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Resumo: 0 artigo pretende analisar os impactos da Resolugdo CVM
4412021 na interpretacdo do tipo penal de Insider trading previsto no Brasil.
Essa questdo ressalta a denominada acessoriedade administrativa, bastante
peculiar ao Direito Penal Econdmico, uma vez que as alteracdes na legislagao
do mercado de capitais podem modificar os proprios limites da incriminagao.
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1. O delito de Insider Trading: o problema da tipicidade

N&o é de hoje que a doutrina juridica insere a temética da criminalizagdo
do Insider Trading no &mbito da expans&o caracteristica do Direito Penal
Econémico. Esse fendmeno de horizontalizagdo das criminalizagdes, algo
marcante a partir dos anos de 1990, trouxe uma série de desafios tedricos
e praticos ao sistema juridico-penal! Afinal, o tratamento normativo
conferido a delitos mais rudimentares e comumente praticados por
autores individuais, tais como lesdes fisicas e patrimoniais, ndo costuma
resolver tao facilmente ocorréncias muito diversas, a exemplo de delitos
observados em ambientes corporativos e cuja responsabilidade espraia-
se por uma pluralidade de individuos hierarquicamente organizados.

Essa diversidade fatica e juridica entre os delitos, motivo que levou autores
a distinguir a “criminalidade de massa” daquela outra “criminalidade
econdmica’, impbs a necesséria reflexdo acerca da capacidade de
antigos institutos criminais responderem de modo satisfatério as
demandas contemporaneas. Nao por acaso a academia dedica-se ha
décadas a estudar e renovar conceitos elementares do Direito Penal,
destacadamente as nogdes de tipicidade objetiva e subjetiva, de
culpabilidade e de autoria e participagéo (concurso de pessoas).

No campo da criminalizagdo do Insider Trading chama a atengdo o
problema fundamental a respeito de sua tipicidade. Duas sdo as questoes
dignas de nota. No plano da tipicidade objetiva, o préprio conceito de
“"informacgéo relevante” ou "sigilosa” demanda uma compreenséo a luz
da disciplina peculiar e atinente ao mercado de capitais. Trata-se de
uma definicdo construida pelo Direito Administrativo. Ou seja, mostra-se
aqui uma dificuldade presente no bojo do Direito Penal Econdmico. Ao
contrario dos delitos comuns e cléssicos, nos quais seus entendimentos
costumam estar consolidados, nos crimes econémicos, os elementos
normativos flutuam com muita facilidade em decorréncia de que seus
respectivos contelddos sdo dependentes das disposigdes juridicas
de outros campos do saber. Aparece, portanto, uma acessoriedade
normativo-conceitual, a qual deixa o Direito Penal refém, inclusive, de
alteragdes legais no plano do mercado de capitais.
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J& no tocante a tipicidade subjetiva, o delito de Insider Trading parece
tentar radicalizar uma tendéncia. Sem adentrar agora em detalhes, o
Direito Penal Econdmico progressivamente aproximou os conceitos de
dolo e culpa, havendo uma confusdo entre as suas vérias dimensdes
dogméticas. Mais ainda, os obstaculos que as organizagdes empresariais
impdem a descoberta de “vontades” e “intengdes” de cada um de seus
integrantes sdo compensados quase que por um sistema de presungoes.
Em outras palavras, j& que raramente haverd a prova cabal da “ciéncia”
e da "vontade” do sujeito, prefere a universo sancionatério presumir es-
ses elementos como fator a justificar a imputacéo de responsabilidade.
A crise se instaura exatamente no momento em que esse expediente de
presungdes intenciona romper as fronteiras do Direito Administrativo e
resolve contaminar também o sistema criminal.

2. O trajeto legal do insider e a agudizac¢do do problema

O delito de Insider Trading aparece originalmente no Brasil por meio de
uma alteragéo legal que dispde sobre o mercado de valores mobilidrios
(Lei 6.385/1976). Esse diploma, modificado pela Lei 10.303/2001, passou
a prever uma série de delitos com a finalidade de protegéo e controle
do mercado, todos eles j& preteritamente tipificados em legislagdes
estrangeiras, principalmente na Europa e nos Estados Unidos. No &mbito
europeu, por exemplo, Silveira e Ortiz apontam que a Diretiva 89/592/
CEE, de 13 de novembro de 1989, ja "intentava a represséo do chamado
Insider Trading' Posteriormente, “jd em contexto comunitério, sobreveio
a Diretiva 2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho da Europa,
que também tratou do uso de informagao privilegiada'?

