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RESUMO

Versa a presente dissertacao sobre o crime de uso indevido de informagdo privilegiada no
mercado de capitais. Realiza-se, num primeiro momento, uma passagem historica pela relagao
entre o Estado e Economia, seguida do processo de constitucionalizacdo da ordem econdmica.
Apds, apresentam-se questdes relativas ao controle da informagdo no ambito administrativo.
A seguir, expoem-se algumas decisdes de Suprema Corte e das Cortes de Apelagao dos
Estados Unidos como forma de mostrar a evolugao da jurisprudéncia norte-americana no
tratamento do insider trading. Por fim, realiza-se uma abordagem sobre o delito no Brasil,
caracteristicas e configuragdes, assim como a defini¢do do bem juridico tutelado, chegando-se
a andlise da legitimidade da tutela penal do uso indevido de informagdo privilegiada no
mercado de capitais.

PALAVRAS-CHAVE: Direito Penal — Crime — Insider Trading. Informacao Privilegiada —
Uso indevido — Mercado de Capitais — Brasil — Estados Unidos.



ABSTRACT

This dissertation examines the criminal use of privileged information in the stock market. It
begins with a review of the history of the relationship between the state and the economy and
the process by which economic order was brought under constitutional regulation. Next, the
control of information in the administrative realm is discussed. A number of decisions by the
United States Supreme Court and Courts of Appeals are presented to illustrate the evolution
of American jurisprudence on the matter of insider trading. The dissertation concludes by
looking at the characteristics and configuration of this felony in Brazilian law, as well as the
definition of the protected legal interest and an analysis of the legitimacy of penal liability for
the use of privileged information in the stock market.

KEYWORDS: Criminal Law — Criminal — Insider Trading. Privileged information — Stock

market.
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INTRODUCAO

Na era da globalizagdo econdmica, o crescimento e o desenvolvimento do mercado de
capitais foram significativamente superiores ao observado em épocas passadas. Foi possivel
perceber a passagem de uma sociedade lenta, quase ‘“estatica”, para outra, marcada pela
aceleracdo, velocidade, fluidez e complexidade, para cuja difusao a tecnologia da informagao
teve forte influéncia, permitindo o aumento da percep¢do de sua importancia para o
crescimento econdmico dos paises.

Diante do dinamismo naturalmente intrinseco ao mercado de capitais, ¢ importante
que regras rigidas sejam respeitadas, justamente para garantir que “todos” os investidores
negociem em igualdade de condi¢des, em especial no que diz respeito ao acesso as
informagdes que tenham repercussdo no desempenho econdomico das empresas e, por sua vez,
influenciem no prego de suas acoes.

O Estado, por sua vez, até o inicio do século XX, procurou permanecer em posicao
quase que de mero observador das relagdes econdmicas, mantendo-se, a0 maximo, afastado
de qualquer atividade que pudesse interferir diretamente nas relacdes econdmicas. Entretanto,
apos a crise de 1929, adotou uma politica oposta, atuando como verdadeiro empresario, nao
so controlando as relagdes econdmicas, mas também a producao e a distribuicdo de produtos e
Servigos.

No entanto, diante das mudancas verificadas nas relagcdes econdmicas, acompanhadas
do avango tecnologico que influenciou o desenvolvimento do mercado de capitais, novos
meios de controle foram sendo adotados, tanto para proteger os investidores como para
monitorar os fluxos de capitais entre paises. Tais controles foram sendo percebidos como
necessarios, na medida em que o mercado de capitais foi sendo reconhecido como uma das
principais molas propulsoras da economia.

Seguindo as transformagdes sociais que marcam nosso tempo, o Direito Penal sofreu
mudangas significativas, principalmente no que diz respeito a sua interferéncia nas relagoes
econOmicas, ampliando cada vez mais seu ambito de atuagdo.

E ¢ nesse espaco, entre a necessidade de regulacdo e a necessidade de liberacao
econdmica, que o mercado de capitais tem se mostrado rico para o debate. Especialmente no
ambito do Direito Penal Econdmico, que, em muitas ocasides, tem seus contornos um tanto
nebulosos, principalmente no que diz respeito aos limites de sua atuagdo, na tentativa de obter
um equilibrio entre a tutela estatal e a minimizacdo de eventuais prejuizos que possam ser

ocasionados a atividade econdmica.



Nesse contexto, a criminalizagdo do uso indevido de informacgao privilegiada vem ao
encontro dessa necessidade de regulacdo como mais um dentre os instrumentos de tutela
estatal voltados a garantir a eqiiidade entre os investidores, permitindo que suas decisdes de
investimento estejam fundamentadas, com o maior nimero de informag¢des num mercado
onde os participantes tenham as mesmas condi¢des para acessa-las, tendo em vista que os
rumos desse mercado sdo fortemente influenciados por seu fluxo constante. Além disso, esse
delito, introduzido no ordenamento juridico brasileiro somente em 2001, adequa-se as
“imposi¢des” feitas em ambito global, seguindo uma tendéncia ja estabelecida nos
ordenamentos juridicos dos Estados Unidos e da Unido Européia.

