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Resumo: A regulacdo dos mercados financeiros contribui diretamente para o desempenho da economia. Certo é
que a defesa do patriménio publico e privado é uma das funcdes primordiais do Estado que, além de assegurar o
funcionamento eficiente dos mercados, de modo a garantir a equilibrada concorréncia entre as empresas, deve
contrariar as formas de organizagdo monopolistas e reprimir os abusos de posi¢do dominante, entre outras praticas
lesivas ao interesse geral. E nesse cenério que germina a Comissio de Mercados de Valores Mobiliarios, com
vistas a fiscalizar e disciplinar o mercado de valores mobiliarios, aplicando puni¢des aqueles que descumprem as
regras estabelecidas. Nesse contexto, o Direito Penal Econdmico ndo deve se restringir mais ao simples papel de
reprimir fatos criminosos, principalmente no que tange a figura do insider trading, mas, constitui-se como um
novo protétipo de ordenamento juridico: o surgimento de uma proposta essencialmente preventiva, na qual a agdo
reguladora estatal passa a impor ao particular deveres com vistas a evitar 0s riscos penais. Assim, o criminal
compliance pode ser entendido como o elemento responsavel por questdes penais insertas em um programa de
compliance genérico, visando, desta forma garantir a observancia da norma legal, especificamente a juridico-penal,
de modo a abrandar riscos penais existentes no incremento da atividade empresarial.

Palavras-chave: Comissdo de Valores Mobilidrios; Compliance; Economia; Insider Trading; Mercados
financeiros.

Abstract: This research intends to contribute the regulation of financial markets contributes directly to the
performance of the economy. It is true that the defense of public and private assets is one of the primary functions
of the State, which, in addition to ensuring the efficient functioning of markets, in order to ensure balanced
competition between companies, must counter monopoly forms of organization and suppress abuses dominant
position, among other practices detrimental to the general interest. It is in this scenario that the Securities Markets
Commission, in order to supervise and discipline the securities market, applies punishment to those who do not
comply with the established rules. In this context, Economic Criminal Law should not be restricted to the simple
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role of repressing criminal facts, especially as regards the figure of insider trading, but it constitutes a new
prototype of legal order: the emergence of an essentially preventive proposal , in which the state regulatory action
starts to impose on the particular duties with a view to avoiding the criminal risks. Thus, criminal compliance can
be understood as the element responsible for criminal matters embedded in a generic compliance program, in order
to ensure compliance with the legal norm, specifically criminal law, in order to mitigate existing criminal risks in
business activity.

Keywords: Securities Markets Commission; Compliance; Economy; Insider Trading; Financial markets.
Introducéo

A historia da evolucdo humana é dividida em Idades e, como € de se esperar, as sociedades
de modificam, surgindo novos interesses, tecnologias e até meios outros de se enxergar 0
mundo. Exsurge, dai a chamada evolucéo técnica das sociedades humanas, principalmente no
continente europeu. Em outras palavras: novas tecnologias — e em maior velocidade — foram
sendo criadas, configurando uma nova sociedade fomentada pelo capitalismo, modificando, por
conseguinte, toda a estrutura econdmica e social global®.

A partir dessa nova configuracdo de sociedade, surgem com ela novos interesses,
conflitos e demandas, impondo a formagcéo de grupos econdmicos dominantes®.

Para tecer quaisquer comentarios sobre a informacdo privilegiada e o insider trading do
ponto de vista criminal faz-se necessario relembrar que as sociedades comerciais podem ser
constituidas de diversas formas, possuindo, desta forma, caracteristicas distintas, seja em
relacdo a personificacdo, a forma de constituicdo do capital, estrutura econémica e,
principalmente, & responsabilidade dos socios®.

No Brasil, o uso de informacdes privilegiadas por administradores das empresas é
proibido desde o ano de 1976, enquanto que a responsabilizacdo criminal da pessoa juridica foi
expressamente prevista na Constituicdo da Republica, promulgada em 1988, em seu artigo 225,
83° no tocante aos crimes ambientais, e, um tanto quanto superficial no que diz respeito as
condutas que atentam contra a ordem econémica e financeira e contra a economia popular,
conforme previsdo do artigo 173, §5°, do referido dispositivo constitucional’.

Em Portugal, as normas atinentes as sociedades empresarias estdo consolidadas no
Caodigo das Sociedades Comerciais de Portugal, instituido pelo Decreto-Lei (DL) n.° 262/86,

de 02 de setembro e suas alteracbes. Conforme sera sinalizado nos pardgrafos posteriores, 0

4 MIRANDA, F. S. M. P. A mudanca do paradigma econémico, a Revolugdo Industrial e a positivacdo do direito
do trabalho. Direito, Justica e Cidadania, v. 3, n. 1, p. 4, 2012.

5 Op. Cit., p. 5.

¢ Op. Cit., p. 5.

7 Op. Cit.,, p. 5.
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objetivo do presente artigo é explanar considera¢des acerca da informacéo privilegiada e do
insider trading sob a 6tica do direito luso-brasileiro®.

Nele, nota-se que a legislacdo portuguesa regulou dois crimes, quais sejam o abuso de
informacdo e a manipulacéo fraudulenta das cotacdes de titulos. Anos ap6s, mais precisamente
em 1991, foi aprovado o Codigo dos Valores Mobiliarios, oportunidade na qual foram incluidos
dois tipos de crime analogos. O Estado, preocupado com a protecdo de grupos econdmica e
socialmente vulneraveis, passou a exigir a instauracdo de mecanismos de controle e regulacao
de determinados fluxos econdmicos e tecnoldgicos®, os quais serdo abordados ao longo deste
feitol?.

