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RESUMO

O presente trabalho examina criticamente o concurso de pessoas no crime de uso
indevido de informacéao privilegiada, conhecido como Insider Trading, buscando aferir
como se atribui a responsabilidade penal ao insider secundério, ou seja, aquele que
pratica Insider Trading com base em uma informacéo a respeito da qual ndo esta
obrigado a guardar sigilo. Para tanto, os sistemas de autoria no delito sdo brevemente
abordados, possibilitando a andlise dos conceitos e teorias acerca das figuras
juridicas pertencentes ao ambito do concurso de pessoas, tais como a autoria e a
participacdo. ApOs, o concurso de pessoas nos delitos especiais é examinado,
demonstrando que a regra da comunicabilidade da condicdo pessoal quando
elementar do crime assegura que 0 extraneus — interveniente que nao se enquadra
na restricdo tipica — possa responder pelo crime especial. A fim de constatar se o
extraneus responde como autor ou como participe, é realizada uma interpretacéo
integradora da regra da comunicabilidade, & luz das teorias da responsabilidade penal
no concurso de pessoas. Essa interpretacdo revela que a responsabilidade do
extraneus deve se dar nos limites da participacdo em sentido estrito. Outrossim, para
abordar sobre o crime de Insider Trading no direito penal brasileiro, a evolucdo da
regulacdo dessa pratica é brevemente examinada, averiguando-se, assim, 0s
fundamentos que justificam a sua represséo. Essa andlise sugere que a regulacéo do
uso indevido de informacao privilegiada, vinculada, no seu principio, a violacdo de
deveres fiduciarios, evoluiu para uma preocupacao com a concorréncia no mercado
de capitais em condi¢Bes de igualdade minima. Apos, sdo examinadas as redacdes
original e atual do art. 27-D, caput, da Lei n°® 6.385/1976, tendo em vista as alteracdes
promovidas pela Lei n°® 13.506/2017, que pretendeu aumentar o alcance do tipo penal,
alcancando a conduta do insider secundario ao retirar do tipo penal a exigéncia de
gue o autor fosse detentor do dever de sigilo. Todavia, constatou-se que esse alcance
ja era compativel com a redacéo original do art. 27-D, pelo qual o insider secundario
respondia como participe, desde que comprovada a transferéncia da informacéo e a
comunicabilidade do dever de sigilo. Além disso, se interpretada literalmente a
redacao conferida pela Lei n® 13.506/2017, poder-se-ia cogitar a responsabilizacéo de
qualquer pessoa que, por casualidade, tome conhecimento de uma informacao
privilegiada. Entretanto, a analise realizada sobre o tipo penal e seus elementos
evidencia que essa seria uma ampliacdo demasiada da norma, devendo o tipo penal
ser interpretado teleoldgica e restritivamente.

Palavras-chave: concurso de pessoas; insider trading; insider secundario.



ABSTRACT

This current study undertakes a critical examination of complicity in the offense of
improper use of privileged information, known as insider trading, with the aim of
evaluating the allocation of criminal liability to the secondary insider — i.e., the party
engaging in Insider Trading based on non-confidential information. To achieve this, the
paper briefly addresses the principles of perpetration within the offense, enabling an
analysis of the concepts and theories related to legal entities falling within the realm of
complicity, such as principal perpetration and accessory participation. Following this,
complicity in propria offenses is scrutinized, illustrating that the precept of the
communicability of personal circumstances, when these form the essence of the crime,
ensures that third parties — those not bound by typical restrictions — can be held
responsible for the propria offense. In order to determine whether these third parties
should be held accountable as principals or accomplices, an integrated interpretation
of the precept of communicability is conducted, in light of theories of criminal liability in
joint participation. This interpretation reveals that the responsibility of these third
parties should be confined within the bounds of complicity in the narrow sense.
Furthermore, to address insider trading within the context of Brazilian criminal law, the
evolution of the regulation of this practice is briefly examined, thereby investigating the
rationale justifying its repression. This analysis suggests that the regulation concerning
the misuse of privileged information, initially tied to breaches of fiduciary duties, has
evolved to encompass concerns about market egalitarianism. Following this, the
original and current formulations of Article 27-D of the Law No. 6.385/1976 are
examined, considering the modifications introduced by Law No. 13.506/2017, which
aimed to encompass the conduct of the secondary insider by eliminating the
requirement that the perpetrator must hold a duty of confidentiality. However, this
scope was already compatible with the original formulation of Article 27-D, whereby
the secondary insider would be held liable as an accomplice, provided that the transfer
of information and the communicability of the duty of confidentiality were
demonstrated. Furthermore, if the formulation introduced by Law No. 13.506/2017
were to be interpreted literally, it could potentially lead to the culpability of any individual
who, by chance, becomes aware of privileged information. Nevertheless, the analysis
conducted on the penal provision and its constituents reveals that such an
interpretation would constitute an unduly broadening of the norm, necessitating a
purposive and restrictive interpretation of the penal provision.

Keywords: complicity; insider trading; secondary insider.
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1 INTRODUCAO

A pratica de Insider Trading foi criminalizada no ordenamento juridico brasileiro
a partir da Lei n° 10.303/2001, com a tipificacdo do delito de uso indevido de
informacéo privilegiada no art. 27-D da Lei n°® 6.385/1976.

Na redacéo original do tipo penal, um dos elementos delitivos consistia no dever
de sigilo, restringindo a autoria do delito aqueles que detivessem sobre a informacao
relevante ainda ndo divulgada ao mercado o dever de guardar sigilo, seja por forga de
lei ou de contrato. E o caso, por exemplo, de quem esta dentro da companhia emissora
dos valores mobiliarios — por isso a denominacao “insider” —, como 0s acionistas
controladores, diretores e membros do conselho de administragéo.

Em razdo desse elemento pessoal do tipo, o delito era classificado como
especial, motivo pelo qual, em regra, somente poderiam ser responsabilizadas como
autoras as pessoas que fossem detentoras a qualidade exigida. Ao mesmo tempo,
como ocorre na maioria dos delitos especiais, discutia-se a respeito da hipétese em
gue um sujeito de fora da companhia recebe uma informacéo relevante ainda néo
divulgada ao mercado, utilizando-a mediante negociacéo de valores mobiliarios para
auferir vantagem.

Esse sujeito, que ganhou a denominacgdo de insider secundario ou tippee,
poderia ser autor do crime previsto no art. 27-D da Lei n°® 6.385/1976? Na redacao
original do tipo, ndo. Ele ndo poderia ser autor do uso indevido de informagé&o
privilegiada, porque lhe faltaria um elemento normativo do tipo: o dever de sigilo. Resta
saber, entdo, de que forma se atribuia a responsabilidade penal ao insider secundario,
se nao poderia ser autor do delito.

Por outro lado, em 2017, o art. 27-D foi alterado pela Lei 13.506/2017, que
retirou a referéncia ao dever de sigilo antes contida. A opc¢éo legislativa pela auséncia
de qualquer qualidade especial de autoria aumentou o alcance da norma penal,
indicando a intencdo do legislador de facilitar a responsabilizacdo do insider
secundario. Com essa reforma, o crime passa a ser classificado como comum, ja que
o tipo ndo restringe a autoria a um circulo determinado de pessoas.

Dessarte, o problema que a presente monografia se propde a responder é:
como se atribui a responsabilidade penal ao insider secundario, ou seja, aquele que
pratica Insider Trading com base em uma informacéo a respeito da qual ndo esta

obrigado a guardar sigilo? Para tanto, objetiva-se definir quem podia ser autor do crime



antes da alteracao trazida pela Lei n® 13.506/2017 e quem pode ser autor desde entéo,
a partir do que se pode averiguar a atribuicdo de responsabilidade penal a cada um
dos que concorrem para o delito, considerando tanto a redacéo original do art. 27-D
da Lei n® 6.385/1976 como a vigente.

Nesse sentido, utiliza-se o método hipotético-dedutivo, a partir da analise da
doutrina e da legislacao, principalmente a legislacdo penal relativa as regras que
disciplinam o concurso de pessoas, mas também a legislagdo administrativa e
societaria no que forem pertinentes. No ponto, importa observar que nao é objeto
deste trabalho decisdes judiciais de casos envolvendo o crime Insider Trading, sem
prejuizo da utilizacdo de algumas para fins de demonstrar a aplicacdo pratica dos
conceitos doutrinarios e da legislacdo de regéncia. Da mesma forma, ndo seréo
abordadas decisbes da esfera administrativa ou civel, porquanto o tema da
monografia limita-se a repressao penal ao Insider Trading.

Outrossim, o trabalho divide-se em dois principais blocos: o concurso de
pessoas e a sua classificacdo no direito penal brasileiro, que € objeto do Capitulo 2, e
o crime de Insider Trading no direito penal brasileiro, que é objeto do Capitulo 3. Para
cada capitulo, ha trés subcapitulos.

Dentro do segundo capitulo, aborda-se os sistemas que classificam a autoria
no delito, a figura juridica da participacdo e o funcionamento do concurso de pessoas
nos delitos especiais. No terceiro capitulo, analisa-se a repressao da préatica do uso
indevido de informacao privilegiado, a classificacdo do crime como especial, na
redacado original do art. 27-D da Lei n° 6.385/76, e a alteracdo do tipo pela Lei n°
13.506/2017.