Ainda, ao tempo em que as economias do tipo “Estado-nacdo” encontram-se bastante
relativizadas frente a garantia de que tais fluxos financeiros devem ocorrer liviemente e sem
controle prévio, esse mesmo Estado pds-moderno ainda pretende exercer algum grau de
controle juridico, ainda que a posteriori, sobre tais transagdes financeiras.

Para que o Direito Penal exerca algum controle sobre as informagdes no mercado de
capitais, ¢ importante ndo esquecer o contexto no qual as bolsas de valores estdo insertas,
tendo em vista a influencia da globalizacdo dos sistemas financeiros assim como dos fluxos
informacionais cada vez mais velozes e fluidos, ao contrario do Direito, que normalmente
possui dificuldade para acompanhar essa velocidade e as rapidas mudangas sociais.

Nessa perspectiva, a partir de revisao bibliografica, iniciaremos nosso estudo fazendo
uma breve passagem histérica pela relagdo entre Estado e Economia, ou seja, como se deu a
evolucdo do controle estatal sobre a Economia ao longo dos ultimos séculos e,
posteriormente, como a ordem econdmica e financeira foi, gradualmente, sendo
constitucionalizada.

Na segunda se¢do, estudaremos a regulacdo administrativa do mercado de capitais,
especialmente nos pontos que dizem respeito as questdes relacionadas ao controle dos fatos
relevantes.

Ja na terceira, analisaremos o crime de uso indevido de informacgao privilegiada no
mercado de capitais, iniciando pelo tratamento dispensado pelas Cortes de Apelacdao e
Suprema Corte dos Estados Unidos, com o objetivo de mostrar como a jurisprudéncia norte-
americana evoluiu desde as primeiras medidas adotadas para conter a pratica do insider
trading. Por fim, trataremos do delito no Brasil, suas caracteristicas e configuragao,
identificando da forma mais precisa possivel, dentro dos limites da pesquisa, os contornos do
bem juridico tutelado, assim como a possibilidade de estar ou ndo revestido de dignidade

penal, com o objetivo de verificar se o Estado tem legitimidade constitucional para impor
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algum tipo de tutela sobre o mercado de capitais, e se haveria necessidade de o Direito Penal,
subsidiariamente, exercer essa tutela, caso outros meios, ndo penais, ndo se mostrem

satisfatorios para tal.



CONSIDERACOES FINAIS

As consideragdes ora apresentadas pretendem ser uma sintese conclusiva do material
exposto ao longo desta pesquisa.

No curso da historia, foi possivel identificar uma mudanga do comportamento estatal
em relacdo ao exercicio do controle sobre as atividades econdmicas, evoluindo de um Estado
meramente observador a um Estado controlador e regulador dessas atividades. Em um modelo
de Estado Democratico de Direito, preocupado com o desenvolvimento econdmico, torna-se
imprescindivel o exercicio de algum nivel de controle sobre a economia, a0 menos no ambito
regulatério, com vistas a proteger nao sO as empresas ¢ os trabalhadores mas também o
desenvolvimento econdmico nacional.

A regulagdo estatal da atividade economica adequada aos dispositivos constitucionais,
sem atuagdo direta ou restrigdes a produtos e servigos, tem se mostrado importante nao s6 no
Brasil como também na grande maioria dos paises de economia forte, conforme foi possivel
verificar nas medidas adotas por diversos governos nos ultimos meses de 2008 apds a crise
financeira que atingiu diversos mercados ao redor do planeta.

Nesse diapasdo, ¢ possivel perceber que a regulagdo do mercado de capitais, de
maneira criteriosa, ¢ extremamente importante, trazendo beneficios para toda a economia do
pais, na medida em que impulsiona o desenvolvimento econdmico, estando, portanto, afinada
com os principios e objetivos conformados pela Constituicdo da Republica Federativa do
Brasil de 1988. Reconhece-se, assim, o importante papel desempenhado pelo mercado de
capitais para o desenvolvimento socioecondmico do pais.

Nas ultimas décadas, foi possivel verificar uma ampliacao na conectividade entre os
mercados financeiros mundiais, influenciada e facilitada pelas novas tecnologias, permitindo
sua expansdo tanto para financiar novos investimentos como para encontrar e viabilizar
alternativas para a alocagdo de recursos. Tal expansdo, por sua vez, parece ter provocado certa
relativizagao da soberania de muitos paises que, necessitando de recursos, principalmente os
de longo prazo, em alguma medida, necessitam adequar-se as regras impostas pelos
detentores do capital.