Direito penal econdmico

A disciplina do Direito Penal Econdmico tem sido palco de interesse nos Gltimos anos,
isto porque o Direito Penal passou a olhar mais atentamente para a economia e para as
empresas, haja vista a existéncia de uma criminalidade que se opera no campo de atuacdo das
corporacdes, cujos efeitos sdo incomensuraveis, a necessidade de estabelecer mecanismos de
prevencédo e combate a tal criminalidade, bem como a necessidade de se coibir comportamentos
tais por meio do estabelecimento de reprimendas as pessoas juridicas. De tal modo, iniciou-se
um escor¢o para a adequacdo do famigerado Direito Penal Econémico, da responsabilidade
penal de pessoas juridicas e dos sistemas de criminal compliance!?.

Costuma ser definido como “crime de colarinho branco” (white colllar crimes),
expressdo cunhada pelo soci6logo estadunidense Edwin Hardin Sutherland no ano de 1939, e
“crime dos engravatados”. A intencdo de Sutherland era chamar atengédo para a analise de uma
categoria de ilicitos veementemente ignorada nos estudos da sociologia e criminologia: 0s
crimes praticados por diretores de grandes corporagdes*?, a qual focou nos seguintes aspectos:
nas fraudes financeiras em relacdo a acionistas, nos consumidores, nos concorrentes (roubo de

segredos industriais) e no governo (fraudes fiscais e corrupcéo de funcionarios publicos)®3.

8 Op. Cit.,, p. 5.

® SCHMIDT, A. Z. Direito penal econémico: parte geral. Porto Alegre: Livraria do Advogado, 2015, p. 8. ISBN
978-857-348-966-8.

10 Op. Cit., p. 5.

11 Op. Cit., p. 6.

12 para Sutherland, a escassa persecucéo penal a esses crimes se devia principalmente a trés fatores: 1) o status de
seus autores; 2) a tendéncia a apenas reprimir tais condutas em outros ramos do direito; 3) a falta de organizagdo
das vitimas contra os White collar crimes (VERAS, 2010, p. 34).

13 Op. Cit., p. 6.
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Analisar-se-a, portanto, a orientacdo e a escopo politico-criminal da inser¢do da
discussdo técnica sobre os sistemas de compliance como elemento de estudo do Direito Penal
Econdmico, especificamente em face das pessoas juridicas e da possibilidade (ou nao) de
imputa-las em ambito criminal. Para tanto, serdo analisadas as relacGes existentes entre o
direito penal econdmico, a responsabilidade de pessoas e programas de compliance!®.

Aspectos Histdricos do Direito Penal Econémico

No cenério doutrinario atual, acredita-se que o desenvolvimento da técnica somado a
tecnologia e ao incremento das relacGes interpessoais e sociais sdo, em grande parcela,
responsaveis pelo surgimento de novos espacos de intervencdo, dos quais, até entdo, o Direito
Penal classico ndo havia se debrucado™®.

Recentemente, uma nova terminologia parece ter ganhado espaco, principalmente no que
tange as empresas: 0 compliance. E cedico que a adogdo de um sistema de diminuigéo de riscos
é medida que se impde quando se trata de mercado de capitais, mostrando-se Util e necessaria
porquanto propicia beneficios tais como a valoragcdo imaterial da sociedade, calcada na
respeitabilidade e confianca que expde no cenario econémico e social, além de ocasionar
beneficios outros, como a redugio de despesas com indenizacdes, multas etc'®.

Nessa esteira, percebe-se que o conceito de compliance ja era observado desde a primeira
metade do século XX, especialmente apds o periodo p6s-guerra, em cujo bojo surgiram o0s
primeiros conglomerados econdmicos, acarretando, assim, a introducdo do Direito Penal
Econbémico®’.

Na licdo de Carlos Martinez-Bujan Pérez, o Direito Penal Econdmico desabrochou a
partir da expansdo do Direito Penal, que promoveu a criacdo de novos delitos, sobretudo, no
ambito econdmico?®, sob o mesmo fundamento adotado por Jests-Maria Silva Sanchez, o qual
afirmava que as causas de expansdo do Direito Penal compreendem, entre outros aspectos, 0
surgimento de novos interesses, a efetiva aparicdo de novos riscos, a institucionalizacdo da

inseguranca, a sensacdo social de inseguranca, a configuracdo de uma sociedade de sujeitos

14 Op. Cit., p. 6.

15 Op. Cit., p. 6.

16 Op. Cit., p. 6.

7 Op. Cit., p. 6.

18 MARTINEZ-BUJAN PEREZ, C. Derecho penal econémico y de la empresa: parte general. Valencia: Tirant lo
Blanch, 2007, p. 73. ISBN 978-84-9086-964-2.
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passivos, a identificagdo de uma maioria social como vitima de delitos e o descrédito das outras
instancias de protecio®.

Nesse diapasdo, nasceu o Direito Penal Econémico, baseado em dois importantes
movimentos: a Revolucédo Industrial e a Revolucao Francesa, que deflagraram, por derradeiro,
uma classe social burguesa no que tange a acumulacdo de bens de capitais, tendo como
resultado a desenfreada desigualdade social que assola comunidades?.

Como consectario 16gico, sendo o direito uma ciéncia social, esse tem por obrigacdo
precipua acompanhar o avanco das questfes igualitarias, para, entdo, entendermos no que o

compliance se aplica ao Direito Penal?!.

O Direito Penal Econdmico como fonte subsidiaria

Uma das demandas mais complexas do Direito Penal é a acepcdo de bem juridico. Para
Jorge Figueiredo, a nogdo de bem juridico até hoje ndo pdde ser determinada com a nitidez e
seguranca capazes de permitir converté-la em conceito fechado e apto a subsuncio??.