Destaca-se, por fim, que a relevancia do tema parte da necessidade de tutela
ao correto funcionamento do mercado de capitais e a sua confiabilidade. Ainda mais
relevante o é considerando que, desde 2017, qualquer um pode incorrer nas sangdes
previstas no delito de Insider Trading, ndo apenas pessoas diretamente relacionadas
a companhia emissora dos valores mobiliarios negociados.

Além disso, a alteracao legislativa de 2017 & um assunto normalmente tratado
de maneira demasiado singela em obras doutrinarias. Ha poucos trabalhos que tém
como objeto de estudo os aspectos da alteracéo trazida pela Lei 13.506/2017. Por
isso, a escolha do tema em analisar a caracterizacdo do sujeito ativo do crime e a
atribuicdo de responsabilidade penal aqueles que ndo detém o dever de sigilo, tanto

antes como depois da reforma.
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2 O CONCURSO DE PESSOAS E SUA CLASSIFICACAO NO DIREITO PENAL
BRASILEIRO

A responsabilidade penal no direito penal brasileiro € pessoal e subjetiva, sendo
gue a sua atribuicdo implica na analise da existéncia de um comportamento juridico-
penalmente relevante e da causalidade naturalistica entre o comportamento e o
resultado. Havera imputacdo desse resultado quando o comportamento ultrapassar
um risco nao permitido e for praticado por sujeito que ndo esteja abrigado pelo
principio da confianca e sobre o qual ndo incida a proibicdo de regresso, desde que,
também, ndo esteja no ambito de competéncia exclusiva da vitima.!

Sendo objetivamente imputavel ao sujeito o comportamento antinormativo,
cumpre examinar o seu grau de contribui¢cdo para o fato. Nesse contexto, insere-se o
concurso de pessoas, ou seja, a modalidade de contribuicAo dos diversos
interventores no delito somente € averiguada depois de superada a imputacao
objetiva.

Esta monografia ndo se propbe a analisar todos o0s aspectos da
responsabilidade penal no direito penal brasileiro, apenas 0s pertinentes ao concurso
de pessoas, tendo em vista o tema estar limitado ao concurso de pessoas no Insider
Trading. Esse enfoque, portanto, pressupfe a imputacao objetiva, de modo que se
inicia ja no exame das modalidades de contribuicdo pertencentes ao ambito do
concurso de pessoas, tais como a autoria e a participacao.

A teoria do concurso de pessoas oferece critérios seguros para determinar a
modalidade de contribuicdo de todos aqueles que concorrem para o delito, de modo
a oportunizar uma punicdo adequada, em atencao juizo individual de reprovacao a

titulo de culpabilidade (art. 29, combinado com o art. 59 do CP).? Tal teoria incide nas

1 “De acordo com a imputagao objetiva, uma conduta somente pode ser declarada tipicamente
relevante pelo seu sentido antinormativo, e ndo pela mera modificagdo do mundo exterior causada
pela conduta, muito menos pela representacéo psiquica que a pessoa poderia ter sobre o fato. [...].
Para estabelecer o sentido do comportamento como antinormativo ou ndo, ha que se observar quatro
institutos ou critérios de imputacéo objetiva, a saber: 1) risco permitido; 2) principio da confianca; 3)
proibicdo de regresso; e 4) competéncia da vitima.” ALFLEN, Pablo Rodrigo. Lavagem de dinheiro
pela participagdo em grupo, associagao ou escritdrio? Proposta de delimitacédo a luz do
funcionalismo normativista. Revista de Direito Penal Econdmico e Compliance. Sao Paulo: Revista
dos Tribunais, 2021. v. 8. ano 2. p. 129-147, 2021. p. 07.

2 “Art. 29 - Quem, de qualquer modo, concorre para o crime incide nas penas a este cominadas, na
medida de sua culpabilidade.

§ 1° - Se a participacgdo for de menor importancia, a pena pode ser diminuida de um sexto a um
terco.
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situacdes em que mais de um individuo concorre para a pratica delitiva, podendo
haver coautoria — quando os individuos que tomaram parte no crime Sao
considerados, cada um deles, autores do fato — ou participacdo — quando alguém toma
parte no delito de outrem, contribuindo de maneira acessoria.

Assim, por meio do concurso de pessoas, disciplinado nos arts. 29, 30 e 31 do
Caodigo Penal, é possivel legitimar a punicdo de todos os demais que concorrem para
o delito, além do autor individual. O art. 29 institui essa teoria ao dispor que “quem, de
qgualquer modo, concorre para o crime incide nas penas a este cominadas, na medida
de sua culpabilidade”. Por outro lado, a lei penal brasileira ndo define o que é autoria,
nem o que € participacdo. A doutrina, entdo, desenvolveu e continua desenvolvendo
uma série de conceituacbes para classificar a responsabilidade penal e definir os

conceitos a ela relacionados.

2.1 AUTORIA NO DELITO

Em um primeiro momento, definir quem é o autor de um crime pode parecer
uma tarefa facil, e, de fato, € em alguns casos. Por exemplo, suponha-se que A toma
o relégio de C que estava distraido, ndo havendo qualquer violéncia ou grave ameaca.
Nessa situacao, nao é dificil constatar que A é autor do crime de furto. Agora imagine-
se outra hipétese em que A também toma o relégio, mas o faz enquanto B aponta
uma pistola para C. Isoladamente, a conduta de A continua sendo a do tipo penal do
furto, e a conduta de B configuraria uma ameaca ou um constrangimento ilegal.
Juntos, no entanto, A e B respondem por roubo, pois subtrairam o rel6gio mediante

grave ameaca.?

§ 2° - Se algum dos concorrentes quis participar de crime menos grave, ser-lhe-4 aplicada a pena
deste; essa pena serd aumentada até metade, na hipétese de ter sido previsivel o resultado mais
grave.”

“Art. 59 - O juiz, atendendo a culpabilidade, aos antecedentes, a conduta social, a personalidade do
agente, aos motivos, as circunstancias e consequéncias do crime, bem como ao comportamento da
vitima, estabelecera, conforme seja necessario e suficiente para reprovagéo e prevencao do

crime: [...].” BRASIL. Decreto-lei n°® 2.848/40, de 7 de dezembro de 1940. Cédigo Penal. Rio de
Janeiro, RJ: Diario Oficial [da] Republica Federativa do Brasil, 1940. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-lei/del2848compilado.htm. Acesso em: 07 maio 2023.
8 GRECO, Luis; ALAOR, Leite. O que é e 0 que nao é a teoria do dominio do fato: sobre a distingcdo
entre autor e participe no Direito Penal. In: GRECO, Luis et al. Autoria como dominio do fato:
estudos introdutdrios sobre o concurso de pessoas no direito penal brasileiro. Sdo Paulo: Marcial
Pons, 2014. p. 31.
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Sao situacfes como essa em que se percebe a necessidade da classificacao
da responsabilidade penal, porque se apenas fosse autor quem praticasse a conduta
prevista no tipo penal, ndo haveria autor para o crime de roubo, do qual C foi,
incontestavelmente, vitima. Por isso é que o presente trabalho se ocupara de expor,

ainda que de modo sintetizado, as teorias e conceitos acerca da autoria.

2.1.1 Sistema unitéario

Diversas teorias buscam explicar e definir as formas de intervencdo delitiva.
Adotar-se-a, na presente monografia, a divisdo dessas teorias em dois sistemas:
sistema unitario e sistema diferenciador de autoria.*

O sistema unitério € aquele em que todos os interventores na consecucédo do
delito sdo autores.® Partindo da premissa de que as contribuicdes para um fato delitivo
possuem o mesmo valor desde o ponto de vista causal, ndo se distingue
dogmaticamente as varias formas de participacdo.® Inexiste, portanto, diferenca entre
intervencdes principais e intervengdes acessorias.’

Parte da doutrina refere que existe um sistema unitario formal e um sistema
unitario funcional. O sistema formal é aquele que “ndo distingue nem conceitualmente
nem valorativamente os diferentes tipos de contribuicdo para o fato”, enquanto o
sistema funcional reconhece, mesmo que apenas conceitualmente, diversos tipos de
autor.® Pode-se mencionar, ainda, a existéncia de um sistema unitario reduzido, no
qual se atribui as diferentes contribuicdes no caso concreto significado sob o ponto de
vista da determinacdo da pena.’®

De maneira geral, ao tratar de sistema unitario, € de rigor que se mencione 0

conceito unitario e o conceito extensivo de autor, que integram esse sistema unitario.

4 A divisdo entre sistema unitario e sistema diferenciador de autoria € adotada por parte da doutrina.
SILVA, Angelo Roberto llha da. InstituicGes de direito penal: parte geral. 3. ed. Belo Horizonte:
D'Placido, 2022; ORTIZ, Mariana Tranchesi. Concurso de agentes nos delitos especiais.
Dissertacdo (Mestrado em Direito) — Universidade de S&o Paulo, S&o Paulo, 2010; e ALFLEN, Pablo
Rodrigo. Teoria do dominio do fato. Sdo Paulo: Saraiva, 2014.

5 SILVA, Angelo Roberto llha da. Institui¢des de direito penal: parte geral. 3. ed. Belo Horizonte:
D'Placido, 2022. p. 640.

6 ALFLEN, Pablo Rodrigo. Teoria do dominio do fato. Sdo Paulo: Saraiva, 2014. p. 57.

7 ORTIZ, Mariana Tranchesi. Concurso de agentes nos delitos especiais. Dissertacdo (Mestrado
em Direito) — Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, 2010. p. 25.

