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RESUMO

A dogmatica penal classica nao € mais capaz de alcangar
fendmenos, cuja natureza, gravidade e repercussdo na sociedade
ultrapassam a esfera da protecao de bens juridicos antropocéntricos.
O crime ¢ um fendmeno cada vez mais visivel fora da esfera das de-
sigualdades sociais, cuja pratica demanda conhecimentos sofisticados
e alcanga espagos transnacionais. Dai o surgimento do denominado
Direito Penal Econdmico ou Direito Penal Secundario, pautado por
institutos especificos e voltados & macro criminalidade. O objetivo
da norma ¢ a defesa da ordem econdmica, ou seja, a protecdo de
bens juridicos meta ou supraindividuais, por alcangcarem estes, do
mesmo modo que os individuais, os direitos fundamentais. E neste
contexto que aparece na norma penal a conduta de insider trading
ou uso indevido de informacao privilegiada, que pode ser verificada
na perspectiva de um enriquecimento individual, desequilibrando o
mercado financeiro em detrimento dos demais investidores. Serdo as
camaras de valores mobiliarios capazes de dar uma resposta satisfatd-
ria para tais conflitos, de modo a proteger, com eficacia e prevengao,
os mercados mobilidrios, mantendo sua confiabilidade e equilibrio
ou sera efetivamente necessaria a intervengao do Direito Penal? No
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Brasil, o insider trading ¢ tipificado no art. 27-D, da Lei 6.385, de
07 de dezembro de 1976, que dispde sobre o mercado de valores mo-
bilidrios e cria a Comissao de Valores Mobilidrios. O presente artigo
abordard a necessidade da tipificacao penal do insider trading diante
da potencialidade e extensao do prejuizo social advindo de sua pratica.
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1. Uma necessaria insercao pelo Direito Penal Economico
1.1. Origem, denominacio e bem juridico tutelado

Desde antes da crise mundial advinda do crack da bolsa de
Nova lorque em 1929, surgia a necessidade de se criarem mecanismos
juridicos capazes de, se ndo evitar, a0 menos coibir determinadas con-
dutas, que colocariam ou mesmo teriam a potencialidade de colocar
em risco a ordem econdmica mundial.

Tais condutas, a despeito de opinides contrarias', tiveram
relevancia, ndo so para o direito administrativo, civil ou empresarial,

' Amparadas na opinido de Winfried Hassemer, da Escola de Frankfurt, que
limitava o direito penal ao direito penal cléssico, cujos bens juridicos somente
poderiam estar vinculados a lesdo ou perigo concreto de lesdo aos direitos
individuais, sendo que a protegfio a bens juridicos ditos coletivos ficariam 2
margem da proteco penal, sujeitos a sancdes menos intensas, preferencialmente
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mas, por ndo ser satisfatoriamente sancionadas por estes ramos do
direito, acabaram por invadir a seara do direito penal, fazendo surgir
uma nova linha de pesquisa neste instrumento sancionatorio do Estado:
o Direito Penal Econdmico.

O Direito Penal Econdmico, Direito Penal secundario ou,
ainda, Direito Penal da globalizagdo, em contraposi¢do ao Direito
Penal Cléssico, dito geral ou primario, tem como escopo a defesa
da ordem econdmica, sendo, no Brasil, amparado pelas disposi¢des
constitucionais contidas no Titulo VIII, “Da ordem economica e
tributaria do Estado”, que constitui uma espécie de bem juridico
diverso dos tradicionais, definidores dos tipos penais cléssicos, que
tém como preocupacao principal a protecao individual, em uma visao
antropocéntrica do direito.

Nas palavras de Luis Filipe Caldas:

o direito penal econdmico constitui uma disciplina autbnoma no universo
do direito penal, porque usa metodologia propria, tem regras e principios
especificos e tem um objeto cientifico diferenciado, complexo e auto-
nomo. Tal autonomia decorre da especificidade do ilicito, das sangdes e
das condigdes da sua aplicag¢do.

Originariamente, pode-se dizer que o Direito Penal Econdmi-
co nasce quando se faz necessdria uma tutela penal de determinadas
situagdes que estao fora dos contornos da protegcdo especificamente
individual e integram o que se denomina bem juridico meta ou su-
praindividual, uma vez se revestirem de direitos e deveres econdmicos,
sociais e culturais, atingindo, de igual forma, os direitos fundamentais.’

néo privativas de liberdade. SIMOES, Pedro Coelho. A supra-individualidade
como factor de superacio da razio moderna. In: COSTA, José de Faria
(Coord.) Temas de direito penal econdmico. Coimbra: Coimbra Editora, 2005,
p. 302.

CALDAS, Luis Filipe. Territorio e espaco em direito penal econémico —
novos temas e novos azimutes. In: COSTA, José de Faria (Coord.) Temas de
direito penal econémico. Coimbra: Coimbra Editora, 2005, p. 65.
ANDRADE, Jodo da Costa. O erro sobre a proibi¢cao e a problematica da
legitimacio em direito penal. In: COSTA, José de Faria (Coord.) Temas de
direito penal econémico. Coimbra: Coimbra Editora, 2005, p. 19.
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Os bens juridicos meta ou supraindividuais sdo aqueles vin-
culados aos direitos difusos e coletivos, que ultrapassam o interesse
meramente individual e alcangam um universo maior de pessoas,
uma coletividade. Pode-se exemplificar esses bens juridicos como
aqueles que configuram o nucleo dos tipos penais incriminadores®
que visam proteger as relagdes de consumo, a economia popular, a
ordem tributaria, o mercado societario, o meio ambiente, dentre outros.
Percebe-se, nestes exemplos, que os bens juridicos sao denominados
supraindividuais pois, mesmo que as respectivas normas penais sejam
aplicadas em uma situacao especifica, seus efeitos alcangcam uma co-
letividade ou um grupo difuso de pessoas, tais como os consumidores,
os contribuintes, os investidores, os habitantes de determinada area
ambiental, etc.’

Conforme Joao da Costa Andrade:

todo o direito penal, quer o direito penal comum ou cléassico, quer o
direito penal secundario, tem como fung¢do primacial a prote¢do de bens
juridicos, considerados estes como interesses socialmente relevantes
cuja defesa ¢ condi¢do indispensavel do livre desenvolvimento da

* Conforme Marco Antdnio Marques da Silva, “a importancia do estudo do
bem juridico, para qualquer 4rea do direito penal, na atualidade, est4 ligada a
valoracéo do tipo penal. Como ressalta José de Faria Costa, ‘a qualificagio do
bem juridico que a norma incriminadora quer tutelar vai determinar, de certa
maneira, a prépria norma incriminadora.”.” SILVA, Marco Antdnio Marques
da. Globalizagio e direito penal econdmico. In: COSTA, José de Faria; SILVA,
Marco Antdnio Marques da. (Coords.) Direito penal especial, processo penal
e direitos fundamentais. Visiao luso-brasileira. Sio Paulo: Quartier Latin,
2006, p. 406.

