacao ter sido amplamente criticada, uma vez
que acabava por excluir da aplicagdo legal os casos em que as informagdes
privilegiadas eram obtidas de segunda mao, e ndo pelos administradores
ou acionistas de destaque e por ndo outorgar a “SEC o poder de penalizar
os infratores” (WIEDMANN, 2012, p. 29) que cometessem a pratica de
insider trading, servindo, na pratica, apenas para aterrorizar os individuos
que eram detentores de tais dados privilegiados e sigilosos, ela nos trouxe um
exemplo de san¢do que poderia ser aplicada, sem envolver o aprisionamento
dos insiders e que poderia, na pratica, ser muito mais eficiente para conter
tais condutas ilegais.

Assim sendo, podemos concluir que o Estado regulador
administrativo deve estabelecer um didlogo com o Estado detentor do jus
puniendi, de forma a aplicar a melhor san¢ao para o caso pratico de insider
trading. Dessa forma, ¢ entendido que a aplicagdo de pena privativa de
liberdade, além de se mostrar falha no contexto prisional geral brasileiro,
nao seria a mais adequada para esses tipos de crime, uma vez que ela sequer
seria a intervencdo estatal mais temida pelos agentes responsaveis pela
pratica ilicita (RODRIGUES, 2016, p. 232-234).

Desse modo, caberia tentar aplicar uma san¢ao persuasiva adequada
e, caso ela se mostrasse falha, poder-se-ia recorrer, em ultima ratio, para as
demais possibilidades sancionatorias, aplicando uma responsive regulation.
Por conseguinte, lan Ayres e John Braithwaite elaboraram uma espécie de
piramide de intervengao, na qual existiriam graus diferentes de penalidades a
serem aplicadas, de menor grau a maior grau, como por exemplo persuasao,
adverténcia, san¢do civil, san¢do penal, suspensao da licenga e, posteriormente,
revogacdo da mesma (AYRES; BRAITHWAITE, 1992, p. 35).

"Qual seja, a Segdo 16 (b) do Securities Exchange Act, de 1934,
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4 CONSTITUICAO FEDERAL DE 1988, ORDEM
ECONOMICA E A POSSIVEL INTERFERENCIA ABUSIVA
DO ESTADO REGULADOR

A Constituicao Federal de 1988 estabelece que a intervengdo do
Estado no mercado sera minima, buscando apenas garantir que haja um bom
funcionamento do mesmo, ou seja, apenas se volta a “prevenir e corrigir
os desvios e abusos dos agentes econdmicos que ponham em questdo a
seguranca do proprio mercado” (RODRIGUES, 2016, p. 220)®.

Porém, em uma analise critica realizada por André Santa Cruz,
tem-se que, por se tratar de um mercado, ao menos em tese, liberal, a
utilizacao por parte de um investidor de informagdes que ainda ndo foram
divulgadas para o publico ndo seria algo errado por si s6, uma vez que ¢ a
funcao deles, ao garantir o funcionamento do mercado de valores mobiliarios,
utilizarem-se de todas as informagdes acessiveis, inclusive as ainda sigilosas,
para realizarem os seus investimentos da maneira mais eficiente possivel.
Para ele, o que importaria, na realidade, ¢ que essas informacgdes, sigilosas
ou ndo, ndo fossem obtidas de forma ilicita, por meio de fraude ou violéncia,
por exemplo (CRUZ, 2018, [p. 451-452]).

Ele estabelece, também, que pelo fato de que a nogao da pratica de
insider trading enquanto crime ser razoavelmente recente e ndo muito explicita
ou clara, muitas vezes responsavel por gerar as mais diversas controvérsias,
como ja abordado anteriormente, cria-se uma grande inseguranca juridica.
Isso possibilitaria ao Estado regulador influenciar no mercado econémico
de capitais de maneira abusiva, podendo punir um investidor que obteve
sucesso de forma legitima e honesta por ndo conseguir “diferenciar de
forma clara e objetiva o insider trading que deve ser punido e as pesquisas
especulativas legitimas feitas por um investidor” (CRUZ, 2018, [p. 452]).