E seguro afirmar que o Direito Penal tem o encargo de proteger a sociedade,
salvaguardando os bens juridicos relevantes aos interesses sociais, ou seja, aqueles
indispensaveis a convivéncia pacifica dos homens e que ndo podem ser protegidos de forma
menos incisiva®,

O advento da chamada sociedade de risco acarretou drasticas modificac6es no tratamento
destinado a conceituacdo de bem juridico penal, fato intrinsecamente ligado a expansdo do
Direito Penal e sua crise, rapidamente abordada no item 1.1. Diz-se que o Direito Penal se
encontra em crise porque a sociedade contemporanea clama pelo combate aos crimes
econdmicos, ambientais e politicos, que vem crescendo em larga escala?*.

A esse teor, a intervencdo estatal no campo econémico, para alguns, revela-se justificavel
a medida em que consideram o0s crimes econdmicos como potenciais ofensas a bens juridicos.

Para Andrei Zenkner Schmidt®, por exemplo, a ordem econdmica, uma vez arquitetada a

19 SILVA SANCHEZ, J.-M. La expansion del derecho penal: aspectos de la politica criminal en las sociedades
postindustriales. Madrid: Civitas Ediciones, 2001, p. 26-61.

20 1dem.

21 Op. Cit., p. 8.

22 DIAS, Jorge de Figueiredo: direito penal: questdes fundamentais a doutrina geral do crime — apontamentos e
materiais de estudo da cadeira de Direito Penal, 3° ano, p. 52.

23 |1dem.

% Op. Cit., p. 9.

% SCHMIDT, Op. cit., p. 70-71.
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instrucdo constitucional, autoriza o Estado a regulamentar, ou, até mesmo, intervir em espacos
onde a autorregulagdo econdmica se mostre insuficiente para a solidificacdo e transparéncia do
comeércio. Essa intervencdo — direta ou indireta — deve ocorrer tdo somente nas fracGes onde 0s
fluxos econémicos causem potencial risco consideravel ao individuo enquanto pessoa, em
estrita observancia aos primados da pessoa humana?®.

Sob esse viés, uma vez corroborada a importancia da ordem econdmica no cenario
mundial, enquanto bem juridico compartilhado por todos e indispensavel ao desenvolvimento
humano do sujeito, ndo seria razoavel que atos atentatorios nessa seara nao fossem passiveis de
reprovacdo, fora do alcance das normas juridico-penais?’, razdo pela qual se justifica a
classificagdo do Direito Penal Econdémico como ramo do Direito Penal voltado para uma
categoria de crimes de ocorrem nas relagdes comerciais ou na atividade empresarial, praticados
tanto por administradores, como por diretores ou socios, envolvendo, em regra, fraude ou abuso
da relacdo de confianga®.

Com efeito, os crimes econdémicos, sejam eles contra a ordem econdmica, contra 0
sistema financeiro ou contra a ordem tributaria, possuem uma caracteristica primordial: carater

supra individual do bem juridico atingido®.

Direito Comparado: Sistema Common Law vs. Sistema de Direito Continental

O embate acerca da responsabilidade penal da pessoa juridica no panorama da Common
Law impulsionou-se no séc. XX, quando se passou a reconhecer que pessoas juridicas podem
ser imputadas em matéria criminal, pelos atos comissivos ou omissivos praticados por pessoas
gue compde seus quadros. Os dois paises pioneiros sdo Estados Unidos e Inglaterra, que
reconheceram a possibilidade de condenar penalmente sociedades empresarias por infraces
que n3o exigiam a demonstracdo de dolo®.

Ja o Direito Continental ganhou contorno a partir de eventos promovidos, como as
Jornadas de penalistas alemaes, suicos e austriacos, no ano de 1993, e o Seminario Internacional
de Direito Comparado no Cairo, no ano subsequente. Entre os anos de 1990 e 2000, varios

paises europeus filiados ao sistema romano-germanico passaram a aderir a responsabilidade

% Op. Cit., p. 9.
27 Op. Cit., p. 10.
28 Op. Cit., p. 9.
2 Op. Cit., p. 9.
%0 Op. Cit., p. 10.
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penal da pessoa juridica em seus ordenamentos®. A Franca foi o primeiro pais de origem de
Direito Continental que adotou o instituto da responsabilidade penal da pessoa juridica. Em
contrapartida, a Espanha, antes da edi¢do da LO 15/2003 e LO 5/2010, juntamente com a
Alemanha e Italia formaram o triunvirato contrario a responsabilidade penal. No entanto, 0s
ilicitos cometidos por pessoas juridicas nesses paises sdo punidos com sanc¢Bes de natureza
administrativa®2.

Direito Comparado: Brasil vs. Portugal

No Brasil, existem dois grandes mercados que regulam a economia do pais: a Bolsa de
Valores de S&o Paulo e a Bolsa de Mercadorias e Futuros do Brasil. O uso de informagdes
privilegiadas por administradores das empresas € proibido desde o ano de 1976, enquanto que
a responsabilizacdo criminal da pessoa juridica foi expressamente prevista na Constituicao da
Republica, promulgada em 1988, em seu artigo 225, 83°, no tocante aos crimes ambientais, e,
um tanto quanto superficial no que diz respeito as condutas que atentam contra a ordem
econbmica e financeira e contra a economia popular, conforme previsao do artigo 173, 85°, do
referido dispositivo constitucional®,

Em 1998 foi editada a Lei n. 9.605, de 12 de fevereiro, que dispde sobre as san¢des penais
e administrativas derivadas de condutas e atividades lesivas ao meio ambiente. Em relacdo a
possibilidade (ou ndo) da pessoa juridica no caso das hipoteses previstas no artigo 173, ainda
ndo houve implementac&o legislativa para tal.