Ensina Pedro Coelho Sim&es que “estes bens juridicos colectivos mantém, ao
assumir-se a natureza eminentemente pessoal do homem, um importantissimo
referente pessoal e correspondem as novas necessidade humanas, impostas pela
sociedade pds-industrial. Assim, redescobre-se o axioma onto-antropolégico que
preside a fungfo penal, produtora de uma imagem do homem como ser-com e
ser-para os outros. Essa maneira de conceber o conceito de bem juridico impede
que, por principio e com base nele, se negue a intervencio do direito penal
em 4reas como o ambiente e a economia, dirigindo-se, desta forma, aos novos
riscos da pés-modernidade.” SIMOES, Pedro Coelho. A supra-individualidade
como fator de superagio da razio moderna. In: COSTA, José de Faria (Coord.)
Temas de direito penal econdmico. Coimbra: Coimbra Editora, 2005, p. 306.
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personalidade do homem. (...) A distingdo entre direito penal classico
e secundario vai, pois, buscar a sua legitimagdo ultima a dupla fungdo
desempenhada pela personalidade do homem no contexto material do
Estado de Direito. Surgindo embora sempre como concreto e socializado,
0 homem realiza a sua personalidade na dupla esfera da sua actuacdo
pessoal e da sua actuagdo comunitaria, sem que exista sobreposi¢do de
esferas quer quanto ao seu relevo, quer quanto a sua validade originaria.

Importante deixar claro que ndo se pode confundir bem
Jjuridico metaindividual com direito de mera ordenagdo social, re-
presentando este apenas o dever de obedecer as normas de trafego,
urbanisticas, etc., tipicas, e tdo somente, do direito administrativo,
ficando bem afastada, pois, da seara da protecao penal.

O delito vinculado ao direito penal economico tem uma abran-
géncia quase que global em determinada sociedade, atingindo, hoje,
com o fendmeno da globalizagdo, ambientes extramuros.

Jésus-Maria Silva Sanchez esclarece que “os fendomenos
economicos da globalizag¢do e da integracdo econdmica dao lugar a
conformacao de modalidades novas de delitos classicos, assim como a
apari¢do de novas formas delitivas”. Nesse sentido, o penalista conclui
que “a integracdo gera uma delinquéncia contra os interesses finan-
ceiros da comunidade”, além da “apari¢do de uma nova concepgao
de objeto do delito, centrada em elementos tradicionalmente alheios
a ideia de delinquéncia como fendmeno marginal”.’

¢ ANDRADE, Jodo da Costa. O erro sobre a proibi¢ao e a problematica da
legitimagido em direito penal. In: COSTA, José de Faria (Coord.) Temas
de direito penal econémico. Coimbra: Coimbra Editora, 2005, p. 19/21.
Luis Roberto Barroso traduz o que pode ser considerado bem juridico: “O
conhecimento convencional, formulado no modelo liberal, divulga caber ao
Direito reger a vida coletiva, nela introduzindo a ordem e a justica. O direito
¢ a positivacdo dos valores mais elevados da civilizagio, para sua assimilagio
por uma dada sociedade. Assim colocado, o Direito &, por certo, alguma coisa
apaixonante e apaixondvel. Ordem, justica e valores da civilizagio?” BARROSO,
Luis Roberto. Direito e Paixdo. Disponivel em: http://www.mundojuridico.adv.
br/sis_artigos/artigos.asp?codigo=168. Acesso em 22 nov. 2010.

7 SANCHEZ, Jestis-Marfa Silva. A expansio do direito penal. Aspectos da politica
criminal nas sociedades pds-industriais. 22 ed. revista e ampliada. Sao Paulo:

Editora Revista dos Tribunais, 2011, p. 103
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A criminalidade econdmica €, pois, transnacional, deixando
claro que alguns conceitos da dogmatica penal classica tornam-se,
por este motivo, inaplicaveis®.

1.2. Direito Penal Econdomico e insider trading

A ocorréncia da faléncia da bolsa de Nova lorque provocou,
jé naquela época, um colapso mundial, urgindo a intervencao estatal,
no sentido de se evitar novas bancarrotas.

Os Estados Unidos viviam a euforia dos “loucos anos 1920,
em plena expansdo da industria automobilistica, estampada nos mo-
delos Ford, que nove entre dez familias norte-americanas possuiam,
quando a altissima especulagdo no mercado imobilidrio, aliada a
auséncia total do Estado nas relagdes economicas, levaram a fatidica
grande depressdo. A Europa, devedora dos empréstimos norteamerica-
nos para a recuperacao do pos I Guerra Mundial, deixou de quita-los,
causando uma crise global ainda mais severa.

No Brasil, a economia eminentemente cafeeira, dependente
dos mercados estrangeiros, em especial o norte-americano, nao supor-
tou os revezes, gerando no Pais um consideravel prejuizo, afetando
desde as bases da economia até a propria politica adotada até entdo,

799

que se baseava no bindmio “café com leite’.

8 Como ensina Jestis-Maria Silva Sanchez, “o Direito Penal da globalizagdo ndo
¢, sem embargo, fodo o Direito Penal. (...) Dai que se produza uma mudanga
significativa quanto ao modelo de delito que serve de referéncia a construgéo
dogmatica: em lugar do homicidio do autor individual, trata-se, por exemplo,
de abordar atos de corrupcédo realizados por uma empresa que, por sua vez,
comete delitos economicos. A partir de tal constatacdo, depara-se com duas
importantes alternativas: ou se acomete uma setorizacdo das regras da Parte
Geral do Direito Penal, ou se assume que, devido a poderosa forga atrativa da
nova criminalidade, também as modalidades classicas de delinquéncia devam
refletir a modificagdo das regras pelas quais vém sendo regidas. SANCHEZ,
Jesus-Maria Silva. A expansao do direito penal. Aspectos da politica criminal
nas sociedades pos-industriais. 2% ed. revista e ampliada. Sao Paulo: Editora
Revista dos Tribunais, 2011, p. 109.

Politica adotada na Reptblica Velha, que consistia na alternancia na presidéncia
da Repiblica de representantes da oligarquia rural paulista (estado produtor de
café) e mineira (estado produtor de leite). Com a queda da economia cafeeira,
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E neste contexto que se fez necessaria, a partir da citada crise
mundial de 1929, uma real intervencao estatal no ambito das relagdes
econdmicas, que ndo poderiam ficar a mercé de especuladores. A
implementa¢do de normas de controle, como, no caso especifico das
atividades nas bolsas de valores, para a protecao a confiabilidade dos
mercados financeiros tornou-se imperiosa, tipificando-se condutas,
como a do insider trading que, até entdo, eram consideradas apenas
uma manifestacdo normal do liberalismo.'

Nao se pode descurar da finalidade central do direito penal,
que ¢ a protecao da sociedade, sempre amparada na preservagao dos
direitos fundamentais, sobretudo por serem infragdes de dificil inves-
tigacdo, dada a complexidade com que sdo praticadas."

Face a esta dificuldade, em muitos casos, geram sérias com-
plicagdes na apuragao das suas circunstancias, como a dificuldade na
identificacdo de seus autores e de suas vitimas, como explicita Jodo da
Costa Andrade, que ressalta a gravidade do delito de insider trading:

Isto porque, a imputagdo juridico-penal passa agora a poder ser realizada
tendo em conta um agente, um ente construido, uma realidade normativa

abriram-se os caminhos para a Revolugio de 1930, permitindo a subida de
Getlio Vargas, um gaticho, na presidéncia do Brasil.