Portanto, cabe realizar uma analise minuciosa com relagdo a
interferéncia estatal na economia, a fim de evitar que uma expansao do
Direito Penal, abordada no topico anterior, possibilite que o Estado seja
autoritario frente as relagdes no mercado de valores mobilidrios e acabe por
prejudicar o proprio funcionamento eficiente e eficaz do mesmo, podendo até
mesmo configurar um abuso de sua competéncia de “fiscalizacdo, incentivo
e planejamento” (BRASIL, 2020, art. 174, p. 107) da atividade economica,

§Pontua-se que a op¢do do legislador de ndo possibilitar a anula¢ao da operagéo derivada
da pratica de insider trading e apenas permitir que haja o ressarcimento dos danos causados
mediante ajuizamento de agdo civil, conforme ja explicado, vem justamente para evitar
que seja gerada uma inseguranga para os investidores, uma vez que a estabilidade do
mercado de valores mobilidrios seria rompida, de tal forma que a reparagdo do dano por
meio de indenizagdo era preferivel & um possivel rompimento com a ldgica e seguranca
do mercado de agdes.
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mediante o respeito ao principio da legalidade, estabelecida no art. 174
da Constitui¢do Federal de 1988. Dessa forma, discute-se a possibilidade
dos estatutos das sociedades anonimas de capital aberto punirem seus
administradores pelo compartilhamento de informacdes sigilosas, ou seja,
pela pratica de insider trading, que acarretaria uma quebra de confianca
(CRUZ, 2018, [p. 452]), ndo so entre a empresa e os administradores, mas
também entre o proprio mercado de capitais e a empresa, podendo se mostrar
enquanto viavel alternativa a punicao exacerbada do Estado, diminuindo a
interferéncia negativa desse no mercado e na economia.

CONCLUSAO

Ao analisar a pratica do insider trading, buscou-se desenvolver
conceitos que correlacionam os campos da Economia e do Direito a partir da
analise de possiveis falhas na estrutura juridica do mercado e estabelecendo
a conceituacao preliminar do que se trataria a dita assimetria de informagdes.
Posteriormente, buscou-se definir o instituto em questdo como sendo o
aproveitamento erroneo de informacdes privilegiadas com o intuito de
auferir vantagem para si ou para terceiros, assim como diferenciar os tipos
possiveis de insiders.

Aprofundando um pouco mais a tematica, construiu-se uma
perspectiva acerca do contexto historico de surgimento de tal pratica, com
destaque para a progressdo da mesma no cendrio estadunidense, que se
mostrou o pais pioneiro a considerar o insider trading como conduta ilicita
e puni-lo nas esferas administrativa, civil e penal. Para tanto, analisou-se o
surgimento da SEC e de dispositivos normativos que buscavam dispor sobre
a pratica e fiscalizé-la, como consequéncia do cenario de crise financeira
mundial trazido pela quebra da bolsa de Wall Street e Grande Depressao.

A posteriori, o artigo passou a desenvolver uma anélise normativa
do contexto de tipificagdo e normatizagado do insider trading na legislacdo
brasileira, trazendo a descri¢do de importantes dispositivos legais, como
por exemplo a Lei 6.404/76, mais conhecida como Lei das Sociedades
por Acdes, que foi responsavel por atribuir deveres aos administradores,
como por exemplo o dever de lealdade, sigilo, zelo e de informar, além de
possibilitar que fossem aplicadas san¢des administrativas e civis para os
individuos culpabilizados de cometer a pratica ilicita em questao.

Frente a isso, partindo para os tipos de responsabilizacdo, comegou-
se analisando a administrativa, para a qual a Lei n°® 6.385/76, conhecida
como Lei de Mercados de Valores, assume demasiada importancia. Isso
ocorre porque a mesma nao so foi responsavel pela criagdo da Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM), mas também lhe forneceu a atribuicao
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de fiscalizadora, de tal maneira que a CVM passou a ser incumbida de
verificar se a pratica ilicita do insider trading estaria ocorrendo e, caso a
ocorréncia fosse comprovada, poderia aplicar aos autores as penalidades
do art. 11 dessa mesma lei, que variam, em nivel aflitivo, a depender do
caso em concreto. Destaca-se, também, que a penalidade administrativa
de multa, sendo a san¢do mais aplicada, ndo se presta para satisfazer as
necessidades individuais dos prejudicados pelo delito, mas para desencorajar
a continuidade do mesmo, visando restabelecer a efetividade e seguranga
do mercado de valores mobiliarios.