8 ALFLEN, Pablo Rodrigo. Teoria do dominio do fato. Sdo Paulo: Saraiva, 2014. p. 58.

9 ALFLEN, Pablo Rodrigo. Teoria do dominio do fato. Sdo Paulo: Saraiva, 2014. p. 59.
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O conceito unitario, também conhecido como monista, parte da teoria da
equivaléncia das condicdes, definindo que o autor é aquele que produz uma conditio
sine qua non para a lesdo ao interesse protegido pelo tipo.1° Assim, qualquer pessoa
que contribua causalmente para a realizacao do fato € considerada autora do delito,
ja que todas as contribui¢ées, do ponto de vista causal, possuem o mesmo valor.!t A
vista disso, ndo se admite a participacdo como modalidade diversa de intervencéo no
delito.??

Esse conceito € adotado pelo Cdodigo italiano de 1930, que influenciou o Cédigo
Penal brasileiro de 1940.1* Como se verd mais adiante, o Cddigo brasileiro
originalmente adotou regras préprias do conceito unitario de autor, por influéncia do
Cddigo Rocco, seguindo uma diretriz diametralmente oposta a adotada no Cdédigo
Criminal de 1830 e no Cddigo Penal de 1890, que haviam consagrado a distincao
entre autores e participes.!*

E importante destacar que o conceito unitario de autor é bastante criticado,
principalmente por ndo fornecer uma defini¢cdo satisfatéria da responsabilidade penal
nos delitos especiais, nos quais a autoria € restrita a um determinado grupo de
pessoas.’® Pela teoria do “autor Unico”, todo causador é autor. No entanto, ndo seria
correto, por exemplo, considerar autor do crime de autoaborto o farmacéutico que
entrega substancia abortiva, uma vez que ele ndo apresenta os elementos tipicos
necessarios para ser considerado como tal.16

Nesse sentido, em se tratando de concurso de pessoas em delitos especiais, a
adocdao do conceito unitario leva a duas possiveis conclusées, ambas insatisfatérias.
Os resultados indesejados da adocdo da concepcdo unitaria sdo muito bem

explicados por Mariana Ortiz, a saber:

10 ALFLEN, Pablo Rodrigo. Teoria do dominio do fato. Sdo Paulo: Saraiva, 2014. p. 63.

11 “[...] se todas as condic8es contribuiram para um resultado tipico, logicamente elas possuem o
mesmo valor, de forma que todo causador desta condi¢gao deve ser levado em conta como autor.”
ALFLEN, Pablo Rodrigo. Teoria do dominio do fato. Sao Paulo: Saraiva, 2014. p. 64.

12 ORTIZ, Mariana Tranchesi. Concurso de agentes nos delitos especiais. Dissertagédo (Mestrado
em Direito) — Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo, 2010. p. 31.

13 TOLEDO, Francisco de Assis. Principios basicos de direito penal: de acordo com a Lei n. 7.209,
de 11-7-1984, e com a Constituicdo federal de 1988. 4. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 1991.

14 ALFLEN, Pablo Rodrigo. Teoria do dominio do fato. Sdo Paulo: Saraiva, 2014. p.

15 ORTIZ, Mariana Tranchesi. Concurso de agentes nos delitos especiais. Dissertagdo (Mestrado
em Direito) — Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, 2010. p. 30.

16 ZAFFARONI, Eugenio Raul; PIERANGELI, José Henrique. Manual de Direito Penal Brasileiro:
parte geral. 14. ed. rev. e atual. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2020. E-book. RB-33.3. Disponivel
em: https://proview.thomsonreuters.com/launchapp/title/rt/monografias/103791445/v14/page/RB-33.3.
Acesso em: 27 mar. 2023
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Na primeira das hipo6teses, a causalidade imperaria para afirmar que qualquer
individuo que interpusesse uma causa para 0 sucesso final, intraneus ou
extraneus, responderia a titulo de autor. Ignorar-se-ia, portanto, o sentido da
restricao tipica dos delitos especiais 0 que, entende-se, conduziria a solu¢cdes
contrarias ao espirito da lei - que previu a limitacdo do circulo de autores
possiveis - e, portanto, insatisfatorias.

Na segunda e derradeira hipétese, a causalidade cederia espaco a tipicidade
do delito especial e a aplicabilidade do conceito unitario se restringiria ao
ndcleo dos sujeitos qualificados. Os resultados concretos a que levaria a
adocao desta solucdo nao seriam menos indesejaveis, na medida em que
enquanto todo intranei necessariamente responderia como autor do delito
especial, nenhum extranei incidiria em suas penas, restando fatalmente
impunes, independentemente do efetivo grau de contribui¢éo.’

Em sintese, se um extraneus!® é considerado autor, ignora-se a restricao tipica
imposta pelo legislador aos delitos especiais; por outro lado, se um extraneus nao
incide em nenhuma pena, por ndo integrar o circulo restrito de autoria nos delitos
especiais, ele permanece impune. Dessarte, de qualquer forma, ndo se chega a uma
solucéo satisfatéria para determinar a responsabilidade penal dos diferentes agentes
que colaboram em conjunto para pratica de um delito especial. Essa questao sera
abordada novamente com mais detalhe ao longo deste capitulo.

Ademais, é importante mencionar o conceito extensivo, que também parte da
teoria da equivaléncia das condi¢cdes do resultado. Sob o prisma naturalistico da
causalidade, caracteriza-se autor toda aquele que contribua para o resultado.® Assim,
por exemplo, qualquer um que seja causa para a morte de alguém, € o autor do crime
de homicidio, desde que cause o resultado, culpavelmente.?® Portanto, assim como o
conceito unitario, o extensivo nao distingue as formas de colaboracédo causal para a
pratica do delito, considerando todas valorativamente equivalentes, a receberem a
conceituacdo de autoria.?!

Conforme mencionado, 0 conceito extensivo compartilha o mesmo fundamento
tedrico do conceito unitario, qual seja, a teoria da equivaléncia das condi¢fes, de
modo que as criticas feitas ao conceito unitario se aplicam ao conceito extensivo. Este

altimo também ndo € apto a solucionar satisfatoriamente os casos de concurso de

17 ORTIZ, Mariana Tranchesi. Concurso de agentes nos delitos especiais. Dissertagédo (Mestrado
em Direito) — Universidade de S&o Paulo, S&o Paulo, 2010. p. 31.

18 Participante externo (tradugdo nossa).

19 BITENCOURT, Cezar Roberto. Tratado de Direito Penal. v. 1. 27. ed. Sdo Paulo: Saraiva
Educacao, 2021. p. 581.

20 ALFLEN, Pablo Rodrigo. Teoria do dominio do fato. Sdo Paulo: Saraiva, 2014. p. 62.

21 ORTIZ, Mariana Tranchesi. Concurso de agentes nos delitos especiais. Dissertacdo (Mestrado
em Direito) — Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo, 2010. p. 33-34.
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pessoas nos delitos especiais, porque ndo aborda adequadamente a
responsabilizacdo do extraneus que intervém no delito especial.??

Em concluséo, o sistema unitério de autoria ndo estabelece uma distingao entre
intervengbes principais e acessorias, considerando todos o0s que contribuem
causalmente para a realizacdo do delito como autores. No entanto, esse sistema
enfrenta criticas significativas devido a sua inadequacédo na responsabilizacéo penal
nos delitos especiais, nos quais a autoria é restrita a determinados grupos de pessoas.
Nem o conceito unitdrio, nem o0 conceito extensivo conseguem abordar
adequadamente a responsabilidade penal do extraneus nos delitos especiais.

Contra esse sistema unitario e em resposta as suas limitacdes, desenvolveu-
se uma série de conceitos e teorias que distinguem autor de participe, considerando
a participacdo como uma modalidade delitiva prépria, diversa da autoria. Esse
conjunto de conceituacdes integra o que se chama de sistema diferenciador,
buscando uma abordagem mais precisa e satisfatoria para a atribuicdo de

responsabilidade penal aos diferentes agentes que colaboram na préatica de um delito.

2.1.2 Sistemadiferenciador

No sistema diferenciador, nem todos aqueles que contribuem para a
consecucdo do delito sdo autores, havendo distingdo entre autoria e participacdo.??
Dentro desse sistema, € importante mencionar os conceitos restritivo e subjetivo, bem
como as teorias objetiva-formal, objetiva-material e objetiva-final ou objetiva-subjetiva.

O conceito restritivo separa a autoria da causacéao do resultado. A autoria passa
a ser identificada ndo mais pela interposicdo de uma causa, mas pela realizacéo do
tipo delitivo. O autor € agquele que age tipicamente, ou seja, € aquele que preenche os
elementos do tipo, cometendo, por si préprio, a acéo tipica.?* Desse modo, nem todos
que contribuem causalmente para o resultado seréo considerados autores.?®

E importante ressaltar que o conceito restritivo ndo nega a importancia da

causalidade. Ela € um requisito minimo para a responsabilizagdo juridico-penal tanto

22 ORTIZ, Mariana Tranchesi. Concurso de agentes nos delitos especiais. Dissertacdo (Mestrado
em Direito) — Universidade de S&o Paulo, S&o Paulo, 2010. p. 35.

23 SILVA, Angelo Roberto llha da. Instituicdes de direito penal: parte geral. 3. ed. Belo Horizonte:
D'Placido, 2022. p. 640.