Em Portugal, até o ano de 2007 o Cddigo Penal do pais ndo previa diretamente a
responsabilidade penal das pessoas coletivas. Apds o advento da Lei n.° 59/2007, de 4 de
setembro, foi, entdo, consagrada a responsabilizacdo criminal dos entes coletivos no diploma
portugués. Todavia, 0 modelo adotado pelo legislador infere na acdo e na culpa dos titulares
dos drgdos e representantes das pessoas juridicas, conduzindo, desta forma, a impunidade do
ente quando ndo seja possivel identificar um fundamento humano que, em razéo da sua

condicdo, tenha atuado, manifestando a vontade coletiva®.

31 Op. Cit., p. 10.

32 SEMINARA, S. Compliance y derecho penal: la experiencia italiana. In: PUIG, S. M.; BIDASOLO, M. C.;
MARTIN, V. G. (Dir.). Responsabilidad de la empresa y compliance. Madrid; Buenos Aires; Montevideo:
Edisofer; B. de F., 2014, p. 128.

% Op. Cit., p. 11.

3% Op. Cit., p. 11.

% Op. Cit., p. 11.

Revista Ciéncias Juridicas e Sociais — IURJ Vol. 2, N° 1 -2021



Mariana Almeida, Helen Lucia e Carlos Pinto de Almeida 84

No pais, as normas atinentes as sociedades empresarias estdo consolidadas no Codigo das
Sociedades Comerciais de Portugal, instituido pelo Decreto-Lei (DL) n.° 262/86, de 02 de
setembro, conforme ja mencionado. E seguro afirmar que a legislacio portuguesa regulou dois
crimes, quais sejam o abuso de informacéo e a manipulacdo fraudulenta das cotacdes de titulos.
Anos ap6s, mais precisamente em 1991, foi aprovado o Codigo dos Valores Mobiliarios
(CVM), oportunidade na qual foram incluidos dois tipos de crime semelhantes. Nota-se, ai, a
preocupacdo estatal com a protecéo de grupos econémica e socialmente vulneraveis, passou a
exigir a instauracdo de mecanismos de controle e regulacao de determinados fluxos econémicos
e tecnoldgicos®®.

A informacao privilegiada, o insider trading e outras figuras juridicas afins

A reiterada prética de insider trading tem sido um desafio para os mercados de capitais
mundo afora, e vem sendo guerreada com legislacdes rigorosas. Grande parte da midia atenta
para as punicdes aplicadas aqueles que tentam usar informacdes privilegiadas e/ou manipulam
0 mercado em seu proprio beneficio®’.

Doutrinariamente, ignorando-se, por ora, a legislacao vigente em cada pais, o insider em
relacdo a determinada companhia é toda e qualquer pessoa que, em virtude de fatos
circunstanciais, tem acesso a informac6es potencialmente relevantes relativas aos negécios e
situacdo da sociedade.

Paralelamente, ndo podemos deixar de abordar a figura do front running, incluindo o
front running em instrumentos derivados sobre mercadorias, que constitui uma prética ilegal
de obtencdo de informacdes privilegiadas, nos termos do considerando 19 da Directiva
2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho de 28 de janeiro de 2003. Ocorre, de igual
modo, quando uma pessoa obtém, de antemdo, alguma informacdo de ordens que serdo
executadas e que afetardo um investimento na bolsa®.

Apesar de terem conceituagdes similares, o front running (na tradugdo literal “sair
correndo na frente”) consiste em realizar operacGes antecipadamente as operagdes principais e
o insider trading resume-se na utilizagdo de informacao privilegiada para obtencdo de lucros.
A diferenga é que nesse a informacdo dita privilegiada ndo é, necessariamente, sobre uma

operacdo de compra ou venda na bolsa de valores. Para ser considerado front running é for¢coso

% SCHMIDT, A. Z. Direito penal econémico: parte geral. Porto Alegre: Livraria do Advogado, 2015, p. 8. ISBN
978-857-348-966-8.

7 Op. Cit., p. 13.

3 Op. Cit., p. 13.

Revista Ciéncias Juridicas e Sociais — IURJ Vol. 2, N° 1 -2021



85 O crime de insider trading em Portugal e no Brasil

que a pessoa que obteve o conhecimento seja um agente intermediador de investimentos, o que
n&do ocorre para a caracterizagdo do insider trading®.

Além deste, e ndo menos importante, ha o que Miguel Brito Bastos*® define como sendo
scalping, referindo-se ao comportamento do agente que, apos a aquisicdo de determinados
valores mobiliérios, recomenda a terceiros a aquisicdo do mesmo, alienando, em seguida, 0s
valores previamente adquiridos, obtendo, com efeito, um lucro correspondente a uma subida
das cotacOes, derivada da sua propria recomendacdo. O scalping nada mais é do que o
pressuposto que o agente possui capaz de influenciar as cotac6es. O autor afirma que tal pratica
ndo se caracteriza como um comportamento instantdneo, ou seja, S&0 necessarios trés
momentos distintos, entre eles a aquisicdo de instrumentos financeiros; a recomendacéo de

aquisicao de tais instrumentos e a alienagdo dos instrumentos®*.

O crime por uso de informacéo privilegiada (insider trading) sob o panorama brasileiro

Conforme ja multicitado neste trabalho, a sociedade hodierna é balizada pela
globalizacdo econémica, pelo desenvolvimento tecnoldgico e pelo estreitamento das relagdes
socioecondmicas. Paralelamente, a continua expansdo e o desenvolvimento do mercado de
capitais foram marcados pela complexidade, fluidez e agilidade. E nesse contexto que novos
meios de controle foram adotados pelo Estado, visando proteger os investidores e monitorar o
fluxo de capital, ampliando, desta forma, a transparéncia do mercado, atraindo,
consequentemente, novos investimentos.