Conforme Lufs Roberto Barroso, “a defini¢io, a cada tempo, de quais sdo
os valores a serem protegidos e os fins a serem buscados nfo é uma questio
juridica, mas sim politica. Todavia, consumada a decisio pelo 6rgdo préprio,
ela se exterioriza, se formaliza pela via do Direito, que ird entdo conformar a
realidade social. Por este mecanismo, o poder transforma-se se de politico em
juridico.” BARROSQO, Luis Roberto. Direito e Paixao. Disponivel em: http:/
www.mundojuridico.adv.br/sis_artigos/artigos.asp?codigo=168. Acesso em 22
nov. 2010.

Sucessivos insiders trading levaram 2 derrocada do Neuer Markt, o “Novo
Mercado”, na Alemanha, mas, por serem crimes de dificil investigacio, nio
tiveram suficiente repressio: “Such a behavior represents illegal insider trading
and should have judicial consequences. However, it is very difficult to prove such
a misbehavior, and the German authorities seem-ingly lacked the competence to do
so. It was easier to find out about the less frequent cases of faked orders, balance
sheets or sales, which lead to the only case of an effective condemnation in courts.”
BURGHOF, Hans-Peter. HUNGER, Adrian. Access to Stock Markets for Small
and Medium Sized Growth Firms: The Temporary Success and Ultimate Failure
of Germany’s Neuer Markt. Disponivel em: http://papers.sstn.com/sol3/papers.
cfm?abstract_id=497404. Acesso em 22 out. 2010.
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que, assim, ascende a discursividade juridico-penalmente relevante, como
novo centro de imputagdo de responsabilidade penal. Claro que, para que
exista imputagdo penal, € imprescindivel a determinagdo/individualizagao
do agente da infragdo. Todavia, tendo em conta o modelo de sociedade em
que vivemos, as relagdes funcionais tornam-se cada vez mais complexas,
existindo grandes e sérias dificuldades, maxime juridico-processuais de
individualizar os agentes das infra¢Ges. Acresce, ainda, a tendéncia para
a indeterminagdo das vitimas das infracgdes. Os crimes do direito penal
econdmico atingem milhares de vitimas directas (pequenos investidores)
e indirectamente toda a economia, afirmagao que se justifica, se se atender,
por exemplo, aos crimes de insider trading e branqueamento de capitais.
Crimes que, para além daquela caracteristica, provocam ainda uma cadeia
serial de agressdes revelada nos resultados penalmente desvaliosos, pois
a criminalidade encondmica tem um potencial de lesdo ndo comparavel
ao das infracgdes do direito penal comum, o que provoca forte abalo dos
alicerces societarios. '?

A partir dessa inser¢@o no Direito Penal Econdmico e da con-
textualiza¢do da necessidade de regulamentacdo da conduta de insider
trading, sera possivel trabalhar a sua tipificacao no direito brasileiro,
bem como a demonstracao da sua real potencialidade de dano.

2. A tipificacdo do insider trading no direito brasileiro

2.1. Consideracgdes sobre o tipo penal do insider trading: art. 27-D,
da Lei 6.385, de 07 de dezembro de 1976.

No Brasil, a conduta denominada insider trading é considerada
crime, conforme disposto no art. 27-D, da Lei 6.385, de 07 de
dezembro de 1976, que dispde sobre o mercado de valores mobiliarios
e cria a Comissao de Valores Mobiliarios. Tal dispositivo, inserido
pela Lei 10.303, de 31 de outubro de 2001, assim tipifica:

Uso Indevido de Informag@o Privilegiada

Art. 27-D. Utilizar informagdo relevante ainda nao divulgada ao
mercado, de que tenha conhecimento e da qual deva manter sigilo,

2 ANDRADE, Jodao Costa. O erro sobre a proibicio e a problematica da
legitimacao em direito penal. In: COSTA, José de Faria (Coord.) Temas de
direito penal econémico. Coimbra: Coimbra Editora, 2005, p. 26-27.
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capaz de propiciar, para si ou para outrem, vantagem indevida, mediante
negociagdo, em nome proprio ou de terceiro, com valores mobiliarios:

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

A conduta ¢, portanto, a utilizacdo privilegiada de informa-
¢oes a respeito de determinada companhia, por profissionais que, por
algum vinculo com a empresa, possam ter acesso a estas fontes e,
assim, utilizé-las na compra e venda de agdes no mercado financeiro,
antes que aquelas informagdes cheguem ao dominio de conhecimento
publico.

Com isso, a informagao privilegiada pode ser utilizada de duas
formas, dependendo da natureza de seu contetdo:

1. Conteudo positivo da informagao: o insider compra agdes
no mercado, antes que as mesmas sejam influenciadas pelo
conteudo da informacdo, e as vende ap0s a alta obtida com
a valorizagdo decorrente do referido contetdo, obtendo
dai altos lucros;

2. Conteudo negativo da informacao: o insider vende as
acdes no mercado mobiliario antes que o contetido das
informacdes as contamine, abaixando o seu valor, evi-
tando, com isto, o prejuizo decorrente da desvalorizacao
dos ativos.

Conforme consta do art. 155, § 4°, da Lei 6.404, de 15 de de-
zembro de 1976, inserido pela Lei 10.303, de 31 de outubro de 2001,
“¢ vedada a utilizacao de informagao relevante ainda nao divulgada,
por qualquer pessoa que a ela tenha tido acesso, com a finalidade
de auferir vantagem, para si ou para outrem, no mercado de valores
mobiliarios”. (destacado).

Desta forma, o sujeito ativo do delito em andlise ¢ aquele
obrigado, por for¢a de lei ou de contrato, a guardar sigilo das informa-
¢oes obtidas em razao do referido vinculo, como os administradores,
conselheiros ¢ diretores, incluindo-se neste rol os acionistas, tanto
controladores quanto minoritarios, prestadores de servigos juridicos
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ou contabeis a empresa, bem como os agentes privados e publicos,
que atuam no mercado mobilidrio."
Nuno Peixoto do Amaral conclui:

aquele — o insider — que, independentemente da fun¢ao que desempenha
e tendo em sua posse uma informag@o que se considera privilegiada,
enquanto figura nao publicitada e capaz de, per si, influenciar de maneira
sensivel os pregos nos mercados de valores mobiliarios, se fizer, tentar
ou fazer com que alguém dela se aproveite, ¢ punido criminalmente. '*

Estas pessoas tém o dever, ndo s¢ ético, mas legal de sigilo e,
deste modo, ndo pode utilizar dados e informagdes privilegiadas para
obtencao de lucros para si ou para outrem, com a venda ou compra de
acoes no mercado mobilidrio, em detrimento daqueles que ndo detém
tais informacdes. E o denominado “dever de lealdade”, estabelecido

B Conforme Norma Jonssen Parente, a “Lei n? 6.404/76, nos arts. 155 e 157,
combinados com 145, 160 e 165, ao tratar dos deveres de lealdade e de prestar
informagdes, por parte dos administradores e pessoas a eles equiparados,
implicitamente emitiu o conceito de “insider”. Da mesma forma procedeu
a Lei n? 6.385/76, quando estabeleceu que a CVM expedird normas,
aplicdveis 2 companhia aberta, sobre informagdes que devem ser prestadas
por administradores e acionistas controladores. Com efeito, do texto de tais
dispositivos legais pode-se concluir, sem qualquer divida, que o legislador
brasileiro admitiu como “insider”, nos termos da defini¢io doutrinaria de inicio
enunciada, as seguintes pessoas que, em razio de sua posigio, tém acesso a
informagdes capazes de influir de modo ponderavel na cotagio dos valores
mobilidrios de emissdo da companhia: a) administradores — conselheiros e
diretores da companhia (art. 145 da Lei n® 6.404/76); b) membros de quaisquer
orgaos, criados pelo estatuto da companhia, com fungdes técnicas ou destinadas
a aconselhar os administradores (art. 160 da Lei n® 6.404/76); c) membros
do Conselho Fiscal (art. 165 da Lei n? 6404/76); d) subordinados das pessoas
acima referidas (§ 22 do art. 155 da Lei n? 6.404/76); €) terceiros de confianga
dessas pessoas (§ 22do art. 155 da Lei n2 6.404/76) e f) acionistas controladores
(art. 22, inciso V, da Lei n2? 6.385/76). PARENTE, Norma Jonssen. Aspectos
juridicos do insider trading. Disponivel em http://www.cvm.gov.br/port/public/
publ/Publ_600.asp. Acesso em 18/01/2012.