Nas economias de mercado, o mercado de capitais tem se mostrado cada vez mais
importante para impulsionar o crescimento economico do pais, permitindo as empresas a
captagdo de recursos principalmente para financiar seus projetos e investimentos. Porém, para
que suas fungdes sejam cumpridas e alcancados os objetivos econdmicos, ¢ importante que

haja algum tipo de regulacdo, impondo limites e balisando algumas condutas, esclarecendo,
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previamente, a todos os participantes, as regras que devem ser seguidas e garantindo, ao
mesmo tempo, 0 seu cumprimento.

O legislador brasileiro tem se mostrado cada vez mais preocupado e disposto a regular
de maneira mais rigida e séria o mercado de capitais, com vistas a trazer beneficios a
economia ¢ ao desenvolvimento econdmico. Nessa linha, a Lei n® 10.303, de 2001, que
criminalizou o uso indevido de informagao privilegiada no mercado de capitais parece estar
adequada n3o s6 ao nosso ordenamento juridico mas também as diretrizes e tendéncias
adotadas na grande maioria dos paises de desenvolvimento econémico mais avangado, como
os Estados Unidos, um dos mais liberais do mundo, que reprime severamente essa conduta
desde a década de 1930. Ainda, os paises-membro da Unido Européia revelam evidente
tendéncia favoravelmente a criminalizacdo dessa pratica. Tanto isso ¢ verdade que o controle
do uso de informagdo privilegiada no &mbito no mercado de capitais foi uma das primeiras
preocupacgdes de harmonizagdo entre os estados-membro da Unido Européia. Seguindo tal
tendéncia, o legislador brasileiro ampliou cada vez mais o universo das pessoas que podem
ser colocadas na condigao de insider.

Nas sociedades contemporaneas, novos bens juridicos, de cardter supra-individual,
como meio ambiente, ordem econdmica e regularidade do sistema financeiro, no qual o
mercado de capitais estd inserido, foram erigidos a categoria de bem juridico-penal. O Direito
Penal de carater subsidiario, como instrumento de prote¢do de bens juridicos,
reconhecidamente tem sido considerado legitimo para exercer sua tutela sobre os bens
juridicos supra-individuas, levando-se em considera¢do os principios de dignidade penal e
necessidade dessa tutela.

O mercado de capitais, para que possa refletir o desempenho das empresas de maneira
“justa”, deve primar pela garantia de um fluxo informacional continuo e equanime, ao qual os
investidores possam recorrer para obter todas as informagdes necessdrias para avaliar as
melhores oportunidades de investimento de acordo com suas proprias convicgdes. E isso
porque ¢ com base na composicao das informacgdes disponiveis que se dd a formagao dos
precos das acdes no mercado de capitais.

Como foi possivel observar, no que diz respeito ao bem juridico tutelado no delito em
estudo, ndo pactuamos com a doutrina majoritaria. Em nosso entendimento, nao se pode
afastar o carater economico intrinseco aos valores mobiliarios e, conseqiientemente, o valor
patrimonial que estd em jogo nas negociagcdes com acdes. Além disso, o carater econdmico
estd jungido a relevancia das informagdes. Assim, a nosso juizo, o crime de uso indevido de

informacao privilegiada no mercado de capitais visa proteger um bem juridico complexo, de
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carater supra-individual, composto por duas faces complementares. Por um lado, pretende
tutelar a igualdade de condicdes no acesso as informacdes relevantes e, por outro,
desempenhar um carater protetivo patrimonial, ao passo que quer evitar a obtengdo de
beneficio patrimonial indevido.

Ainda, no que diz respeito especificamente ao ordenamento juridico brasileiro, foi
possivel verificar uma necessaria relacao entre o verbo nuclear do tipo penal — utilizar — e a
negociacdo com valores mobilidrios. Isso porque, somente esse tipo de negociacdo teria
potencialidade para gerar algum dano ou colocar em perigo o bem juridico tutelado.

A politica criminal brasileira decidiu pela imposi¢ao de uma tutela penal na repressao
ao uso indevido de informagdo privilegiada no mercado de capitais, tendo em vista que a
igualdade de condi¢des de acesso as informagdes com relevo patrimonial no mercado de
capitais ¢ uma das principais garantias para que esse mercado reflita de maneira justa o valor
das empresas. Nessa senda, o Direito Penal mostra-se ndo s6 legitimo como também
necessario para exercer a tutela da igualdade de condigdes de acesso as informagdes no
mercado de capitais, tendo em vista que o bem juridico protegido reveste-se de dignidade
penal, e outros meios, ndo penais, ndo se mostraram suficientes para exercer uma tutela

satisfatoria.