24 ALFLEN, Pablo Rodrigo. Teoria do dominio do fato. Sdo Paulo: Saraiva, 2014. p. 67.

25 ORTIZ, Mariana Tranchesi. Concurso de agentes nos delitos especiais. Dissertacdo (Mestrado
em Direito) — Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo, 2010. p. 42.
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do autor como do participe. Contudo, apenas a afirmacdo do nexo causal ndo é
suficiente para a imputacdo da autoria.?®

De acordo com o conceito restritivo, autor é aguele que pratica a acao do verbo
nuclear do tipo,?’ enquanto participe é aquele que, sem praticar o verbo nuclear do
tipo, colabora para o crime perpetrado por outra pessoa.?® A conduta do participe é
acessoria e secundaria em relacdo a conduta do autor, porque nao integra a figura
tipica. Nesse ponto, destaca-se que, segundo Cezar Roberto Bitencourt, “um sistema
verdadeiramente diferenciador de autor caracteriza-se, fundamentalmente, pela
adogéo do principio da acessoriedade da participagdo”.?°

A propadsito, Pablo Alflen entende que a regra da acessoriedade da participacéo
esta consolidada no art. 31 do CP, o qual dispde que “ndo sao puniveis, se 0 crime
nao chega, pelo menos, a ser tentado”.3° Essa regra é de grande importancia, pois
dela derivam outras. Nesse sentido, uma vez que a participacdo € acessoria, a sua
punibilidade depende da tipicidade e antijuridicidade da conduta principal do autor.3?
Assim, para a responsabilidade penal do participe, deve haver uma norma que
estenda a punibilidade a condutas existentes fora do tipo penal.3?

O grande mérito do conceito restritivo diz com a importancia que ele deu a
descricao do tipo penal, jA que passa a ser exigivel a identificacdo da conduta do autor
com aquela tipificada na norma penal.®® Assim, esse conceito oferece solugées
satisfatorias aos casos de concurso de pessoas nos delitos especiais, 0s quais ndo
possibilitam a responsabilizacdo de um extraneus sendo inobservancia dos limites
tipicos.

Destaca-se também a existéncia de um conceito subjetivo de autoria, que

distingue autor de participe sob a perspectiva da vontade. Independentemente do grau

26 ORTIZ, Mariana Tranchesi. Concurso de agentes nos delitos especiais. Dissertacdo (Mestrado
em Direito) — Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo, 2010. p. 43.

27 BITENCOURT, Cezar Roberto. Tratado de Direito Penal. v. 1. 27. ed. Sédo Paulo: Saraiva
Educacéo, 2021. p. 582.

28 ORTIZ, Mariana Tranchesi. Concurso de agentes nos delitos especiais. Dissertacdo (Mestrado
em Direito) — Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo, 2010. p. 42.

29 BITENCOURT, Cezar Roberto. Tratado de Direito Penal. v. 1. 27. ed. Sédo Paulo: Saraiva
Educacéo, 2021. p. 580.

30 ALFLEN, Pablo Rodrigo. Teoria do dominio do fato. Sdo Paulo: Saraiva, 2014. p. 169.

31 ORTIZ, Mariana Tranchesi. Concurso de agentes nos delitos especiais. Dissertacdo (Mestrado
em Direito) — Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, 2010. p. 45.

82 ALFLEN, Pablo Rodrigo. Teoria do dominio do fato. Sdo Paulo: Saraiva, 2014. p. 68.

33 ORTIZ, Mariana Tranchesi. Concurso de agentes nos delitos especiais. Dissertacdo (Mestrado
em Direito) — Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo, 2010. p. 46.
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efetivo de contribuicdo para o delito,3* autor é aquele que age com vontade de autor
(animus auctoris), enquanto participe € aquele que age com vontade de participe
(animus socii), ou seja, com a intencdo de colaborar em um fato alheio.®®

Ademais, existem as teorias objetivas, que partem da concepcéo
diferenciadora, buscando uma delimitacdo mais precisa da autoria a partir da
descricdo da conduta tipica. A respeito disso, € importante mencionar as teorias
objetivo-formal, objetivo-material e objetivo-final, que buscam uma delimitacdo mais
precisa entre autoria e participacao.

A teoria objetivo-formal surgiu na Alemanha no século XX e inaugurou a
distincdo entre autoria e participacdo com a adocédo de um conceito restritivo.%® Essa
teoria delimita a autoria a partir de critérios objetivos, sem levar em conta a vontade
do agente, e, para realizar essa delimitacao, recorre aos tipos penais da parte especial
do respectivo Cédigo Penal®’ — por isso, a sua homenclatura “objetivo-formal”.

Nesse sentindo, autor € quem que realiza, total ou parcialmente, os elementos
nucleares do tipo penal,® e participe é quem contribui com a realizacéo do tipo téo
somente por meio de atos preparatoérios e de apoio.*®

A teoria objetivo-formal possui algumas falhas que ndo permitem determinar a
autoria em certas hipoteses. Por exemplo, em um crime de roubo, em que A efetua a
subtracdo de um reldgio, e B emprega violéncia, a teoria é inservivel para esclarecer
a autoria desse fato. Isso porque uma parte da imputacao, a subtracdo, esta nas maos
de A, e outra parte da imputacdo, o emprego de violéncia, esta nas maos de B.40 A
vista disso, essa teoria predominou até a década de 1930, sendo posteriormente

substituida.*!

34 ORTIZ, Mariana Tranchesi. Concurso de agentes nos delitos especiais. Dissertacdo (Mestrado
em Direito) — Universidade de S&o Paulo, S&o Paulo, 2010. p. 37.

35 GRECO, Luis; ALAOR, Leite. O que é e 0 que ndo € a teoria do dominio do fato: sobre a distingéo
entre autor e participe no Direito Penal. In: GRECO, Luis et al. Autoria como dominio do fato:
estudos introdutdrios sobre o concurso de pessoas no direito penal brasileiro. Sdo Paulo: Marcial
Pons, 2014. p. 23.

%6 ORTIZ, Mariana Tranchesi. Concurso de agentes nos delitos especiais. Dissertacdo (Mestrado
em Direito) — Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo, 2010. p. 46.

87 ALFLEN, Pablo Rodrigo. Teoria do dominio do fato. Sdo Paulo: Saraiva, 2014. p. 70.

38 ORTIZ, Mariana Tranchesi. Concurso de agentes nos delitos especiais. Dissertacdo (Mestrado
em Direito) — Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, 2010. p. 47.

39 ALFLEN, Pablo Rodrigo. Teoria do dominio do fato. Sdo Paulo: Saraiva, 2014. p. 70.

40 ALFLEN, Pablo Rodrigo. Teoria do dominio do fato. Sdo Paulo: Saraiva, 2014. p. 71.

41 ORTIZ, Mariana Tranchesi. Concurso de agentes nos delitos especiais. Dissertacdo (Mestrado
em Direito) — Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo, 2010. p. 46.
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A teoria objetivo-material foi idealizada por parte da doutrina na tentativa de
suplantar as deficiéncias da classica teoria objetiva-formal.*?> Assim, para tanto, a
teoria propds que se partisse ndo da analise da ac¢éao tipica, mas da andlise da maior
perigosidade que caracteriza a contribuigcao delitiva do autor em comparagdo a do
participe.*?

Contudo, tal critério € demasiadamente amplo para resolver as hipoteses de
concurso de pessoas.** A propria definicdo do que é a teoria objetivo-material foi e
ainda é objeto de divergéncia, e, em razao dessa indeterminacéo, a teoria € pouco
utilizada.

A vista dos déficits dos conceitos e teorias até entdo elaborados, a doutrina
finalista desenvolveu, no final da década de 1930, uma outra teoria, nem puramente
objetiva, nem uma puramente subjetiva, denominada teoria objetivo-final ou objetivo-
subjetiva.*® Seu precursor foi o penalista alemdo Welzel, segundo o qual a autoria
corresponde ao dominio final do fato, ou seja, ao dominio sobre a decisdo da pratica
do delito e ao dominio sobre a sua execuc¢do. Nesse sentido, possui o dominio do fato
quem “leva a execugéo, de forma conscientemente final, a sua decisdo de vontade”.*®

Com essa ideia, a teoria, que passou a ser amplamente conhecida como teoria
do dominio do fato, conseguiu resolver os empasses da época acerca da autoria
mediata, ja que alguém pode realizar a conduta tipica sem, no entanto, dominar a
execucao do fato.

Dentro da teoria do dominio do fato, destaca-se a construcao teorica de Claus
Roxin, que se prop6s, precisamente, a resolver o problema que € distinguir autoria de
participacdo. Segundo sua concepcdo, 0 autor ocupa uma posicdo central no
acontecer tipico,*” para o qual o participe contribui de forma secundaria, devido a

auséncia de algum elemento determinante da autoria.*® Enquanto o autor é a figura

42 ORTIZ, Mariana Tranchesi. Concurso de agentes nos delitos especiais. Dissertacdo (Mestrado
em Direito) — Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo, 2010. p. 52.

43 ALFLEN, Pablo Rodrigo. Teoria do dominio do fato. Sdo Paulo: Saraiva, 2014. p. 72.

44 ORTIZ, Mariana Tranchesi. Concurso de agentes nos delitos especiais. Dissertacdo (Mestrado
em Direito) — Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo, 2010. p. 54.