4 AMARAL, Nuno Peixoto. Insider trading ao servigo do terrorismo. In:
COSTA, José de Faria; SILVA, Marco Antdnio Marques da. (Coords.) Direito
penal especial, processo penal e direitos fundamentais. Visao luso-brasileira.

Sao Paulo: Quartier Latin, 20006, p. 1064.
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no caput, do art. 155, da Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976.
Virias sdo as regulamentagdes da Comissao de Valores Mobiliarios
ou de legislagdes especificas sobre quem deve manter o sigilo das
informacdes recebidas em fun¢do daquele vinculo empresarial. 's

Como exemplo, pode ser citado o Prospecto Preliminar da
Oferta Publica de Distribui¢ao Primaria de A¢oes Ordinarias ¢ A¢des
Preferenciais de Emissao da Petroleo Brasileiro S.A. —PETROBRAS,
em que foram determinadas normas especificas as pessoas tidas
como vinculadas, ou seja, que devem obediéncia ao dever de sigilo.
Sao elas, segundo o referido documento: (1) pessoas que sejam
administradores ou controladores da Companhia, (2) administradores
ou controladores de quaisquer das Institui¢des Participantes da Oferta
Brasileira, (3) outras pessoas vinculadas a Oferta Global, ou (4)
conjuges, companheiros, ascendentes, descendentes ou colaterais até
o segundo grau de qualquer uma das pessoas referidas nos itens (1),
(2) e (3) anteriores.

No direito penal, tais pessoas, pelo fato de possuirem vinculos
com as empresas e/ou com o mercado mobilidrios, s3o denominadas

5 “No Brasil, desde 1976, é vedado o uso de informagdes privilegiadas pelos
administradores de companhias abertas (art. 155, § 49, lei 6.404/76) e pelos
controladores, com aplicacio da regra de abuso do poder de controle (art.
117, lei 6.404/76). Na esfera administrativa, a Instrugio CVM 31/84 reforcou
a previsdo legal de vedagio aos administradores e controladores da utilizagao
de informagdes privilegiadas para obtengio de vantagem com a negociagio
de valores mobilidrios. O normativo da CVM estendeu esta proibi¢do para
quaisquer pessoas que, em virtude de seu cargo, fungio ou posi¢do, tenham
conhecimento de informacdes ainda nio divulgadas ao mercado. Em 2002,
a Instru¢io CVM 358/02 modificou a estrutura da norma para, de maneira
objetiva, proibir a negociagio de valores mobilidrios de emissdo da companbhia,
antes da divulgacio de fatos relevantes ao mercado, antes de divulgacio
das demonstragdes financeira e operagdes societérias, por os controladores,
administradores, membros do conselho fiscal e pessoas que participem em
quaisquer outros érgdos com funcio técnica ou consultiva (art. 13). Ampliou-se
esta proibicdo para os insiders externos 2 companhia, mas que mantém relagio
comercial, profissional ou de confianga com a companhia. Importante ainda
mencionar que, em 2001, com a modificagio da Lei de Mercado de Capitais (lei
6.385), houve a criminalizacdo da prética de insider trading (art. 27-D). Pesquisa
Direito GV aponta que termos de compromisso € a forma de resolugio mais
utilizada pela CVM.” Disponivel em:
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“garantidoras’'é, possuem o que se intitula “dever de garantidor”, em
que se estreita o vinculo com o sujeito passivo.

Tem-se, como sujeito passivo imediato do delito de insider
trading, o Estado, em face do bem juridico “confiabilidade do
mercado”, bem como o investidor lesado da empresa e, como, sujeito
passivo mediato, a propria companhia, ja que, lesada no dever de
sigilo, ela mesma perde a confiabilidade de seus investidores.

Quanto ao teor da informagdo, ndo basta que a mesma seja
relevante, mas que seja passivel de gerar um desequilibrio entre os
investidores em relagdo a aquele que, privilegiadamente, faz uso dela,
gerando uma desconfianga no mercado financeiro.

E uma norma penal que contém um rico elemento normativo
do tipo, uma vez que, para sua interpretacao, sera necessario um
rigoroso juizo de valoracdo, no que concerne a potencialidade da
informagdo em gerar desequilibrio no mercado em relagcdo a quem
a detenha.

Diante de tal conceituagdo, pode-se perceber que a conduta
descrita, além de se constituir em ato ilicito civil, ¢ também um ato
ilicito penal, uma vez que nao ¢ possivel que apenas o direito empre-
sarial, civil ou administrativo sejam capazes de solucionar o conflito
de interesses que surge com a pratica do insider trading.

Ao se praticar tal conduta, a confiabilidade nos mercados
torna-se tao vulneravel que justifica a interven¢do do direito penal,
com seu instrumento sancionatdrio mais rigoroso, ja que, a luz do
principio da interveng¢ao minima, também denominado por Luiz
Luisi de principio da necessidade, “sé se legitima a criminalizagao
de um fato se a mesma constitui meio necessario para a protecao de
um determinado bem juridico™", evidenciando o carater subsidiario
do direito penal.

Nas palavras de Jesus-Maria Silva Sanchez, o principio da
intervengdo minima, “admitido unanimamente pela doutrina, expressa

16 Disponivel em www.petrobras.com.br/ri/Download.aspx?id=11762. Acesso
em 15 out. 2010.

17 LUISI, Luiz. Os principios constitucionais penais. Porto Alegre: Sergio Antonio
Fabris, 1991, p. 25.
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aideia de que o Direito Penal deve reduzir sua interven¢ao aquilo que
seja estritamente necessario em termos de utilidade social geral”.'®
Neste sentido, ha uma estreita ligacao entre tal principio e os principios
da lesividade, subsidiariedade e fragmentariedade, uma vez que estes
podem ser tidos como corolarios daquele.

Nilo Batista destaca a natureza fragmentaria do direito penal ao
explicitar que este ndo contempla um “sistema exaustivo de protecao
a bens juridicos, mas um sistema descontinuo de ilicitos decorrentes
da necessidade de criminaliza-los, por ser este 0 meio indispensavel
de tutela juridica”. Identifica-se uma necessaria prote¢do penal a
determinado bem juridico, por ser insuficiente a protecdo decorrente
de uma concepgao de ato ilicito meramente civil.