O texto brasileiro original, introduzido no art. 27-D, criminalizava a
conduta da pessoa fisica, que utilizasse informagéo relevante ainda
ndo divulgada no mercado, de que tivesse conhecimento e devesse
manter sigilo, e capaz de propiciar vantagem indevida na negociagao
de valores mobilidrios. Atualmente, em decorréncia da Lei 13.506/2017,
assim estd delineado o delito de Insider Trading no mesmo art. 27-D da
Lei 6.385/1976:

Art. 27-D. Utilizar informagéo relevante de que tenha conhecimento,

ainda ndo divulgada ao mercado, que seja capaz de propiciar, para si
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ou para outrem, vantagem indevida, mediante negociagdo, em nome
préprio ou de terceiros, de valores mobilirios:

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.

§ 1° Incorre na mesma pena quem repassa informagao sigilosa relativa
a fato relevante a que tenha tido acesso em razdo de cargo ou posi¢édo
que ocupe em emissor de valores mobilidrios ou em razdo de relagédo
comercial, profissional ou de confianga com o emissor.

§ 2° A pena é aumentada em 1/3 (um terco) se o agente comete o crime
previsto no caput deste artigo valendo-se de informagéo relevante de
que tenha conhecimento e da qual deva manter sigilo.

Essencialmente, a alteragdo promovida em 2017 buscou transformar
um entdo elemento essencial do tipo em causa de aumento de pena.
Explica-se: originalmente a criminalizagdo do Insider Trading exigia
que a informagdo utilizada fosse relevante e, além disso, tivesse o
sujeito a obrigagdo de manter sigilo a respeito dela. O delito impunha
simultaneamente uma qualidade a informagédo e a violagdo do dever
de sigilo por parte do criminoso. A atual versdo demanda, para a
configuragdo do crime, apenas que o autor se valha de informagao
relevante, convertendo a violagdo do dever de sigilo em causa de aumento
a ser aplicada somente nas hipdteses em que sobre o individuo recaia
essa obrigacado. Houve, em resumo, um alargamento da criminalizagédo,®
uma vez que, se antes o delito exclusivamente poderia ser cometido por
quem detivesse o dever de sigilo (delito especial), hoje em dia pode ser
perpetrado por qualquer um (delito comum).

A alteragdo legal, portanto, e ndo sem alguma polémica doutrindria nesse
campo, teria criminalizado tanto os denominados “Insiders Primarios’,
que possuem o conhecimento direto da informagéo e relinem o dever
de sigilo, quanto os "insiders Secundérios’, que nada mais sdo do que
individuos, desprovidos de quaisquer deveres, porém que receberam a
informagao privilegiada de alguém. Tratar-se-ia, nessa Ultima hipdtese,
de uma espécie de acesso nao profissional ou ocasional a informagao.

Seja como for, e a despeito do tipo penal atual contentar-se com o mero
uso da informagéo relevante para a consumagéo do ilicito, a questéo
principal é que esse conceito, por si mesmo, sempre foi de extrema
polémica.? Afinal, trata-se de uma informagao sobre ato ou fato relevante,
0 que somente pode ser definido pelas disposi¢des acerca do préprio
mercado de capitais. Se nao bastasse, perguntas outras aparecem. Por
exemplo, qual o nivel de conhecimento que o sujeito precisa ter a respeito
da relevancia da informacéo de que faz uso? E possivel que um sujeito
que possua informagéo relevante negocie no mercado de valores sem
dela fazer uso? E preciso prova desse uso efetivo?

Algumas dessas questdes podem ser investigadas agora em face da
Resolugdo CVM 44, de 23 de agosto de 2021. Esse documento almeja
disciplinar, em consonancia e complementariedade com a Lei do
Mercado de Valores Mobilidrios, a divulgacéo de informagdes sobre ato
ou fato relevante, a negociagdo de valores mobilidrios na pendéncia
de ato ou fato relevante ndo divulgado e, finalmente, a divulgagao de
informagdes sobre a negociagao de valores mobilidrios. Evidentemente
que a violagdo das muitas disposigdes ali contidas podera redundar ndo
apenas em infragdo administrativa, porém em auténtico ilicito penal.

Nesse ponto, a questdo reside em como a nova resolugéo pode ilumi-
nar e dar corpo ao tipo penal previsto no art. 27-D da Lei 6.385/1976.°
Solugédo singela, entretanto, de complicadissima compatibilidade com os
balizas do sistema criminal, seria simplesmente incorporar na seara penal
as disposigdes tais como ali estdo, em espécie de cega e total acessorie-
dade. Outra possibilidade, talvez funcionalmente melhor, seja um impac-
to seletivo. Isto é, ainda que as inovagdes da resolugdo afetem a leitura
do tipo penal de Insider Trading, essa influéncia deve ser dosada, sempre
nos limites do que permitem as garantias e os principios do Direito Penal.