Em contrapartida, ao abordar a responsabilizagdo civil, a pesquisa
salientou a possibilidade dos prejudicados, de certa forma excluidos da
responsabilizacdo administrativa, serem indenizados por perdas e danos
inerentes da atividade delitiva de insider trading. Ademais, enfatiza-se a
admissibilidade da propria companhia impetrar agao de responsabilidade civil
contra os seus administradores que, no exercicio de sua funcao, agirem de
maneira culposa, dolosa ou a violar a legislacdo ou o estatuto empresarial, e
trouxerem prejuizos a empresa por conta da utilizagao ilegal de informagdes
privilegiadas.

Em ultima instancia, no tocante a analise da responsabiliza¢do penal,
com destaque para o artigo 27-D, incluido pela Lei n° 10.301/01 a Lei de
Mercados de Valores, responsavel por tipificar expressamente a conduta de
insider trading e estabelecer que ela poderia ser punida com pena de reclusao,
aduz-se que o crime de insider trading, apesar de sua inclusdo em dispositivos
legais das mais variadas naturezas, segue incitando controvérsias, sendo de
especial relevancia a possibilidade de responsabilizagdo ndo apenas penal,
mas também administrativa, possibilitando a discussdo sobre a hipotese de
afastamento do principio bis in idem.

Em uma perspectiva critica, depreende-se a partir da teoria de Silva
Sanchez (2013), que a expansdo do Direito Penal consta atrelada e possui
enquanto uma de suas consequéncias a amplificagao da tipificagdo dos crimes
que estao relacionados com o cenario econdmico, de forma a criminalizar as
condutas ilicitas assumidas pelos agentes detentores do poder e do capital.
A possivel problematica analisada centrou-se, sobretudo, na expansao da
aplicacdo das penas privativas de liberdade, de tal forma que sustentou-se a
realizag¢do de analises concretas, a fim de aplicar uma responsive regulation,
sendo necessaria a avaliacdo de cada caso jurisprudencial, de modo a optar
pela melhor opgao sancionatoria, discutindo-se, inclusive, a necessidade de
garantir que a interferéncia estatal no ambito da economia ocorra apenas
quando for necessaria, com o intuito de manter o funcionamento eficiente
e seguro do mercado de valores mobiliarios.
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Por fim, a anélise do Habeas Corpus n®416.785, conhecido por ter
sido o primeiro caso em que os individuos culpabilizados pela pratica da
conduta ilicita de insider trading foram presos, retratou a prisdo preventiva
prolatada aos irmaos Wesley e Joesley Batista, controladores das empresas
JBS S/A e FB Participagdes S/A, que apos terem realizado uma delagao
premiada para a Procuradoria Geral da Republica, utilizaram de informagdes
privilegiadas para manipular o mercado de valores mobilidrios a seu favor,
evitando grandes perdas e auferindo lucros com a venda e recompra de
acdes, assim como com a aquisi¢ao de contratos futuros e a termo de dolar.

Portanto, como ilustrado a partir do caso em evidéncia, no qual a
aplicacdo da medida cautelar de prisao preventiva mostrou-se essencial, a
pratica de insider trading pode acarretar alteracdes e prejuizos consideraveis
para o sistema financeiro e mercado de a¢des, de tal forma que a sua tipificagdo
se mostra essencial para que esses continuem a ser eficientes, seguros e
transparentes. Porém, o que incita discussdo ¢ justamente a necessidade
de uma analise ampla e elaborada no ambito concreto e verificacdo de
quais casos o Estado deve realmente interferir e punir severamente com a
pena privativa de liberdade, de modo a contrabalancear as interferéncias
negativas que podem ser trazidas pela conduta criminosa do insider trading
e a interferéncia abusiva do Estado no cenario de investimentos brasileiro.
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