Do mesmo modo Jorge de Figueiredo Dias, ao explicar o
critério da “necessidade” ou da “caréncia”de tutela penal:

Se, na percepcao teleoldgico-funcional que venho ensaiando, ligada
a uma perspectiva racional, ndo pode haver criminalizagdo onde ndo
se divise o proposito de tutela de um bem juridico-penal, ja a assercao
inversa ndo se revela exata: a assercao, isto ¢, segundo a qual sempre
que exista um bem juridico digno de tutela penal, ai deve ter lugar a
intervenc¢do correspondente. O que significa, no fim, que o conceito
material de crime € essencialmente constituido pela nog¢ao de bem juridico
dotado de dignidade penal; mas que a esta noc¢do tem de acrescer ainda
um qualquer outro critério que torne a criminalizagéo legitima.?

Esse outro critério, aludido por Jorge de Figueiredo Dias, ¢
exatamente o da necessidade ou caréncia de tutela penal, revelando que
esta ¢ indispensavel na salvaguarda de determinados bens juridicos,
ndo bastando a tutela de outros ramos do direito.

18 SANCHEZ, Jestis-Maria Silva. Aproximagao do direito penal contemporaneo.
Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2011, p. 379.

Y BATISTA, Nilo. Introdugfo critica ao direito penal brasileiro. 3* ed. Rio de
Janeiro: Revan, 1996, p. 86. Citado por ROBERTI, Maura. A intervengao
minima como principio no direito penal brasileiro. Porto Alegre: Sergio Antonio
Fabris, 2001, p. 101.

20 DIAS, Jorge de Figueiredo. Questoes fundamentais do direito penal revisitadas.
Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 1999, p. 77-78.
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Na esteira desse entendimento ¢ que, ndo sendo suficiente a
atuacdo da Comissao de Valores Mobilidrios para reprimir e prevenir
o insider trading e sendo a confiabilidade dos mercados mobiliarios
um bem juridico metaindividual a merecer a intervencao do direito
penal, o Ministério Publico Federal propos, no Brasil, a primeira agao
penal em face do uso indevido de informacao privilegiada, referente
ao caso Sadia-Perdigdo, em face de dois executivos da Sadia e um
do Banco ABN-Amro, que compraram e venderam agdes na Bolsa
de Valores de Nova lorque, auferindo dai lucros desequilibrados e
desproporcionais, tendo em vista a ciéncia daquelas informacgdes.”'

Tal acdo foi julgada procedente, tendo a 6* Vara Federal
especializada de Sao Paulo condenado os dois executivos da Sadia
por insider trading, sendo esta a primeira condenagdo por este crime
no Brasil. Foram aplicadas penas de multa, que alcangaram um valor
proximo a R$720.000,00 (setecentos e vinte mil reais), além das penas
de um ano e nove meses e de um ano e cinco meses, ambas convertidas
em prestacdo de servigos a comunidade e proibicdo do exercicio de
funcgdes semelhantes as que exerciam na Sadia, por igual periodo das
penas privativas de liberdade. Tanto os acusados, quanto o Ministério
Publico Federal recorreram, sendo que este ultimo o fez, pretendendo
aumentar a pena ¢ a determinacao da reparacao dos danos coletivos
causados pelo delito.

Estando o Brasil hoje ocupando o sexto lugar no ranking das
economias mundiais, ¢ natural que o movimento em seu mercado
mobiliario aumente consideravelmente, aumentando, também, a
possibilidade de especulacdes com informacgdes privilegiadas. Com
isto, as regulamentacdes devem ser rigorosas, de maneira a evitar
que ganhos excessivos, baseados em insider trading, contaminem a
confiabilidade nos mercados.

21 Assessoria de Comunicagdo Procuradoria da Republica em Szo Paulo 11-
3269-5068. MPF/SP oferece primeira dentincia de insider trading no Brasil.
Disponivel em http://noticias.pgr.mpf.gov.br/noticias/noticias-do-site/copy
of criminal/06-05-09-mpf-sp-oferece-primeira-denuncia-de-insider-trading-
no-brasil. Acesso em 15 out. 2010.
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Por ser atividade de risco e com considerdvel possibilidade
de danosidade social, haja vista que um crack nos mercados pode
levar a uma crise global sem precedentes®, deve ser seriamente re-
gulamentada pelos diversos ramos juridicos, em que o direito penal
representa papel de destaque no combate ¢ prevengao as condutas
que ultrapassam a licitude.

Mesmo que o combate penal ao insider trading no Brasil es-
teja ainda comecgando, conforme demonstram aquelas agdes penais,
percebe-se, pelo seu desfecho, que uma resposta estatal eficiente ¢
indispensavel para evitar novas condutas, mantendo a respeitabilidade
do setor.

2.2. Criticas a tipificacido penal do insider trading: crime de perigo
abstrato e auséncia de bem juridico.

Por ser o insider trading um tipo penal que protege o risco
excessivo da atividade financeira, ¢ considerado um crime de perigo
abstrato, o que vem acirrando as criticas daqueles que consideram que
tais crimes ndo teriam lesividade, um dos requisitos da tutela penal por
exceléncia, como se destaca na licdo de Luiz Flavio Borges D’Urso.

Para o autor, sdo trés os motivos que afastam a possibilidade
de se considerar tipica a conduta descrita no art. 27-D, da Lei 6.385,
de 07 de dezembro de 1976: a auséncia de bem juridico penalmente
tutelavel, a auséncia de lesividade do denominado crime de perigo
abstrato e o ferimento ao principio da interven¢do minima, estando
os trés argumentos fortemente entrelagados.

A critica que faz o referido penalista ¢ no sentido de, ao se
adotar como tutela penal a prote¢ao ao mercado financeiro, o direito

22 Tem-se, como exemplo, a recente “bolha” nos mercados imobilidrio e mobilidrio
norte-americanos, exatamente por falta de regulamentagio suficiente, que
levou a bancarrota vérias economias mundiais. A zona do euro amarga crise
desde 2008, refletindo na sociedade como um todo, como os baixos indices de
crescimento, altos niveis de desemprego, desorganizagio social. No Brasil, a crise
nio foi sentida de forma tio alarmante, pois as atividades no setor bancério e
bolsa de valores sdo controladas pelo Estado, por meio de legislacoes especificas,
nio sendo levadas pela onda do laissez-faire, tipica do liberalismo econdmico
por que passou os Estados Unidos no governo republicano de George W. Bush.
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penal, visto em sua concepg¢ao garantista, estaria sofrendo sérios riscos
de perder a sua seguranca, relativizando a identidade garantista, uma
vez ndo considerar aquele como bem juridico, mas sim como fungao:

Parece necessario, pois, um percorrer do tragado evolutivo da consagracao
desta modalidade penal, de suas particularidades e de suas justificativas.
Com ferrenhos defensores na area economica, a prote¢ao dos mercados
de capitais esta perigosamente ganhando terreno em solo criminal, sem
um a preocupagio maior do ponto de vista dogmatico-penal. Justamente
a falacia de uma néo estabilidade através de criagdo de tipos, ndo raro
importados ¢ com desculpas de ordem meramente econémicas, ¢ que
deve ser combatida, sob pena de liquidar-se a seguranga ofertada pela
ciéncia maior do Direito Penal. #

Aludindo a figura do insider trading como sendo um crime

de perigo abstrato, e, por este motivo, ndo gerar, necessariamente,
uma lesividade, indispensavel na dogmatica juridica tradicional,
Luiz Flavio Borges D’Urso critica a propria esséncia dessa espécie
de crime, uma vez “que nao ha a constatacdo de uma lesdo efetiva a
bem juridico™.