3. Reflexos penais da resolugio CVM 44/2021

Sem prejuizo de outras, trés sdo as disposigdes que mais direta e
potencialmente afetam os contornos do delito de Insider Trading. A
Resolugao estabelece a definicédo de ato ou fato relevante (art. 2°); o dever
de guardar sigilo (art. 8°); e o uso indevido de informagao privilegiada (art.
13). Essas previsdes podem ou nao, a depender da compatibilidade que
porventura apresentarem com o sistema criminal, preencher o contetido
dos elementos normativos do tipo incriminador do art. 27-D, funcionando
como acessoérios administrativos.

O art. 2° da Resolugdo CVM 44/2021 traz a definicdo de ato ou fato
relevante. Por &ébvio que as informagdes que disserem respeito a
esses mesmos atos ou fatos poderdo ser consideradas igualmente
relevantes. Essa relevancia caracteriza-se por ser o produto da decisdo
de acionista controlador, deliberagdo de assembleia geral ou dos érgaos
de administragdo de companhia aberta, ou qualquer outro ato ou fato de
caréter politico-administrativo, técnico, negocial ou econdmico-financeiro
ocorrido ou relacionado aos negdcios e com capacidade de influenciar
na cotagdo de valores mobilidrios ou na decisdo de investidores a
respeito desses mesmos papéis. O dispositivo ainda elenca em seu
paragrafo Unico outros vinte e dois incisos, exemplificando atos ou fatos
"potencialmente” relevantes.

N&o hé duvidas de que o conteldo desse art. 2° influencia o delito de
Insider Trading. Todavia, cuida-se de uma acoplagem mais negativa que
positiva ou, em outros termos, mais de exclusédo do que de afirmagéo da
tipicidade penal. Alids, o préprio advérbio “potencialmente’, utilizado no
pardgrafo Unico do art. 2° da Resolugdo CVM, deixa isso muito claro. O
que se quer dizer é que nao parece ser possivel a ocorréncia do delito de
insider se a informacao utilizada pelo sujeito ndo se referir a fato/ato que
estiver, de algum modo, incluido dentre aqueles do elenco. Nesse sentido,
a enumeragdo pode excluir a ocorréncia do delito, caso a informagéo
ndo diga respeito a nenhum dos exemplos de atos/fatos relevantes ou,
ademais, nao se inclua dentre aquelas que, na conformidade do caput,
sejam capazes de influir de modo ponderével na cotagdo dos valores
mobilidrios ou na decisdo dos investidores. O primeiro plano de aferigdo
do tipo objetivo, em resumo, consiste na identificagdo da existéncia de
informacao atinente a algum dos fatos/atos valorados como relevantes
pela prépria norma administrativa.

Em outras palavras, o Direito Administrativo permite uma interpretagéo
extensivadaregulamentagdo,de modo aadmitirum carater exemplificativo
(e ndo exaustivo) do paragrafo Unico do artigo 2°. O Direito Penal, por
sua vez, e muito por conta de seu caréter subsidirio e de sua regéncia
pela estrita legalidade, permite apenas interpretagdes restritivas, ou seja,
sdo consideradas relevantes para a esfera penal apenas as condutas/
situagdes/atos previstos legalmente, ndo sendo admitido, em hipdtese
alguma, um alargamento de disposi¢des legais para o enquadramento
de condutas tipicas.

No entanto, é preciso mais. A dimenséao fragmentdria do sistema criminal
exige que, para além de estar prevista na resolugdo, a informagéo atinen-
te ao fato/ato relevante seja potencialmente capaz de propiciar a vanta-
gem indevida. E necessario que a informagao tenha um caréater decisivo,
ainda que n&o exclusivo, para o sucesso da decisdo tomada pelo infrator
a respeito da operagéo. Aqui deve ser feita uma sutil distingdo. Uma coisa
é o fato ou ato relevante apto a tornar a informagéo igualmente relevante
em termos administrativos. Para o sistema criminal, todavia, é preciso que
a informacgao ndo so diga respeito a fato relevante, como seja ela prépria
do mesmo modo relevante para a obtengdo da vantagem econdmica.
Existe uma dupla valoragdo. A relevancia do fato/ato pode ser extraida
da Resolugdo CVM, enquanto a relevancia da informagéo para a consu-
macéao do delito devera ser aferida a partir de seu carater operacional,
instrumental e imprescindivel para a obtencéo da vantagem indevida. No
campo penal, em resumo, exige-se uma informagéo sobre fato/ato rele-
vante, que seja também relevante para o alcance da vantagem criminosa.