Sabe-se que o mercado de capitais é integrado pelas bolsas de valores, sociedades
corretoras e instituicdes financeiras permitidas, reconhecido por ser um dos principais
propulsores da economia. Sob esses escolios, apos a crise de 1929, o ente estatal passou a
intervir nesse dominio, de modo a garantir o desenvolvimento apropriado do mercado de
capitais, por meio de normas de organizagéo e condutas relativas aos agentes operadores e ao
funcionamento igualitario do proprio mercado. Uma dessas normas previstas na legislacao
brasileira, envolta das fiduciary duties, do Direito norte-americano, € o dever de guardar sigilo,
segundo o artigo 8° da Instrugdo CVM 358/2002%,

% Op. Cit., p. 13.

40 In revista de Concorréncia e regulagdo, ano Ill, nimero 9, Janeiro — Marco de 2012.

4 Op. Cit., p. 13.

42 “Cumpre aos acionistas controladores, diretores, membros do conselho de administracdo, do conselho fiscal
e de quaisquer drgdos com fungdes técnicas ou consultivas, criados por disposicao estatutaria, e empregados da
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Assim sendo, a inquietacdo com o uso indevido dessas informagdes levou a necessidade
de criagdo de mecanismos juridicos que visam impedir a conduta, aqui, debatida, como o crime
de insider trading, previsto na legislacéo brasileira no artigo 27-D da Lei n. 10.303/2001%, que
acrescentou o Capitulo VII a Lei n. 6.385/1976, que trata do Mercado de Valores Mobiliarios.

O crime de insider trading, igualmente conhecido como uso indevido de informagao
privilegiada, apenado apenas a titulo de dolo, consiste na utilizacéo de informacdes relevantes
sobre valores mobiliarios, antes mesmo que tais conhecimentos sejam de notério saber publico.
Compreende-se, de uma simples leitura do tipo penal, que, para a consumacédo do delito é
supérflua a obtencao da vantagem ilicita por seu sujeito ativo (autor), caracterizando-se, assim,
como delito formal. A exigéncia diz respeito tdo somente ao potencial de ajustar qualquer
vantagem, sem que seja necessaria a real aquisicdo de lucro ou evitagdo de prejuizo®.

Além disso, o objeto material do delito, qual seja a informacéo privilegiada, deve ser
concisa, solida, factivel e plausivel de ser verificada em relacdo a seu contetdo. Néo € toda e
qualquer informacdo que pode ser rotulada como privilegiada, a fim de subsuncdo ao tipo
penal. A propria Instrucdo CVM 358/2002, além de definir o conceito de informacdo relevante,
arrola as caracteristicas para ser considerada privilegiada, tais quais o carater nao publico da
informac&o, a capacidade para influenciar de forma sensivel o preco das acdes e o carater
concreto da informagdo®.

Especificamente no Brasil, mesmo apds mais de quinze anos da previsdo do crime de
insider trading na legislacdo interna do pais, sdo raros os casos em que efetivamente houve
investigacdo, persecucdo penal ou até mesmo condenacgdo de alguém pela préatica do delito.
Isso provém, a primeira vista, da dificuldade em se perquirirem 0s requisitos objetivos
necessarios a configuracdo do tipo penal, como a existéncia de informacdo privilegiada; a

concisa identificacdo desta; o dever de sigilo imposto ao autor do crime; a potencialidade de

companhia, guardar sigilo das informacGes relativas a ato ou fato relevante as quais tenham acesso privilegiado
em razdo do cargo ou posicdo que ocupam, até sua divulgacdo ao mercado, bem como zelar para que
subordinados e terceiros de sua confianga também o fagam, respondendo solidariamente com estes na hipotese
de descumprimento”.

43 «Art. 27-D. Utilizar informac&o relevante de que tenha conhecimento, ainda ndo divulgada ao mercado, que
seja capaz de propiciar, para si ou para outrem, vantagem indevida, mediante negociagéo, em nome proprio ou
de terceiros, de valores mobiliarios: (Redagdo dada pela Lei n® 13.506, de 2017)

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

4 CORSETTI, Michelangelo. Insider trading: Informagcéo Privilegiada — o uso indevido no mercado de capitais.
Curitiba: Jurud, 2013.

4 1dem.
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resultar em vantagem indevida; a utilizacdo da informacdo, mediante negociacdo, com valores
mobiliarios; entre outros*®.

A titulo meramente ilustrativo, estima-se que, no pais, entre os anos de 2002 e 2014,
foram apurados 187 casos pelo uso de informacdo privilegiada, desmembrados em trés
hierarquias: internos (grupo de agentes que possuem vinculo direto e permanente com a
emissora), externos (ndo tem vinculo direto com a emissora) e mercado (grupo de agentes que
ndo sdo considerados nem internos nem externos, mas apenas agentes de mercado). Num
abreviado estudo realizado, foi possivel apurar que o nimero de autores apontados na camada
de internos, foi de 56 casos; 12 para a classe de agentes externos; e 179 agentes para a divisao
de mercado. Destes 187 casos, apenas 51 foram julgados®’.

Enquadramento legal do Abuso de Informacéo em Portugal

Em Portugal, foi no ano de 1986, apds a aprovacdo e edicdo do Cddigo das Sociedades
Comerciais (CSC), que a legislacéo lusa regulou duas figuras tipicas: o abuso de informacdo e
a manipulacdo fraudulenta das cotacfes de titulos. Apos, em 1991, foi consagrado o Codigo
dos Valores Mobiliarios que incluiram dois tipos de crime muito semelhantes, revogando,
portanto, os artigos 524° e 525° do CSC (artigo 24° do Decreto-Lei n° 142-A/91, de 10 de
Abril). A verséo atualizada foi introduzida pelo Decreto-Lei n°® 52/2006 de 15 de Marco, a
excecdo do n°2 e do n°6 e daalinea d) do n° 1, que transpds a diretiva 2003/6/CEE, alterando,
assim, os sujeitos tipicos, largueando a sua previsdo para “quem disponha de informagao
privilegiada”.