B D'URSO, Luiz Flavio Borges. Proteg¢do penal dos mercados financeiros: a

24

tipificagio do insider trading. In: COSTA, José de Faria; SILVA, Marco Antdnio
Marques da. (Coords.) Direito penal especial, processo penal e direitos
fundamentais. Visao luso-brasileira. Sao Paulo: Quartier Latin, 2006, p. 787.
Primeiramente, argumenta o penalista paulista que nfo se pode considerar a
“confiabilidade no mercado” como sendo um bem juridico supraindividual, mas,
tho somente, uma fungfio, ndo merecedora, pois, da tutela penal, apenas da
tutela do direito administrativo. Para tanto, parte do pressuposto de que, para se
considerar bens juridicos supraindividuais ou coletivos como tal, deve-se sempre
analisar a lesividade da conduta em relacdo aos individuos: “A legitimidade
da protegio desses bens juridicos sempre é de ser mantida, desde que eles se
lastrem nos interesses fundamentais da vida social da pessoa. Bem entendido, a
ampliagio do horizonte penal, abandonando a conceituagio iluminista quanto a
uma consideragio relativa a pessoa enquanto elemento individual, tomando-se
em conta bens metaindividuais e sociais, ndo pode, nunca, perder o referencial
de seus elementos autdbnomos.” D'URSO, Luiz Fldvio Borges. Protecao penal
dos mercados financeiros: a tipificagao do insider trading. In: COSTA, José
de Faria; SILVA, Marco Antdnio Marques da. (Coords.) Direito penal especial,
processo penal e direitos fundamentais. Visao luso-brasileira. Sao Paulo:

Quartier Latin, 2006, p. 793.
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Nao se pode esquecer, entretanto, que o direito ndo protege
apenas o dano em si, mas tutela, sobretudo, a ameaga de dano,
consubstanciando tal tutela na propria Constitui¢do Federal, em art.
5°, XXXV. Por outro lado, ¢ também de se considerar que a pratica
de insider trading pode, ndo s6 ameagar o mercado, como lesar, de
forma literal, muitas vitimas.

Muito embora tipificada como crime formal, necessitando
apenas da conduta para se consumar, mesmo que descrevendo também
um resultado, este deve ser, ndo apenas possivel, mas factivel, provavel
e, portanto, fazer parte do mundo real e nao ficticio.

A despeito da critica contundente a presenca de crimes
de perigo abstrato na legislagdo penal, pela aparente auséncia de
lesividade, esta ¢ uma questdo bastante discutivel, j& que determinados
crimes tidos como de perigo abstrato, como o crime de trafico ilicito
de drogas, constitui-se, na realidade, como sendo uma das condutas
potencialmente mais capazes de causar danos a saude publica.

Assim, conforme José Francisco de Faria Costa,

o direito penal encontra a sua razao de ser e o seu fundamento na dimensao
onto-antropologica de cuidado-de-perigo. O que faz com que a ilicitude
penal material se manifeste na perversdao ou ruptura daquela precisa
relagdo de cuidado-de-perigo.

Por fim, ndo h4 que falar em critica a tipificagdo penal do
insider trading ao argumento de que o legislador estaria afrontando
o principio da interveng@o minima, ja que a conduta deveria restar
sancionada apenas na esfera do direito administrativo e, portanto,
estaria adotando uma postura mais voltada ao movimento do law
and order, argumento aludido sempre que o legislador da mostras de
alcancar condutas ainda ndo tipificadas.

5 COSTA, José Francisco de Faria. Ilicito-tipico, resultado e hermenéutica (ou
retorno a limpidez do essencial), em RPCC, Ano 12,121, 2002, p. 13. Citado por
OLIVEIRA E SILVA, Eduardo Sanz de. Direito penal preventivo e os crimes
de perigo: uma apreciacao dos critérios de prevengio enquanto antecipagio
do agir penal no direito. In: COSTA, José de Faria (Coord.) Temas de direito
penal econémico. Coimbra: Coimbra Editora, 2005, p. 255.
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Narealidade, como j4 explicitado, € o principio da intervengao
minima ou da necessidade que ampara a citada tipificacdo penal, ja
que o insider trading ndo ¢ suficientemente sancionado por outros
ramos do direito.

Justifica-se a intervengao penal por ser conduta potencialmente
lesiva a uma gama indecifravel de vitimas, que nao mais se restringem
afigura do grande investidor, podendo causar, inclusive, a quebra total
de um mercado, como ocorreu na Alemanha, nos anos de 2000 a 2003,
quando do estouro da bolha de a¢gdes no Neuer Mearkt. As constantes
fraudes neste mercado acabaram por leva-lo ao total descrédito, ruindo
com dois dos principais principios informadores dessa atividade: a
confiabilidade e a boa fé:

Altogether, the many cases of alleged fraud and insider trading and
almost complete lack of effective sentences contributed to the bad
perception of the Neuer Markt. Furthermore, the huge public interest
multiplied the reputation damage. Thus, the value of the brand “Neuer
Markt” became negative for both the firms listed at the Neuer Markt and
the Deutsche Borse AG itself. The closure of this market segment was
the logical consequence.?

3. Insider trading: um auténtico white collar crime

A conduta do insider trading, assim como qualquer vinculada
ao direito penal econdmico, faz refletir sobre as seguintes indagagdes:
o que leva executivos tdo bem sucedidos a pratica de tais crimes? O
crime ¢ mesmo um produto do meio ou, nestes casos, pode-se afir-
mar que uma forte dose da natureza humana foi um condicionante
importante?

Nao se trata aqui de uma tentativa de pré-estabelecer perfis
psicoldgicos para os diversos tipos de criminosos, mas de apontar o
reducionismo de considerar o crime apenas como um problema que
se origina das desigualdades sociais.

26 BURGHOF, Hans-Peter. HUNGER, Adrian. Access to Stock Markets for Small
and Medium Sized Growth Firms: The Temporary Success and Ultimate Failure of
Germany’s Neuer Markt. Disponivel em: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.
cfm?abstract_id=497404. Acesso em 22 out. 2010.
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O crime ¢ um fendmeno muito mais complexo, que ultrapassa
as fronteiras da questdo social para alcancar pessoas, que tiveram
oportunidade e boa formagao profissional, fazendo surgir uma crimi-
nalidade mais inteligente e apurada, denominada white collar crimes,
cuja primeira defini¢do foi trabalhada por Edwin Sutherland.”

Podem ser destacadas entre tais crimes aqueles contra a or-
dem tributaria, o sistema financeiro, mercado mobiliario de valores,
a economia popular, dentre outros, em que predomina uma atividade
criminosa inteligente, praticada por pessoas de boa formagao intelec-
tual e profissional. De acordo com Luciano Feldens,

Edwin Sutherland define os white collar crimes a luz de uma perspectiva
subjetivo-profissional, identificando-os como sendo os delitos cometidos
por pessoas dotadas de respeitabilidade e elevado status social, no ambito
de seu trabalho. Sao dois, portanto, os pontos de apoio do conceito
proposto: o status do autor e a conexao da atividade criminosa com sua
profissdo.?

Percebe-se claramente a identificacao do insider trading com
o crime do colarinho branco, merecendo uma ateng@o € uma repressao
ainda mais vigorosa por parte do Estado, uma vez que se desliga, por
completo, da questdo social, adentrando mesmo na ambigao excessiva
e inescrupulosa do criminoso, impulsionada pela oportunidade do
exercicio da propria fungdo.