45 ALFLEN, Pablo Rodrigo. Teoria do dominio do fato. Sao Paulo: Saraiva, 2014. p. 82.

46 ALFLEN, Pablo Rodrigo. Teoria do dominio do fato. Sdo Paulo: Saraiva, 2014. p. 89.

47 GRECO, Luis; ALAOR, Leite. O que é e 0 que nao € a teoria do dominio do fato: sobre a distingao
entre autor e participe no Direito Penal. In: GRECO, Luis et al. Autoria como dominio do fato:
estudos introdutoérios sobre o concurso de pessoas no direito penal brasileiro. Sdo Paulo: Marcial
Pons, 2014. p. 24.

48 GRECO, Luis; ALAOR, Leite. O que é e 0 que nao € a teoria do dominio do fato: sobre a distingao
entre autor e participe no Direito Penal. In: GRECO, Luis et al. Autoria como dominio do fato:
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central do acontecer tipico,*® o participe é uma figura periférica, lateral, em razédo da
auséncia de algum dos elementos que determinam a autoria do fato.*°

Essa ideia de figura central do acontecer tipico nos crimes comuns comissivos
dolosos, denominados de delitos de dominio, é expressa no dominio do fato. Por outro
lado, Roxin ressalta que existem preceitos penais que excluem a aplicacédo da ideia
de dominio do fato.>!

Assim, diversamente dos delitos de dominio, em que se utiliza o critério do
dominio do fato, nos delitos de mé&o propria, o critério determinante para a autoria € a
pratica da conduta com as proprias maos e, nos delitos especiais, 0 critério é a
infracdo de um dever extrapenal.®®> Assim, para delimitar a autoria nos delitos
especiais, ou delitos de infragdo de dever, em vez do critério do dominio do fato, deve-
se observar se o sujeito é detentor do dever cuja violacéo constitui o crime.>3

Esclarecido que a violacéo do dever extrapenal € um pressuposto da realizacao
do tipo nos crimes especiais, cabe observar que nem sempre todos que intervém no
crime estao obrigados pelo dever extrapenal. A analise da autoria e da participacao
nessas hipoteses seréd abordada no tépico 2.3.

Em suma, o sistema diferenciador de autoria no contexto juridico-penal
apresenta diversos conceitos e teorias que buscam definir e delimitar esses papéis.
Em complemento aos conceitos restritivo e subjetivo, desenvolveram-se as teorias
objetiva-formal, objetiva-material e objetiva-final ou teoria do dominio do fato, que
buscam uma distincdo mais precisa entre autor e participe. Em relacdo a presente
monografia, destaca-se uma pertinente contribuicdo de Claus Roxin que é a

demonstracao de que o critério do dominio do fato ndo € aplicavel a todo e qualquer

estudos introdutdrios sobre o concurso de pessoas no direito penal brasileiro. Sdo Paulo: Marcial
Pons, 2014. p. 25.

49 ALFLEN, Pablo Rodrigo. Teoria do dominio do fato. Sao Paulo: Saraiva, 2014. p. 110.

50 GRECO, Luis; ALAOR, Leite. O que é e 0 que ndo € a teoria do dominio do fato: sobre a distingéo
entre autor e participe no Direito Penal. In: GRECO, Luis et al. Autoria como dominio do fato:
estudos introdutdrios sobre o concurso de pessoas no direito penal brasileiro. Sado Paulo: Marcial
Pons, 2014, p. 25.

51 ROXIN, Claus. Autoria 'y Dominio del Hecho en Derecho Penal. Traduccion de la séptima edicion
alemana por Joaquin Copilo Contreras y José Luis Serrano Gonzéalez de Murillo. Madrid: Marcial
Pons, 2000. p. 385.

52 ROXIN, Claus. Autoriay Dominio del Hecho en Derecho Penal. Traduccion de la séptima edicién
alemana por Joaquin Copilo Contreras y José Luis Serrano Gonzalez de Murillo. Madrid: Marcial
Pons, 2000. p. 387.

53 ROXIN, Claus. Autoria y Dominio del Hecho en Derecho Penal. Traduccién de la séptima edicion
alemana por Joaquin Copilo Contreras y José Luis Serrano Gonzalez de Murillo. Madrid: Marcial
Pons, 2000. p. 389.
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delito. Dessarte, os delitos especiais necessitam de critério diverso para a

determinacao da autoria.

2.2 PARTICIPACAO

Conforme abordado anteriormente, ndo existe diferenciacdo entre autoria e
participagcdo no sistema unitario, jA que todos aqueles que contribuem para a
realizagdo do delito, ao interpor uma causa, s&o considerados, indistintamente,
autores. Essa concepcao, que atribui a autoria a mera interposi¢cdo de uma causa, €
rejeitada no sistema diferenciador, o qual estabelece critérios mais rigorosos para a
identificacdo dos autores, reconhecendo apenas alguns dos sujeitos envolvidos no
delito como tal.

Nesse sentido, surgiram formulacdes tedricas relevantes que abordam a
participacdo como uma das modalidades de concurso de pessoas. A fim de
compreender como a responsabilidade penal € atribuida aos participantes, €

necessario realizar uma analise das caracteristicas dessa modalidade delitiva.

2.2.1 Elementos da participacdo e responsabilidade penal do participe

De maneira simplificada, a participagcdo em sentido estrito € uma espécie do
género concurso de pessoas e ocorre quando alguém colabora para a pratica de um
fato delitivo, sem realizar a conduta tipica. Em outras palavras, a participacdo € a
contribuicdo exercida em um fato alheio, cuja autoria é de outrem.>

A partir desse conceito, é possivel perceber que a participacdo possui uma
natureza acessoria e pressupde a existéncia de um autor principal. E dizer, sem a
conduta tipica e antijuridica do autor, desaparece o objeto para o qual o participe

oferece sua contribuicdo.>®

54 Essa é a conceituacéo apresentada por grande parte da doutrina, a saber: GRECO, Luis; ALAOR,
Leite. O que é e 0 que ndo é a teoria do dominio do fato: sobre a distingao entre autor e participe no
Direito Penal. In: GRECO, Luis et al. Autoria como dominio do fato: estudos introdutérios sobre o
concurso de pessoas no direito penal brasileiro. Sdo Paulo: Marcial Pons, 2014; ORTIZ, Mariana
Tranchesi. Concurso de agentes nos delitos especiais. Dissertacdo (Mestrado em Direito) —
Universidade de S&o Paulo, S&o Paulo, 2010; e BITENCOURT, Cezar Roberto. Tratado de Direito
Penal. v. 1. 27. ed. S&do Paulo: Saraiva Educacao, 2021.

55 ORTIZ, Mariana Tranchesi. Concurso de agentes nos delitos especiais. Dissertacdo (Mestrado
em Direito) — Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, 2010. p. 44
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O participe contribui de diversas formas para a conduta do autor, podendo ser
por instigacao, determinacéo, favorecimento, organizacéo, cumplicidade, chefia, entre
outros.>® De maneira geral, a doutrina classifica a contribuicdo do participe de duas
formas: instigagdo e cumplicidade. 5’

A instigacdo ocorre quando o participe atua sobre a vontade do autor,
provocando nele a ideia de cometer um crime ou reforcando uma ideia ja existente.>8
E quando o participe intencionalmente induz o autor a tomar a decisdo de cometer um
crime, ou o persuade a levar adiante a ideia de praticar o delito.>® Ja a cumplicidade
ocorre quando o participe auxilia material ou moralmente na pratica do crime. Ha
cumplicidade material quando o participe fornece os meios para a execucéao do delito,
ao passo que ha cumplicidade moral quando orienta intelectualmente o autor sobre
como cometer o fato ou apoia moralmente sua decisdo, ja tomada, de cometer o
delito.®0

O comportamento do participe de contribuir para o delito € denominado de
elemento objetivo da participacdo. Além desse elemento, € necessario estar presente
outro, de carater subjetivo, que consiste na consciéncia e na vontade do participe de
contribuir para a pratica do delito.!

No que diz respeito a responsabilidade penal do participe, a teoria do

favorecimento ou da causacgéo propde que a sua punibilidade se baseia no fato de o

5% BITENCOURT, Cezar Roberto. Tratado de Direito Penal. v. 1. 27. ed. Séo Paulo: Saraiva
Educacéo, 2021. p. 589.

57 BITENCOURT, Cezar Roberto. Tratado de Direito Penal. v. 1. 27. ed. S&o Paulo: Saraiva
Educacao, 2021. No mesmo sentido: PRADO, Luiz Regis. Curso de Direito Penal Brasileiro: parte
geral, v. 1. 6. ed. S&o Paulo: Mastersaf, 2018. E-book. Disponivel em:
https://proview.thomsonreuters.com/launchappl/title/rt/monografias/122952706/v16/document/1479145
48/anchor/a-147914548. Acesso em: 13 fev. 2023.

58 BITENCOURT, Cezar Roberto. Tratado de Direito Penal. v. 1. 27. ed. S&o Paulo: Saraiva
Educacéo, 2021. p. 589.

59 PRADO, Luiz Regis. Curso de Direito Penal Brasileiro: parte geral, v. 1. 6. ed. Sdo Paulo:
Mastersaf, 2018. E-book. Disponivel em:
https://proview.thomsonreuters.com/launchapp/title/rt/monografias/122952706/v16/document/1479145
48/anchor/a-147914548. Acesso em: 13 fev. 2023.

60 PRADO, Luiz Regis. Curso de Direito Penal Brasileiro: parte geral, v. 1. 6. ed. Sdo Paulo:
Mastersaf, 2018. E-book. Disponivel em:
https://proview.thomsonreuters.com/launchapp/title/rt/monografias/122952706/v16/document/1479145
48/anchor/a-147914548. Acesso em: 13 fev. 2023.