As normas previstas nos artigos 378° e 379° versam sobre 0s crimes contra 0 mercado de
capitais, mormente o abuso de informacéo privilegiada e a manipulacdo de mercado. A noticia
do crime praticado contra 0 mercado da-se por conhecimento da CMVM, através dos érgaos
de policia criminal ou mediante dendncia (artigo 382° CVM).

Da breve exposicdo, pode-se anuir em que apenas serdo tidos como informacéo
privilegiada os fatos ou circunstancias diretamente relacionados com um ou mais emitentes e
com um ou mais valores mobiliarios. Do contrario, toda a informacao que ndo tenha o emitente
ou os valores mobiliarios por este emitidos por referente direto ndo tem de ser divulgada ao

publico pelo emitente®®,

46 Op. Cit., p. 17.
47 Op. Cit., p. 17.
4 Op. Cit., p. 18.
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Outros crimes eventualmente relacionados com o insider trading

No campo do insider trading podem por vezes surgir acdes ou condutas que se traduzam
em relacbes de concurso efetivo com outros crimes, designadamente o de burla,
branqueamento de capitais e crime de especulagdo®.

Burlar ou crime de burla denota enganar outrem. Se houver a intencéo de obter, para si
ou para outrem, alguma vantagem econdmica, prejudicando de modo patrimonial um terceiro,
entdo estaremos diante uma burla. Distingue-se do crime de manipulagdo, pois nesta figura
tipica protege-se o mercado como um todo, enquanto que a burla é o patriménio de algumas
pessoas que se tem como bem juridico tutelado. O crime de burla encontra respaldo no artigo
217.° do Codigo Penal portugués, que determina que quem com intencdo de obter para si ou
para terceiro enriquecimento ilegitimo, por meio de erro ou engano sobre fatos que
astuciosamente provocou, determinar outrem a préatica de atos que lhe causem, ou causem a
outra pessoa, prejuizo patrimonial®®.

Por fim, o crime de especulacdo esta fulcrado no artigo 35° do DL n° 28/84 de 20 de

Janeiro, alterado pela lei n°® 20/2008 de 21 de Abril, com vistas a punir:

guem vender ou prestar servicos por precos superiores aos permitidos pelos
emitentes legais a que 0s mesmos estejam submetidos (al. a) do °© 1), alterar,
sob qualquer pretexto ou por qualquer meio e com intencdo de obter lucro
ilegitimo, os precos que do regular exercicio da atividade resultariam para os
bens ou servicos ou, independentemente daquela intengdo, 0s que resultariam
da regulamentacdo legal em vigor (al. b) do n° 1), vender bens ou prestar
Servigos por prego superior ao que conste de etiquetas, rétulos, letreiros ou
listas elaborados pela prépria entidade vendedora ou prestadora do servico,
vender bens que, por unidade, devem ter certo peso ou medida, quando os
mesmos sejam inferiores a esse peso ou medida, ou contidos em embalagens
ou recipientes cujas quantidades forem inferiores as nestes mencionadas (al.
d) do n° 1)°%,

Depreende-se, entdo, que a proibicdo de especulagdo de pregos tende a tutelar a
estabilidade dos precos. Para o autor, no caso de o influente utilizar uma informacéo

privilegiada, afetando o mercado e alterando os precos, sdo varias as normas legais a serem

4% In O Crime de abuso de informacéo privilegiada (insider trading): a informacéo enquanto problema juridico-
penal, Coimbra: Coimbra Editora, 2006.

50 Op. Cit., p. 19.

51 Op. Cit., p. 19.
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violadas, sendo o abuso de informacdo privilegiada uma forma especial de especulagdo de

precos®2,

Casos de referéncia na seara do insider trading

Quando nos referimos aos Fatos Histdricos sobre o Insider Trading, elencamos alguns
leading cases que ampararam a constru¢do da norma condenatéria do crime de insider trading.
Assim, foram indicados o caso Strong vs. Repide, o Texas Gulf Sulphur Company, Chiarella,
United States vs. O ’Hagan e, por Gltimo, o Dirks>3,

Apesar de existirem inimeros casos probos de apreciacdo, citaremos alguns, como por
exemplo o caso de R. Foster Winans, jornalista do The Wall Street Journal, condenado a 18
meses de prisdo, no ano de 1985, por informar dois corretores sobre o conte(ldo que pensava
escrever em sua coluna®*.

O CEO James McDermott Jr, do Banco de Investimentos Keefe, Bruyette & Woods, foi
condenado por insider trading nos anos 2000 por informar a sua amante Kathryn Gannon sobre
as fusBes bancérias da industria. Restou condenado a oito meses de prisdo e multa de 25 mil
ddlares®.

A popular Martha Stewar foi acusada por obstrucao da justica relativamente a venda de
acOes da ImClone, que resultou na sua condenacéo a dez meses de prisdo, e uma multa no valor
de 30 mil dolares®®.

Fato é que apesar de todas as regras voltadas ao combate do crime de insider trading,

continuam a existir casos de crimes cometidos contra o mercado financeiro.

Caso United States vs. Falcone

O caso United States vs. Falcone diz respeito a revista Business Week, que publicava
semanalmente uma coluna onde eram discutidos aspetos relativos a bolsa e sobre os valores
das agdes das sociedades. O detalhe € que tudo era mantido em segredo até a publicacdo da
referida revista. No entanto, das varias pessoas que participavam na preparacdo da mesma,

acabaram por ser vendidas algumas informacfes antes mesmo de ser publicada. Joseph

52 Op. Cit., p. 19.
53 Op. Cit., p. 20.
5 Op. Cit., p. 20.
55 Op. Cit., p. 20.
% Op. Cit., p. 20.
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Falcone ganhou cerca de 5 milhdes de dolares com a compra desta noticia privilegiada,
oportunidade na qual acabou por ser condenado como incurso do crime de insider com base na
misappropriation theory® — isto é, estava ciente e era conhecedor do dever de

confidencialidade do conteudo do magazine antes da sua publicacéo.