3.2

O segundo ponto fundamental de encontro entre a Resolugdo CVM e o
delito de Insider Trading reside na determinagdo daqueles que possuem
a obrigagado de sigilo em face das informagdes relativas aos fatos/atos
relevantes. A violagdo desse sigilo, embora ndo seja mais elemento
essencial do tipo incriminador, consiste em causa de aumento de pena
na hipdtese do agente dela se valer para praticar o crime (§ 2° do art.
27-D), ou implicaréd em delito autbnomo se a informacgéo confidencial for
revelada a alguém (§ 1° do art. 27-D).

O art. 8° da Resolugdo, parece complementar a norma de dever de
sigilo, uma vez que estabelece quem sdo aqueles sobre os quais recai
a obrigagao, bem como o momento em que esse encargo de siléncio
serd cessado. Diz a regra administrativa que os acionistas controladores,
diretores, membros do conselho de administragéo, do conselho fiscal e
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de quaisquer érgdos com fungdes técnicas ou consultivas, criados por
disposicao estatutdria, e empregados da companhia, devem guardar
sigilo das informacgdes relativas a ato ou fato relevante as quais tenham
acesso privilegiado em razdo do cargo ou posi¢do que ocupam, até sua
divulgagdo ao mercado. Percebe-se que a Resolugdo assessora a norma
penal, esclarecendo aqueles sujeitos especiais que possuem a obrigagéo
de sigilo.

A segunda parte do art. 82, por outro lado, é criminalmente neutra, pois
impde aos sujeitos obrigados o dever de zelar para que subordinados e
terceiros de sua confianga também o fagam, respondendo administrativa
e solidariamente com estes na hipétese de descumprimento. Essa
espécie de dever de vigilancia, se violado, poderé tdo somente acarretar
sangbes administrativas, nos termos do art. 11 da Lei 6.385/1976.
Criminalmente nao existe previsao legal de delito omissivo, que impute a
responsabilidade por conduta semelhante.

33

Por fim, merece anélise o art. 13 da Resolugdo CVM, o qual estabelece
a infragdo administrativa do uso indevido de informagéo privilegiada. O
caput da norma administrativa aproxima-se de sua congénere penal,
uma vez que afirma ser vedada a utilizagdo de informagéo relevante
ainda nao divulgada, por qualguer pessoa que a ela tenha tido acesso,
com a finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem, mediante a
negociagdo de valores mobiliarios.

O problema, surge nas disposi¢des subsequentes. A CVM, nitidamente
parafacilitar oincremento repressivo de suas normas, resolveu estabelecer
uma série de presungdes relativas (art. 13, § 2°, 1) de cometimento dessa
infragdo. Por meio dessas presungdes € articulado um modelo, que
permite a imputagdo de responsabilidades incompativel com as balizas
do sistema criminal. Pode-se dizer, sem qualquer hesitagéo, que essas
disposi¢des do art. 13 da Resolugao, se vélidas no campo administrativo-
disciplinar, séo penalmente imprestaveis.

Um exemplo disso é a presungdo de que a pessoa, que negociou valores
mobilidrios dispondo de informagao relevante ainda nao divulgada, fez uso
de tal informacgéo na referida negociagéo (art. 13, § 19, I). Essa previséo, se
aplicével no @mbito penal, fulminaria a exigéncia do préprio tipo objetivo
do art. 27-D. Isso porque a tipificagdo penal exige que a informagao
relevante seja imprescindivel, decisiva para a busca da vantagem
indevida. Esse caréter decisivo precisa ser criminalmente comprovado,
0 que apenas seré possivel se for demonstrado, e ndo presumido, que a
informacao foi utilizada pelo sujeito para decidir o seu comportamento
no mercado de valores mobilidrios. A aceitagdo de repercussao penal
da presungdo administrativa conduziria a auténtico drible na exigéncia
expressa de um elemento essencial do tipo incriminador.