61 PRADO, Luiz Regis. Curso de Direito Penal Brasileiro: parte geral, v. 1. 6. ed. Sao Paulo:
Mastersaf, 2018. E-book. Disponivel em:
https://proview.thomsonreuters.com/launchapp/title/rt/monografias/122952706/v16/document/1479145
48/anchor/a-147914548. Acesso em: 13 fev. 2023.
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participe ter contribuido ou favorecido o cometimento do crime.®? Para essa teoria, a
participacdo tem carater autdnomo,®® ndo importando se o autor age com culpa ou
nao.

Por outro lado, considerando que o injusto da participagdo consiste na
colaboracéo para a violacao da norma por parte do autor, o injusto do fato do participe
depende do injusto do fato principal.®* Afinal, o fato praticado por ambos os agentes é
0 mesmo, ao passo que a culpabilidade € individual. Por essa razdo, a a¢do do autor
deve ser tipica e antijuridica, mas ndo necessariamente culpavel.

A propésito, a teoria da acessoriedade limitada consiste na ideia de que a
limitacdo do alcance da acessoriedade esta na exigéncia de que a conduta principal
seja tipica e antijuridica.5®

Uma vez estabelecido que a participacdo deve ser punida, € necessario
determinar como isso se dara. Considerando que o autor realiza o tipo penal, a
tipicidade da sua conduta decorre da prépria norma incriminadora violada, prevista na
parte especial do C6digo.%® No entanto, a tipicidade da participacédo ndo é diretamente
deduzida dos tipos penais, de modo que, para que seja punivel, € necessario haver
expressa previsdo legal da participacdo como modalidade de intervencéo delitiva.®’

Assim, no sistema diferenciador de autor, a parte especial do respectivo Codigo
Penal tipifica condutas e prevé, em abstrato, as consequéncias para agueles que as
praticarem, ao passo que a parte geral permite a punibilidade de outros intervenientes
no delito, por meio da previsdo da participacdo como causa de extensdo da

punibilidade.®® Nesse sentido, a norma que determina a puni¢éo do participe nada

62 0 agente é punivel ndo porque colaborou na agéo de outrem, mas porque, com a sua agao ou
omissao, contribuiu para que o crime fosse cometido”. BITENCOURT, Cezar Roberto. Tratado de
Direito Penal. v. 1. 27. ed. S80 Paulo: Saraiva Educagéo, 2021. p. 592.

63 PRADO, Luiz Regis. Curso de Direito Penal Brasileiro: parte geral, v. 1. 6. ed. Sdo Paulo:
Mastersaf, 2018. E-book. Disponivel em:
https://proview.thomsonreuters.com/launchappl/title/rt/monografias/122952706/v16/document/1479145
48/anchor/a-147914548. Acesso em: 13 fev. 2023.

64 BITENCOURT, Cezar Roberto. Tratado de Direito Penal. v. 1. 27. ed. S&o Paulo: Saraiva
Educacéo, 2021. p. 592.

65 BITENCOURT, Cezar Roberto. Tratado de Direito Penal. v. 1. 27. ed. S&o Paulo: Saraiva
Educacéo, 2021. p. 593.

66 BITENCOURT, Cezar Roberto. Tratado de Direito Penal. v. 1. 27. ed. Sédo Paulo: Saraiva
Educacéo, 2021. p. 599.

67 BITENCOURT, Cezar Roberto. Tratado de Direito Penal. v. 1. 27. ed. Sédo Paulo: Saraiva
Educacéo, 2021. p. 592.

68 “Para a maior parte dos defensores da concepgao restritiva, o autor é aquele que realiza o delito,
na medida em que a figura tipica descreveria, precisamente, sua conduta. As normas da parte
especial conteriam a previsao de um comportamento do autor singular, sendo que as regras da parte
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mais € do que a ampliacdo da punibilidade de uma conduta que, do contrario, nao
seria punivel, por ndo estar contida no tipo penal.®®

Em conclusé@o, a participacdo em sentido estrito € uma forma de colaboracéo
em um fato alheio, pressupondo a existéncia de um autor principal. O participe
contribui de diferentes maneiras para a conduta do autor, seja instigando ou sendo
cumplice. Para que a participacdo seja punivel, € necesséaria uma previsao legal
expressa, visto que sua tipicidade ndo € deduzida diretamente dos tipos penais.
Dessarte, a parte especial do Codigo Penal tipifica as condutas, enquanto a parte
geral permite a punibilidade de outros intervenientes no delito por meio da previséo

da participacdo como causa de extensdo da punibilidade.

2.2.2 Tratamento do Cédigo Penal

A norma de extenséo da punibilidade referida acima esta contida no art. 29 do
Cddigo Penal brasileiro. Esse dispositivo prevé o concurso de pessoas ao dispor que
guem concorre para o crime, incide nas penas a este cominadas, na medida de sua
culpabilidade,’® regulando, com isso, tanto a coautoria como a participacao.

Em relacdo a coautoria, observa-se que, embora também tipificada no art. 29,
a punibilidade dessa espécie de concurso de pessoas ndo depende da existéncia da
norma de extensdo, ao contrario da participacdo. Nesse sentido, explica Cezar
Roberto Bitencourt:

A rigor, para punir o coautor - que intervém materialmente na execucéo do
crime - o art. 29 do CP seria desnecessario, uma vez que a tipicidade de sua
conduta decorre diretamente da norma incriminadora violada. Contudo, esse
dispositivo é indispenséavel para a punibilidade do participe, cuja tipicidade
fundamenta-se nessa norma de extensao.”!

geral permitiriam a atribuicdo das consequéncias daquele comportamento, a outras pessoas que,
embora nao fossem autoras do crime, tivessem contribuido para ele de forma relevante.” ORTIZ,
Mariana Tranchesi. Concurso de agentes nos delitos especiais. Dissertacdo (Mestrado em Direito)
— Universidade de S&o Paulo, S&o Paulo, 2010. p. 43.

69 BITENCOURT, Cezar Roberto. Tratado de Direito Penal. v. 1. 27. ed. Sdo Paulo: Saraiva
Educacéo, 2021. p. 589.

70 “Art. 29 - Quem, de qualguer modo, concorre para o crime incide nas penas a este cominadas, na
medida de sua culpabilidade.” BRASIL. Decreto-lei n°® 2.848/40, de 7 de dezembro de 1940. Cdodigo
Penal. Rio de Janeiro, RJ: Diario Oficial [da] Republica Federativa do Brasil, 1940. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-lei/del2848compilado.htm. Acesso em: 07 maio 2023.
71 BITENCOURT, Cezar Roberto. Tratado de Direito Penal. v. 1. 27. ed. S&o Paulo: Saraiva
Educacéo, 2021. p. 599.
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E que o coautor pratica a aco tipica descrita na parte especial do Codigo
Penal, de modo que sua punibilidade decorre diretamente da violacdo da norma penal
incriminadora. Diferentemente disso, a participacdo s6 é tipica em decorréncia da
regra prevista no art. 29, que é indispenséavel para a sua punibilidade, uma vez que o
participe ndo realiza a conduta tipica em si.

A doutrina entende que o art. 29 sugere uma interpretacdo no sentido de que
todos os concorrentes para o crime seriam autores, dispensando a distingdo entre
autoria e participacdo. > Ainda gque se fale em autores de maior ou menor importancia,
todos seriam autores. Nesse sentido, a lei penal brasileira compreenderia um sistema
unitario de autor.”

Com efeito, o item 22 da Exposi¢cdo de Motivos do Codigo Penal de 1940
mencionava que nao haveria mais diferenca entre participacéo principal e acessoria.
Isso porgue, como corolario da teoria da equivaléncia das causas, todas as condicdes

gue cooperassem para a producao do evento delitivo seriam equivalentes:

22. O projeto aboliu a distingdo entre autores e cumplices: todos os que
tomam parte no crime sdo autores. Ja ndo haverd mais diferenga entre
participagdo principal e participacdo acessoria, entre auxilio necessario e
auxilio secundario, entre a societas criminis e a societas in crimine. Quem
emprega qualquer atividade para a realizacdo do evento criminoso €
considerado responsavel pela totalidade dele, no pressuposto de que
também as outras forcas concorrentes entraram no ambito da sua
coincidéncia e vontade. Nao ha nesse critério de decisdo do projeto senao
um corolario da teoria da equivaléncia das causas, adotada no artigo 11. O
evento, por sua natureza, € indivisivel, e todas as condi¢cdes que cooperam
para a sua producdo se equivalem. Tudo quanto foi praticado para que o
evento se produzisse é causa indivisivel dele. Ha, na participagdo criminosa,
uma associacdo de causas conscientes, uma convergéncia de atividades que

2“0 CP brasileiro (art. 29, caput), todavia e como ja se observou, ndo o exige, e mesmo insinua uma
interpretacdo segundo a qual todo aquele que concorre para o crime — quem efetuou o disparo, quem
convenceu esse primeiro a que cometesse o delito, quem emprestou a arma — € simplesmente autor
do homicidio. Haveria mesmo autores de maior ou menor importéancia (cf, art., 29, § 1°, do CP), mas
todos os concorrentes seriam autores.” GRECO, Luis; ALAOR, Leite. O que é e 0 que néo é a teoria
do dominio do fato: sobre a distingéo entre autor e participe no Direito Penal. In: GRECO, Luis et al.
Autoria como dominio do fato: estudos introdutérios sobre o concurso de pessoas no direito penal
brasileiro. Sdo Paulo: Marcial Pons, 2014. p. 22. No mesmo sentido: PRADO, Luiz Regis. Curso de
Direito Penal Brasileiro: parte geral. v. 1. 6. ed. Sao Paulo: Mastersaf, 2018. E-book. Disponivel
em:
https://proview.thomsonreuters.com/launchapp/title/rt/monografias/122952706/v16/document/1479145
48/anchor/a-147914548. Acesso em: 13 fev. 2023.