E por esse motivo que os white collar crimes merecem uma
repulsa ainda maior por parte da sociedade e do Estado, tendo em

2T Conforme explicita Luciano Feldens, “o termo white collar crimes — expressiao
inglesa a designar os cognominados ‘crimes do colarinho branco’ — foi cunhado
por Edwin H. Sutherland, a 27 de dezembro de 1939, quando de sua exposigio
perante a American Sociological Society.” FELDENS, Luciano. Tutela penal de
interesses difusos e crimes do colarinho branco- por uma relegitimagio
da atuagdo do Ministério Publico — uma investigacao a luz dos valores
constitucionais. Porto Alegre: Livraria do Advogado Editora, 2002, p. 115.

28 FELDENS, Luciano. Tutela penal de interesses difusos e crimes do colarinho
branco- por uma relegitimacao da atuagio do Ministério Publico — uma
investigacio a luz dos valores constitucionais. Porto Alegre: Livraria do

Advogado Editora, 2002, p. 115-116.
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vista que ndo sdo identificados quaisquer fatores decorrentes de de-
sigualdades sociais que possam ter levado a sua pratica.

Afinal, mesmo que, ideologicamente, o Direito seja um ins-
trumento de dominagao pela classe dominante, nos esclarecimentos
de Luis Roberto Barroso, ele

tem nuances, tem brechas que permitem que dentro dele se desbrave
um espago importante de luta. Luta pelas liberdades individuais, pela
aproximacdo das pessoas, pela democratizagdo das oportunidades.
Se assim ndo fosse, se o Direito ndo pudesse ser, em alguma medida,
instrumento de libertagdo ¢ de humaniza¢do, ndo haveria sentido em
estarmos aqui.

5. Conclusao

Com o incremento do risco nas diversas relagdes economicas €
a intervencao estatal no controle dessas relagdes, surgiu a necessidade
da atuagdo do direito penal naquelas hipoteses em que os demais
ramos juridicos ndo eram suficientemente capazes de solucionar os
conflitos decorrentes de ferimentos aos bens juridicos denominados
meta ou supraindividuais.

O crime ¢ um fenomeno cada vez mais visivel fora da esfera
das desigualdades sociais, cuja pratica demanda conhecimentos
sofisticados e alcanca espagos transnacionais. Dai o surgimento do
denominado Direito Penal Economico ou Direito Penal Secundario,
pautado por institutos especificos e voltados a macro criminalidade. O
objetivo danorma ¢ a defesa da ordem econdmica, ou seja, a protecao
de bens juridicos meta ou supraindividuais, por alcangarem estes, do
mesmo modo que os individuais, os direitos fundamentais.

Dentre estes bens juridicos, encontra-se a confiabilidade nos
mercados mobilidrios, como forma de manter a atividade saudavel
e equilibrada no ambiente das bolsas de valores, um dos pilares da
economia capitalista. Como ensina Jestis-Maria Silva Sanchez, a
prevencao ¢ a Unica forma de manter um controle permanente das
atividades licitas, porém que apresentem um risco alto de danosidade
social, como no caso da atividade nas bolsas de valores:
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E 0 modelo de Estado que alguns denominam regulatory State, e
que apareceria como sucessor do Estado policial liberal e do Estado
intervencionista keynesiano. Deixando de lado outras caracteristicas
que aqui ndo interessam, o caso ¢ que nesse modelo de Estado, e em
determinados setores especialmente propensos a produg@o de riscos
importantes para bens pessoais ou patrimoniais, a prevengao comunicativa
ou contrafactica (cominagao com sangdes penais ou administrativas para
quem crie 0 risco) nao parece suficiente, se ndo se vé complementada com
algum reforgo cognitivo, isto ¢, se ndo se busca o controle permanente

das atividades licitas mais perigosas (enquanto espacos que se definem
2 29

como de ‘liberdade condicionada’.)”.

Dai a tipificagdo penal do insider trading, como forma de
coibir e prevenir, no ambito criminal, o uso de informagao privilegiada
nos mercados mobilidrios, conforme consta do art. art. 27-D, da Lei
6.385, de 07 de dezembro de 1976. A norma em espécie nao tutela apenas
a igualdade entre investidores, mas, sobretudo, a confiabilidade nos
mercados, de maneira a evitar que ocorra uma fuga dos ativos, em
face do uso constante de informagdes privilegiadas.

Muito embora parte da doutrina tente afirmar que ndo, mas,
desconsiderar a condi¢do penal do insider trading ¢ afastar as proprias
bases do Direito Penal Economico, indo na contra mao de uma nova
concepcao do Direito Penal, que ultrapassa a antiga raia da prote¢ao
unica de bens juridicos limitados a esfera individual, como, por
exemplo, a vida, a integridade fisica, o patrimdnio, a honra.

A protecdo aos bens juridicos tidos como supraindividuais
ndo se reveste de abstracdo ou excessiva abertura da norma penal. Ao
contrario, revela uma evolugdo do direito penal, que se desvinculou
daquela concepg¢ao do homem de forma eminentemente antropologica,
centrifuga, como se o direito ndo se prestasse a tutelar o homem como
ser social, na sua relagdo com o outro, 0 homem visto na estrutura “ser-
para-si-para-outrem”, como ensina Pedro Coelho Simdes, buscando
fundamentagdo em Sartre:

2 SANCHES, Jests Marfa Silva. A expansao do direito penal. Aspectos da
politica criminal nas sociedades pos-industriais. 22 ed. revista e ampliada.

Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais. 2011, p. 161.
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Estes bens juridicos colectivos mantém, ao assumir-se a natureza
eminentemente pessoal do homem, um importantissimo referente pessoal
e correspondem as novas necessidades humanas, impostas pela sociedade
pos-industrial. Assim, redescobre-se o axioma onto-antroplogico que
preside a fungdo pena, produtora de uma imagem do homem como ser-
para os outros. Esta maneira de conceber o conceito de bem juridico
impede que, por principio e com base nele, se negue a intervengao do
direito penal em areas como o ambiente e a economia, dirigindo-se, desta
forma, aos novos riscos da pés-modernidade.’

E neste sentido que é necessaria nao apenas a tipificagio penal,
mas o sério e eficiente combate ao insider trading, tendo em vista a
lesividade de tal conduta pode afetar, ndo s6 o mercado financeiro,
mas um sem numero de vitimas, ligadas ou nao a atividade mercado-
logica, tanto no Brasil quanto em qualquer pais que tenha como base
a economia de mercado.

Destaca-se, assim, a pertinéncia da tipificacdo da referida
conduta na legislagdo brasileira, devendo a mesma ser cada vez mais
incrementada no sentido de se alcangar uma efetiva atuacao estatal.
Com isto, o mercado de valores brasileiro, além de ser regulamentado,
devera ser respeitado e considerado confidvel para os diversos
investidores € ndo somente um palco de especulagdes.

Conclui-se, portanto, que a Comissdo de Valores Mobiliarios
nao ¢ esfera suficiente para combater o uso de informagao privilegiada
na bolsa de valores, tornando-se imprescindivel a atuacdo estatal
também a luz do direito penal, por ser o unico ramo do direito
realmente capaz de reprimir e, sobretudo, prevenir, de forma efetiva
e eficiente, o insider trading.