Vale ainda mencionar a presungéo contida no art. 13, §1°, Il, da Resolugéo
CVM. Nessa hipdtese, e para a caracterizagéo do ilicito administrativo,
presume-se que acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores,
membros do conselho de administragdo e do conselho fiscal, e a
prépria companhia, em relagdo aos negdcios com valores mobilidrios
de prépria emissao, tenham acesso a toda informagéo relevante ainda
ndo divulgada. Aqui a presungédo afronta por duas vezes a tipicidade
penal. Em primeiro lugar, burla a exigéncia probatéria acerca do efetivo
uso da informagdo. Em segundo lugar, viola a tipicidade subjetiva, pois
despreza o conhecimento e sua respectiva comprovagdo como elemento

Notas
T SILVEIRA; ORTIZ, 2013, p. 325-352.
2 SILVEIRA; ORTIZ, 2013, p. 330.
3 No mesmo sentido: KOZIKOSKI, 2018, p. 180.
4 Igualmente apontando a polémica na delimitagdo do conceito de “informagéo privile-
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caracterizador do dolo. Os aspectos volitivos e cognitivos do dolo ndo
podem ser simplesmente presumidos, porém devem ser provados.

Alids, um outro ponto aqui merece ser ressaltado. Um executivo,
conhecedor da informagao privilegiada em decorréncia de sua posi¢do
societdria, poderia, ao dela langar m&o no mercado mobilidrio, suscitar
uma causa de exculpagdo? Seria esse o caso, por exemplo, do gestor
que se vale de informagéo privilegiada para salvar sua empresa da
bancarrota, a que seria inexoravelmente submetida apds a divulgagéo
das respectivas noticias? Afinal, além de deveres de sigilo e de abstengéo
no uso de informagdes privilegiadas assumidos pelos controladores
em razdo de sua posicéo, possuem eles igualmente um dever de zelar
pela companhia como um todo, impedindo os impactos econémicos,
financeiros e social da quebra.

A depender do caso concreto, e aqui as circunstancias reais sdo essenciais
para o deslinde da matéria, ndo parece fora de cogitagéo a ocorréncia de
fendmeno juridico identificdvel com o estado de necessidade exculpante
ou algo préximo da inexigibilidade de conduta diversa. Ainda que o bem
juridico sacrificado, na hipdtese, o sistema financeiro por meio da garantia
da isonomia informativa dos players no mercado, possa ndo ser visto
como hierarquicamente inferior a higidez econémico-financeira de uma
especifica empresa, a légica do estado de necessidade exculpante serve
exatamente para dar conta desses episddios. Ou seja, situagdes nado
justificadas, portanto ilegais, mas que permitem, por suas peculiaridades,
desculpar o autor, tornando a pena desnecesséria a luz do juizo de
culpabilidade. No campo do Direito Penal Econémico essa construgao ja
nao é de todo estranha, aparecendo, por exemplo, nos delitos tributarios
e previdenciarios.

4. A guisa de conclusdo

A nova Resolugdo CVM 44, de 23 de agosto de 2021, tem o potencial
de impactar a compreensdo e respectivo conteldo dos elementos
normativo-juridicos do tipo incriminador de Insider Trading. O diploma
administrativo pode auxiliar na melhor elaboragdo dos conceitos de fato/
ato relevante em matéria criminal, bem como na delimitagdo dos sujeitos
especiais sobre os quais recai o dever de sigilo em face de informagdes
confidenciais.

Ao mesmo tempo, esse potencial de acessoriedade que a Resolugdo
permite deve ser vista com cuidados e reservas. Exatamente por se tratar
de um diploma cujas genética e finalidade estdo inseridas no ambito
administrativo e disciplinar, muitas de suas disposi¢des apresentam
incompatibilidades com os principios e garantias do sistema criminal. O
melhor exemplo disso € o modelo de presungdes estabelecido. Se por
um lado, a finalidade das presungdes é a maior imposigéo e efetividade
de deveres aos sujeitos no mercado de capitais, por outro lado, essas
formulagdes ndo podem atravessar a fronteira em diregdo ao Direito
Penal, cujo respeito a legalidade impde a comprovagdo, por meio de
prova licita, de todos os elementos que compdem o tipo incriminador.

Por fim, nota-se a reflexdo necesséria a ser feita ainda sobre a
possibilidade de ocorréncia de causas de exculpacgéo, ou excludentes
de culpabilidade, no &mbito da utilizagéo de informagdes privilegiadas,
principalmente por parte de administradores cujos deveres de sigilo e
abstencéo do uso desses informagéo podem colidir com a obrigagdo de
zelar pela manutencéo e satde econémico-financeira da pessoa juridica.
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5 Exatamente porque a lei penal brasileira ndo traz a definigdo de muitos de seus con-
ceitos, obriga-se o intérprete a "buscar em outra norma o seu significado” (NEVES,
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