O caso mais conhecido no Direito Brasileiro

O caso de maior repercussdo no Direito Brasileiro, e um dos poucos levados a apreciacao
do Poder Judiciario refere-se a Sérgio Schimdt Neves, Diretor do Conselho de Administracdo
do Servix Engenharia, AS. Nesse sentir, permita-nos colacionar o acérddo do Tribunal de
Justica do Estado de Sao Paulo sobre o caso:

Trata-se de acdo indenizatoria dos prejuizos causados pelo Réu, com a pratica do insider
trading. Como Diretor do Conselho de Administracdo da Servix Engenharia S/A, sociedade de
capital aberto, teve conhecimento da anulacdo de concorréncia para obras da Hidroelétrica de
Itaparica. Nessas obras, a Servix tinha grande interesse, seja pelo vulto do empreendimento ou
pela continuidade operacional, no mesmo setor e na mesma regido. Sem divulgar aquela
noticia, que refletiria na cotacdo, apressou-se em vender suas agdes, ou parte delas. Assim,
tendo acesso a informacdes relevantes relacionadas aos negocios e a situa¢do da companhia,
delas deslealmente se utilizou. A Lei das Sociedades Andnimas acolheu regra de protecdo ao
investidor, procurando, como ja se disse, proteger os que ignoram as condi¢cdes do mercado
contra os abusos dos que as conhecem. Veda a nova lei a utilizagdo pelo insider de informacéo
capaz de influir na cotacdo dos valores mobiliérios, para obter "vantagem mediante compra ou
venda de acdes. O descumprimento da proibicdo acarreta a responsabilidade do infrator, que
indenizara o investidor prejudicado. A participacdo da Servix Engenharia S/A na referida
concorréncia tinha, como noticiam os autos, grande possibilidade de éxito. Essa concorréncia,
todavia, foi anulada pela direcdo da CHESF em 28 de marco de 1978 e essa informacéo foi
transmitida, na mesma data, a OJympio Campos, da parte da Servix, informacao que, na mesma
oportunidade, fora dada a todas as concorrentes. Destarte, a informacéo oficiosa antecedeu a
comunicacdo oficial, datada de 4 de abril de 1978. O conhecimento da anulacdo da

concorréncia, na mesma data em que fora assim decidido, é confirmado pelas providéncias da

57 Nos ensinamentos de Ana Micaela Pedrosa Augusto, o enunciado da misappropriation theory considera que o
uso de informac&o privilegiada constitui uma apropriacdo ilegitima de informacdo em relacdo ao seu proprietéario
original, pelo que se consegue através dela a reprovagdo de condutas de sujeitos ndo ligados a sociedade por
deveres fiduciarios especiais.
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Servix relativas a essa concorréncia, buscando modificar a decisdo. No entanto, somente em 3
de abril, um dia antes da comunicacdo oficial da anulagdo da concorréncia, o fato é levado ao
conhecimento do Conselho de Administracao da Bovespa. Induvidosamente restou esclarecido
0 conhecimento da informacdo relevante; caso contrario, ndo teriam sido esbocadas as
tentativas - todas antecedendo a comunicacdo a bolsa - de alterar a decisdo anulatoria. Antes
dessa comunicacdo, houve a venda de lotes de ac¢les, por parte do réu e de outros acionistas,
todos cientes do fato relevante capaz de influir na sua cotacéo, o que realmente ocorreu. Nem
se argumente ndo tenha o demandado vendido a totalidade de suas ac¢Ges, pois ndo constitui
requisito da pratica desleal. Por igual, em nada reflete na identificacdo do insider trading em
especial para arreda-lo, ndo ter sido a operacao realizada por interposta pessoa. Aqui e agora,
ndo ha lugar para consideracGes em torno das especulacdes no mercado mobiliario e dos
escandalos amiudadas vezes noticiados. Lembrou-se, com destacada referéncia ao depoimento
de fls. 1.180, constituir aquela anulacdo probabilidade conhecida no mercado de agdes ha mais
de um ano; essa testemunha, como diretor de uma corretora, declara ter aconselhado, com essa
anterioridade, a venda de acbes da Servix; contudo, esta incluido no rol dos especuladores,
vendendo as acdes de sua propriedade apds a anulacdo, mas obviamente antes da comunicacao.
H4&, pois, uma série de indicios veementes, perspicuos, formando um conjunto probatério
convincente da pratica do illsider trading. Incide, destarte, a regra do artigo 155, e seus
paragrafos, da Lei n. 6.404/76. ImpGem-se, nessa conformidade, o provimento do recurso, com
a condenacdo do réu ao pagamento da quantia de Cr$ 294.700,00, juros de mora a partir da
citacdo, correcdo monetéria, na forma pleiteada, custas e honorarios advocaticios de 20% sobre
o0 valor da condenagéo.

Compliance, Aspectos Gerais e Programas de Compliance

Certo € que a criminalidade corporativa acarreta inimeros prejuizos econdmicos e
sociais, sejam eles em faze da prépria sociedade empresaria ou a um determinado grupo, ou,
ainda, a toda a coletividade. Averiguados os riscos da possibilidade de se punir criminalmente
as pessoas juridicas e seus sOcios, as organizagdes empresariais passaram a adotar mecanismos
de prevencédo e combate a criminalidade econdmica, como o Criminal Compliance Programs.

Conforme falamos alhures, a concentracdo do poder econdmico das entidades

empresariais agenciou uma cadeia de transformacgdes na forma de se interpretar e aplicar o
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Direito Penal. Dai exsurgiu o Direito Penal Econémico, cuja atuacdo principal se da no
contexto da atividade empresaria.