30 SIMOES, Pedro Coelho. A supra-individualidade como factor de superagio
da razio moderna. In: COSTA, José de Faria (Coord.) Temas de direito penal
econdmico. Coimbra: Coimbra Editora, 2005, p. 306-307.
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INSIDER TRADING: A REALITY IN THE
LIGHT OF CRIMINAL LAW

ABSTRACT

The dogmatic classical criminal is no longer capable of reaching
phenomena whose nature, severity and impact on society surpass the sphere
of legal protection of anthropocentric properties. Crime is a phenomenon
increasingly visible outside the sphere of social inequalities. Hence the
emergence of the Economic Criminal Law and Secondary Criminal Law,
guided by specialized institutes and focused on macro crime. The standard’s
objective is to defend the economic order, the protection of Juridical property.
In this scenario arises the criminal conduct standard: the insider trading
(the misuse of inside information that can be used on behalf of individual
enrichment upsetting the financial markets to the detriment of other investors).
Are the chambers of securities able to give a satisfactory answer to such
conflicts, to protect, in an efficient and preventive way, the securities markets,
maintaining its reliability and balance, or intervention is required to Criminal
Law? In Brazil, the insider trading is defined in art. D-27 of Law 6385 of
07 December 1976, which provides for the securities market and creates
the Securities and Exchange Commission. This article will adress the need
for the criminal definition of insider trading due to the potentiality of social
damage arising with it.

KEYWORDS: Insider trading. Economic criminal Law. Socially damage.

Rev. Fac. Direito UFMG, Belo Horizonte, n. 60, p. 365 a 390, jan./jun. 2012 387



INSIDER TRADING: UMA REALIDADE A LUZ DO DIREITO PENAL

REFERENCIAS

Assessoria de Comunicagdo Procuradoria da Republica em Sao Paulo 11-
3269-5068. MPF/SP oferece primeira dentincia de insider trading no Brasil.
Disponivel em http://noticias.pgr.mpf.gov.br/noticias/noticias-do-site/

copy_of criminal/06-05-09-mpf-sp-oferece-primeira-denuncia-de-insider-

trading-no-brasil. Acesso em 15 out. 2010.

AMARAL, Nuno Peixoto. Insider trading ao servico do terrorismo.
In: COSTA, José de Faria; SILVA, Marco Antonio Marques da. (Coord.)
Direito penal especial, processo penal e direitos fundamentais. Visao
luso-brasileira. Sao Paulo: Quartier Latin, 2006.

ANDRADE, Joao da Costa. O erro sobre a proibicio e a problematica da
legitimacdo em direito penal. In: COSTA, José de Faria. (Coord.) Temas
de direito penal econémico. Coimbra: Coimbra Editora, 2005.

BARROSO, Luis Roberto. Direito e Paixdo. Disponivel em: http:/www.
mundojuridico.adv.br/sis_artigos/artigos.asp?codigo=168. Acesso em 22
nov. 2010.

BATISTA, Nilo. Introdugéo critica ao direito penal brasileiro. 3* ed. Rio
de Janeiro: Revan, 1996, p. 86. Citado por ROBERT]I, Maura. A intervencdo
minima como principio no direito penal brasileiro. Porto Alegre: Sergio
Antonio Fabris, 2001.

BURGHOF, Hans-Peter. HUNGER, Adrian. Access to Stock Markets for
Small and Medium Sized Growth Firms: The Temporary Success and
Ultimate Failure of Germany s Neuer Markt. Disponivel em: http://papers.
ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=497404. Acesso em 22 out. 2010.

CALDAS, Luis Filipe. Territorio e espaco em direito penal econémico —
novos temas e novos azimutes. In: COSTA, José de Faria (Coord.) Temas
de direito penal econémico. Coimbra: Coimbra Editora, 2005.

COSTA, José Francisco de Faria. Ilicito-tipico, resultado e hermenéutica (ou
retorno a limpidez do essencial), RPCC, Ano 12, n° I, 2002, p. 13. Citado

388 Rev. Fac. Direito UFMG, Belo Horizonte, n. 60, p. 365 a 390, jan./jun. 2012



Natélia Silva Teixeira Rodrigues de Oliveira

por OLIVEIRA E SILVA, Eduardo Sanz de. Direito penal preventivo e os
crimes de perigo: uma apreciacao dos critérios de preven¢ao enquanto
antecipacio do agir penal no direito. In: COSTA, Jos¢ de Faria. (Coord.)
Temas de direito penal econdomico. Coimbra: Coimbra Editora, 2005.

DIAS, Jorge de Figueiredo. Questées fundamentais do direito penal
revisitadas. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 1999.

D’URSO, Luiz Flavio Borges. Proteciio penal dos mercados financeiros:
a tipificacao do insider trading. In: COSTA, José de Faria; SILVA, Marco
Antdnio Marques da. (Coords.) Direito penal especial, processo penal e
direitos fundamentais. Visido luso-brasileira. Sao Paulo: Quartier Latin,
2006.

FELDENS, Luciano. Tutela penal de interesses difusos e crimes do
colarinho branco- por uma relegitimacio da atuacdo do Ministério
Publico — uma investigacdo a luz dos valores constitucionais. Porto
Alegre: Livraria do Advogado Editora, 2002.

Insider trading: Pesquisa Direito GV aponta que termos de compromisso €
a forma de resolugdo mais utilizada pela CVM. Disponivel em http:/www.

migalhas.com.br/mostra_noticia.aspx?cod=86773. Acesso em 15 out. 2010.

LUISI, Luiz. Os principios constitucionais penais. Porto Alegre: Sergio
Antonio Fabris, 1991.

PARENTE, Norma Jonssen. Aspectos juridicos do insider trading.
Disponivel em http://www.cvm.gov.br/port/public/publ/Publ 600.asp.
Acesso em 18 de jan. 2012.

Prospecto Preliminar da Oferta Publica de Distribui¢do Primaria de A¢des
Ordinarias e Ac¢des Preferenciais de Emissdo da Petroleo Brasileiro S.A.
— PETROBRAS. Disponivel em: www.petrobras.com.br/ri/Download.

aspx?id=11762. Acesso em 15 out. 2010.

ROBERTI, Maura. A interven¢io minima como principio no direito penal
brasileiro. Porto Alegre: Sergio Antonio Fabris, 2001,

SANCHEZ, Jesus-Maria Silva. Aproximacio do direito penal

Rev. Fac. Direito UFMG, Belo Horizonte, n. 60, p. 365 a 390, jan./jun. 2012 389



INSIDER TRADING: UMA REALIDADE A LUZ DO DIREITO PENAL

contemporaneo. Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2011.

SANCHEZ, Jestis-Maria Silva. A expansio do direito penal. Aspectos da
politica criminal nas sociedades pés-industriais. 2* ed. revista e ampliada.
Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2011.

SILVA, Marco Antonio Marques da. Globalizacdo e direito penal
economico. In: COSTA, José de Faria; SILVA, Marco Antonio Marques da.
(Coords.) Direito penal especial, processo penal e direitos fundamentais.
Visio luso-brasileira. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2006.

SIMOES, Pedro Coelho. A supra-individualidade como factor de
superacio da razao moderna. In: COSTA, José de Faria. (Coord.) Temas
de direito penal econdomico. Coimbra: Coimbra Editora, 2005.

Recebido em 25/08/2011 — Aprovado em 19/01/2012

390 Rev. Fac. Direito UFMG, Belo Horizonte, n. 60, p. 365 a 390, jan./jun. 2012