73 No sentido de que o Cdadigo Penal adota o sistema unitario: “parece que estamos diante de um
dispositivo caracteristico de um sistema unitério formal, baseado em um conceito extensivo de autor,
de base causal, exatamente no sentido preconizado por Von Liszt”. GRECO, Luis; TEIXEIRA,
Adriano. Autoria como realizacdo do tipo: uma introducéo a ideia de dominio do fato como
fundamento central da autoria no direito penal brasileiro. In; GRECO, Luis et al. Autoria como
dominio do fato: estudos introdutérios sobre o concurso de pessoas no direito penal brasileiro. S&o
Paulo: Marial Pons, 2014. p. 68.
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sdo, no seu incindivel conjunto, a causa Unica do evento e, portanto, a cada
uma das forcas concorrentes deve ser atribuida, solidariamente, a
responsabilidade pelo todo.™

Dai se observa que o atual Codigo Penal, na sua redacao original, aboliu a
diferenciacdo entre autoria e participacdo que havia sido consagrada pelo Codigo
Criminal de 1830 e pelo Cédigo Penal de 1890.7° Inaugurou-se o sistema unitario de
autor, no qual, nos termos da exposicao acima, “todos os que tomam parte no crime
sdo autores”. A esse respeito, importa destacar que a ado¢ao do sistema unitario pelo
ordenamento juridico brasileiro decorreu da influéncia exercida pelo Codigo italiano
de 1930, o chamado Cédigo Rocco.

Com reforma penal de 1984, passou-se a adotar a denominac¢do, mais correta,
de “concurso de pessoas”, em vez de apenas “coautoria”, visto que a coautoria é
apenas uma espécie do género concurso de pessoas. Além disso, passou-se a
distinguir, ainda que de forma timida, as modalidades de autoria e participacdo. A
despeito de ter mantido a op¢éo pelo sistema unitario no art. 29 do Codigo Penal, o
projeto da reforma optou, na parte final do art. 29 e nos seus dois paragrafos, “por
regras precisas que distinguem a autoria da participacao”, conforme mencionado no
item 25 da Exposigcéo de Motivos n° 211, de 1983:

25. Ao reformular o Titulo IV, adotou-se a denominacdo "Do Concurso de
Pessoas", decreto mais abrangentes, ja que a co-autoria [sic] ndo esgota as
hip6teses do concursus delinquentium. O Cédigo de 1940 rompeu a tradi¢do
originaria do Cdédigo Criminal do Império, e adotou neste particular a teoria
unitaria ou monistica do Cddigo italiano, como corolario dateoria da
equivaléncia das causas (Exposicdo de Motivos do Ministro Francisco
Campos, item 22). Em completo retorno a experiéncia passada, curva-se,
contundo, o Projeto aos critérios dessa teoria, ao optar, na parte final do artigo
29, e em seus dois paragrafos, por regras precisas que distinguem
a autoria de participagdo. Distingdo, alids, reclamada com elogquéncia pela
doutrina, em face de decisdes reconhecidamente injustas.”®

Nesse ponto, cabe referir que, para parte da doutrina, o 81° do art. 29, ao referir-

se a participagao “de menor importancia”, prevé a participacdo em sentido estrito, que

74 BRASIL. Senado Federal. Exposicdo de Motivos do Cédigo Penal, de 4 de novembro de 1940.
Disponivel em: https://www?2.camara.leg.br/legin/fed/declei/1940-1949/decreto-lei-2848-7-dezembro-
1940-412868-exposicaodemotivos-pe.pdf. Acesso em: 04 maio 2023.

75 ALFLEN, Pablo Rodrigo. Teoria do dominio do fato. Sdo Paulo: Saraiva, 2014. p. 165.

76 BRASIL. Camara dos Deputados. Exposicdo de Motivos n°® 211, de 9 de maio de 1983, do
Ministério da Justica. Disponivel em: https://www2.camara.leg.br/legin/fed/declei/1940-1949/decreto-
lei-2848-7-dezembro-1940-412868-exposicaodemotivos-148972-pe.html. Acesso em: 04 maio 2023.
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pressupde a distingédo entre autores e participes.’’ Por outro lado, ha quem interprete
que a figura da participacdo de menor importancia contida no referido dispositivo nédo
é equivalente a participacdo em sentido estrito.”®

Seja como for, a reforma de 1984 trouxe consigo a ideia de que 0 sistema
unitario ndo é incompativel com a distin¢cdo entre autoria e participacdo e, para tanto,
apresentou alguns critérios, como a referéncia a culpabilidade, contida na parte final
do art. 29. Nesse sentido, a expressdo “na medida de sua culpabilidade” serve de
remeédio aos excessos a que poderia levar uma interpretacdo exagerada segundo o
sistema unitario.”®

A vista disso, argumenta-se que as regras caracteristicas do sistema unitario
foram adotadas de forma matizada ou temperada no Cédigo Penal, ja que certos graus
de participacdo sdo estabelecidos.?? Dai a denominagdo de “sistema unitario
temperado” ou “sistema unitario funcional”.8!

Apesar das alteracdes trazidas pela reforma de 1984, ainda ndo se tem uma
definicdo clara do conceito de autor adotado no Cdodigo Penal, nem uma definicdo
precisa do que é autoria e do que é participacdo. A doutrina critica a falta de definicao
sobre as formas de autoria e de participacdo na lei, porque isso acaba esvaziando o
principio da legalidade e gerando inseguranca juridica na aplicacdo das regras dos
arts. 29 a 31.82

77 ZAFFARONI, Eugenio Raul; PIERANGELI, José Henrique. Manual de Direito Penal Brasileiro:
parte geral. 14. ed. rev. e atual. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2020. RB 34.1. E-book. Disponivel
em: https://proview.thomsonreuters.com/launchapp/title/rt/monografias/103791445/vi4/page/RB-34.1.
Acesso em: 27 mar. 2023

78 “Nao cremos que a figura da participagdo de menor importancia seja equivalente a participagdo em
sentido estrito, que engloba, como vimos, a instigacdo e a cumplicidade.” GRECO, Luis; TEIXEIRA,
Adriano. Autoria como realizacdo do tipo: uma introducédo a ideia de dominio do fato como
fundamento central da autoria no direito penal brasileiro. In: GRECO, Luis et al. Autoria como
dominio do fato: estudos introdutérios sobre o concurso de pessoas no direito penal brasileiro. S&o
Paulo: Marial Pons, 2014. p. 70.

7 ALFLEN, Pablo Rodrigo. Teoria do dominio do fato. S&o Paulo: Saraiva, 2014. p. 167.

80 “0O Cdédigo Penal adota essa teoria, ainda que de forma matizada ou temperada, visto que
estabelece certos graus de participacdo e um verdadeiro refor¢o do principio constitucional da
individualizacdo da pena (na medida de sua culpabilidade). Tal diretriz, em sua origem, como
expresséo da teoria da equivaléncia das condi¢8es, ndo faz, em principio, qualquer distingéo entre
autor, coautor e participe”. PRADO, Luiz Regis. Curso de Direito Penal Brasileiro: parte geral, v. 1.
6. ed. Sdo Paulo: Mastersaf, 2018. E-book. Disponivel em:
https://proview.thomsonreuters.com/launchapp/title/rt/monografias/122952706/v16/document/1479145
48/anchor/a-147914548. Acesso em: 13 fev. 2023.

81 ALFLEN, Pablo Rodrigo. Teoria do dominio do fato. Sdo Paulo: Saraiva, 2014. p. 168.

82 CAMARGO, Beatriz Corréa. In: SOUZA, Luciano Anderson de. C6digo Penal Comentado. 2. ed.
Sao Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2022. E-book. Disponivel em:
https://proview.thomsonreuters.com/launchappl/title/rt/codigos/250944534/v2/page/RL-1.29. Acesso
em: 13/02/2023.
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Diante dos problemas decorrentes da ado¢c&do de um conceito unitario, que nao
resolve satisfatoriamente diversas situacbes de codelinquéncia, discute-se —
principalmente na doutrina, mas também na jurisprudéncia — a necessidade de uma
alteracao legislativa.

A propaosito, o Projeto de Lei do Senado n° 236 de 2012, que instituiria um novo
Caodigo Penal, buscou detalhar as questdes atinentes a autoria e a participacao,
estabelecendo uma definicdo de quem s&o os autores, coautores e participes. De
acordo com o art. 38 do Projeto de Lei, os participes seriam “aqueles que néao
figurando como autores, contribuem, de qualquer outro modo, para o crime”, ou ainda
“aqueles que deviam e podiam agir para evitar o crime cometido por outrem, mas se
omitem”.83

Em resumo, a falta de uma definicdo precisa e clara das formas de autoria e
participacdo no Cddigo Penal tem gerado debates e criticas na comunidade juridica.
Argumenta-se pela necessidade de uma definicdo legal mais precisa em matéria de
autoria e participacao, até para que se resolva satisfatoriamente a responsabilidade

penal de cada interventor em concurso de pessoas.