Investigacdo de Compliance e a relacdo do Criminal Compliance com o Direito Penal

A complexidade das organizagGes empresariais e suas forgas econémicas, que tendem
conquistar alentos politicos, fatores estes que certamente tendem a favorecer — a0 menos em
parte — , a pratica de crimes empresariais ou dificultar investigacdes e, por conseguinte, a
punicdo de tais delitos, tornou-se latente que, junto a regulacdo estatal, que fosse
institucionalizado o dever empresarial de adocdo de politicas internas de transparéncia e
seguranca com o0 desenvolvimento de mecanismos e estruturas destinados a prevencao da
criminalidade econdmica. Nesse sentido, o criminal compliance ganhou forca, por tratar-se da
busca por melhores praticas de prevencéo aos crimes empresariais®.

Na acepcdo de Ulrich Sieber®®, para que um programa de criminal compliance consiga
impedir, de modo efetivo, a criminalidade, desde um ponto de vista da prépria empresa ou
contra ela mesma, devem-se levar em consideracdo elementos estruturais, como: a definicédo e
a comunicacdo de valores e objetivos empresariais, que devem ser respeitados; a analise dos
riscos penais especificos correspondentes aos ramos de atividade nos quais a companhia esta
inserida; a fundamentacao da responsabilidade dos niveis hierarquicos mais elevados mediante
objetivos definidos; o estabelecimento de procedimentos para a prevencao da criminalidade
empresarial; a fixacdo de responsabilidade em nivel de mando médio, criando assim uma
unidade empresarial especializada, ou seja, um departamento especializado em criminal
compliance; a criacdo de sistemas de informacdes para o descumprimento e esclarecimento de
delitos eventualmente praticados; sistemas de informantes para o recebimento de dendncias
anonimas; a determinacdo de um setor encarregado de casos suspeitos, que devem ser
esclarecidos (envolvendo um departamento de criminal compliance e até mesmo o poder
estatal, por meio de autoridades reguladoras); e o estabelecimento de medidas internas para a
sancio de condutas desviadas®’.

Para garantir a efetividade das medidas preventivas dos programas de criminal

compliance, seria sobretudo expressiva a cooperagdo entre o sistema de regulacdo interno da

BPINTO, N. R. A pratica de Whistleblowing como um mecanismo de criminal compliance. In: SAAD-DINIZ, E.;
CASAS, F.; COSTA, R. de S. (Org.). Modernas técnicas de investigacdo e justica penal colaborativa. Séo
Paulo: LiberArs, 2015, p. 115-150.

59 SIEBER, U. Programas de compliance em el derecho penal de la empresa. Valencia: Tirant lo Blanch, 2013, p.
8-9.
60 1dem.
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empresa e as estruturas do poder estatal de prevencdo da criminalidade econdmica. Assim, o
Estado legislaria no sentido de exigir a implementacdo do criminal compliance por parte das
empresas em um sistema chamado de autorregulacdo regulada, no qual se buscaria a
cooperagao entre o setor pablico e privado para melhor prevenir a criminalidade empresarial®:.

Vale ressaltar, contudo, que, nesse modelo — frisa-se, longe de ser o ideal —, haveria
exigéncias, em relagdo as empresas, no sentido de se regulamentarem, visando prevenir
internamente condutas criminosas, mediante ado¢do do criminal compliance, tendo como
preocupacao essencial o fornecimento de certas informacg6es aos agentes reguladores; enquanto
que, por parte do Estado, este, além de receber e processar as informagdes com o intuito de
buscar evitar a infracdo das normas penais, teria de conceder vantagens as empresas que
viessem a cumprir todos os procedimentos estabelecidos e ainda assim viessem a ser
surpreendidas com a ocorréncia de infragdes no seu ambiente interno, sobretudo em se tratando
de autodenunciacdo. Caberia ainda ao ente estatal aplicar puni¢cGes as empresas que ndo
cumprissem os procedimentos previstos em lei, isto €, a operacionalizagdo efetiva do criminal

compliance®.

Concluséao

Feitas essas considerac@es, o feito iniciou-se com aspectos conceituais relevantes para a
tematica proposta, demonstrando que o Direito Penal Econémico sempre existiu como fonte
subsidiaria ao Direito Penal classico, especialmente no que diz respeito aos crimes praticados
pelas empresas. Diante da nova proposicao de ordem econdmica, com énfase na sociedade de
risco, buscou-se criar mecanismos mais eficazes de tutela e combate a corrupg¢éo, tendo como
processo a ramificacdo do Direito Penal tido como classico em Direito Penal Econdmico, que,
ndo raramente, tem seus objetos de estudo confrontados.

Percebe-se que os programas de compliance enquanto métodos de prevencdo de ilicitos
no dmbito empresarial surgiram a partir da postura do legislador ao estabelecer os chamados
deveres de compliance, além de que a discusséo técnica destes sistemas no ambito do Direito

Penal Econdmico levou a configuracdo do que se convencionou chamar de criminal

81 ALENCAR, M. de. Os programas de criminal compliance como instrumento de protecdo do empregado na
responsabilidade penal empresarial. Sdo Paulo: LiberArs, 2015, p. 125.
62 |dem.
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compliance, sendo que os discursos que o circundam, na maioria das vezes, buscam explorar a
sua capacidade de exonerar pessoas juridicas de qualquer classe de imputacéo penal.

Por todo o exposto, conclui-se pela implementacdo de novas e mais eficazes medidas,
medidas essas existentes no ordenamento juridico portugués, sendo certo que esta sO sera
relativizada quando restar evidenciado diminui¢cdo no nimero de ac¢Bes contrarias a ordem
juridica, censuraveis e com prejuizo de terceiros, e que impactam negativamente a ordem

mundial econbmica.
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