2.3 CONCURSO DE PESSOAS NOS DELITOS ESPECIAIS

O concurso de pessoas ocorre quando mais de um agente intervém na pratica
do delito. As espécies de concurso de pessoas sdo a coautoria, quando ha intervencao
de mais de um autor, e a participacéo, quando ha colaboracéo acesséria em um delito
de outrem.

Ao contrario dos crimes comuns, que podem ser cometidos por qualquer
pessoa, os delitos caracterizados como especiais ou proprios sao aqueles cuja autoria
€ restrita a um determinado grupo de pessoas. Nesses delitos, h4 um elemento
normativo que diz com determinada qualidade ou condi¢cdo particular do agente.

Alguns dos exemplos mais recorrentes de crimes especiais ou proprios sédo o peculato

83 “Art. 38. Quem de qualquer modo, concorre para o crime incide nas penas a este cominadas, na
medida de sua culpabilidade.

§ 1° Concorrem para o crime:

| — os autores ou coautores, assim considerados agueles que: [...].

Il — participes, assim considerados:

a) aqueles que nédo figurando como autores, contribuem, de qualquer outro modo, para o crime; ou
b) aqueles que deviam e podiam agir para evitar o crime cometido por outrem, mas se omitem.”
BRASIL. Senado Federal. Projeto de Lei do Senado n° 236 de 2012. Brasilia, DF: Senado Federal,
2012. Disponivel em: http://www.senado.gov.br. Acesso em: 05 maio 2023.
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e a corrupcdo passiva. Os tipos penais de ambos tém em comum uma mesma
exigéncia: que o sujeito ativo seja funcionario publico — ndo por outra razdo, sao
denominados “crimes praticados por funcionario publico” no Codigo Penal.

A problematica dos delitos especiais estd em determinar como a
responsabilidade penal € atribuida em caso concurso de pessoas. Por exemplo, se a
esposa de um politico o convence a praticar atos de corrupcéao, ela deve ser
responsabilizada pelo crime de corrupgdo passiva? A resposta, que quase
intuitivamente se obtém, é de que a esposa ndo deve ficar impune, afinal, a sua
influéncia sobre o marido foi relevante para a pratica do crime. No entanto, ndo tao
intuitivo assim € responder no que consiste e de que maneira se dard a sua
punibilidade.

Resolver a questdo da atribuicAo de responsabilidade aos distintos
interventores nos delitos especiais € uma tarefa a qual a comunidade juridica passou
a se dedicar com bastante atencdo, principalmente a partir da década de 1960.84
Antes de expor algumas das solu¢des propostas pela comunidade juridica, €
necessario perquirir as especificidades dos delitos especiais.

2.3.1 Infracdo do dever como critério de delimitacdo da autoria

A doutrina alema comecou a utilizar o termo delitos especiais (delicta propria)
para distinguir estes dos delitos comuns (delicta communia), nos quais qualquer
pessoa pode ser autor.®> Os crimes especiais, também denominados de préprios,
exigem uma qualidade especial do sujeito ativo, restringindo o circulo de autores a um
grupo de individuos que retinam essa qualidade especifica exigida no tipo penal.8 O
sujeito detentor da qualidade especial € comumente chamado de intraneus.®” Este
possui maior proximidade com o bem juridico, o que lhe confere maior capacidade de

lesar ou colocar em perigo esse bem. Sobre isso, ensina Mariana Tranchesi Ortiz:

8 ORTIZ, Mariana Tranchesi. Concurso de agentes nos delitos especiais. Dissertacdo (Mestrado
em Direito) — Universidade de S&o Paulo, S&o Paulo, 2010. p. 15.

85 A doutrina alemd comegou empregando as expressdes latinas delicta propria e delicta communia,
extraidas do Digesto Corpus luris Civilis. A partir do século XIX, passaram a ser empregadas as
expressdes Besondere Delikte e Gemeine Delikte.

8 ABANTO VASQUEZ, Manuel A. et al. Autoria y participacion y la teoria de los delitos de
“infraccion del deber”. 2004. p. 04.

87 Agente interno (tradugdo nossa).
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Com isso nao se quer dizer que o bem protegido pelos delitos especiais
apenas seja acessivel ou passivel de colocagdo em risco por meio das
condutas tipificadas ou levadas a cabo pelo intraneus.

No entanto, parece claro que, nesses delitos, o autor iddneo se encontra em
condicdo de mais facilmente aceder ao bem tutelado e que a previséo legal
da sua posicéo de garantidor representa a tentativa de prevencdo do risco
mais relevante aquele mesmo bem.88

Por conta da proximidade e maior capacidade lesiva do intraneus sobre o bem
juridico tutelado, a norma lhe coloca em uma posicéo de garantidor do bem, a justificar
a propria intervencdo do Direito Penal ou uma maior reprovacdo desta esfera
juridica.®?

A qualidade especifica exigida no tipo penal pode estar expressamente
mencionada no tipo penal, quando o tipo faz alusédo aos termos, por exemplo, de
funcionario publico, advogado, médico ou acionista, ou pode ser deduzida dos demais
elementos tipicos.®®

Os delitos especiais podem ser classificados como proprios e improprios. Nos
delitos improéprios, a previsdo de uma qualidade especial apenas agrava o injusto ja
existente no delito comum. Desse modo, aqueles que ndo possuem a qualidade
exigida pelo tipo sdo considerados autores do crime comum. Por outro lado, nos
delitos especiais proprios, a qualidade especial fundamenta o tipo penal, ndo existindo

um tipo comum equivalente.®!

88 ORTIZ, Mariana Tranchesi. Concurso de agentes nos delitos especiais. Dissertagdo (Mestrado
em Direito) — Universidade de S&o Paulo, S&o Paulo, 2010. p. 142.

89 “Nesse ponto, entende-se que a circunscricdo dos autores possiveis ndo importe, conforme ja dito,
em limitacdo dos destinatarios da norma que tipifica o delito especial, na medida em que se pode
exigir de todos (intranei e extranei) o respeito ao bem ou valor ali tutelado. O que se encontra restrito
€ 0 ambito da autoria, intervencao principal cujo sentido exsurge do proprio tipo da parte especial.

A questdo da acessibilidade ao bem tutelado por ocasido de uma peculiar relagdo juridica com o
autor idéneo desponta, pois, elementar para a compreensado do especial contetido de injusto dos
delitos especiais, a justificar a prépria intervencéo do Direito Penal (caso dos delitos especiais
préprios) ou uma maior reprovacao desta esfera juridica (caso dos delitos especiais improéprios).”
ORTIZ, Mariana Tranchesi. Concurso de agentes nos delitos especiais. Dissertacdo (Mestrado em
Direito) — Universidade de S&o Paulo, S&o Paulo, 2010. p. 142-143.

9 “L a cualidad puede estar expresamente mencionada em el tipo penal (p. €j. ‘funcionario publico’,
‘accionista’, ‘testigo’, etc.) o puede deducirse de los demas elementos tipicos (p. ej. el que ha
participado en un accidente de trafico, etc.)”. ABANTO VASQUEZ, Manuel A. et al. Autoriay
participacion y la teoria de los delitos de “infracciéon del deber”. 2004. p. 04 (traducdo nossa).

91 “En cambio en los delitos especiales ‘propios’, la cualidad del autor fundamenta el injusto penal; por
lo tanto, no existe un tipo penal comun similar que pueda aplicarse al sujeto en el caso de que éste no
reuniera la cualidad exigida en el tipo especial. Por ejemplo, son delitos especiales propios el ‘abuso
de autoridad’ (art. 376), la ‘malversacion de fondos’ (art. 389), el ‘cohecho pasivo’ (art. 393), el
‘enriquecimiento ilicito’ (art. 401), el ‘prevaricato’ (art. 418).” ABANTO VASQUEZ, Manuel A. et al.
Autoria y participacion y la teoria de los delitos de “infraccion del deber”. 2004. p. 04 (traducéo
nossa).



30

Sao exemplos de crimes especiais, 0s crimes funcionais, previstos no titulo XI,
capitulo I, do Codigo Penal, os crimes societarios, dos arts. 177 e seguintes do Codigo
Penal, os crimes contra o Sistema Financeiro Nacional — por exemplo, gestao
fraudulenta —, previstos na Lei n® 7.492/1986, bem como os crimes de abuso de
autoridade, previstos na Lei n® 13.869/2019, e os crimes militares, previstos no
Decreto-Lei n° 1.001/1969. Ainda, como se abordara no proximo capitulo, o delito de
uso indevido de informacé&o privilegiada, previsto no art. 27-D da Lei n® 6.385/1976,
era um delito especial antes de o tipo penal ser alterado em 2017.

Os tipos penais dos crimes especiais, tanto proprios como impréprios, sao
compostos basicamente por dois elementos: a descricdo da acdo proibida e a
indicacdo de uma qualidade especial do autor.®? Esse Ultimo elemento resulta na
restricdo do circulo de possiveis autores, permitindo que apenas 0s sujeitos
detentores da qualidade especial assumam a posicéo de autor.®® Sendo assim, outros
participantes da acdo delitiva que ndo possuam a qualidade exigida pelo legislador
nao podem ser considerados autores dos delitos especiais. Esses sao o0s
denominados extranei.

Esse impedimento da-se mesmo que o extraneus possua 0 dominio do fato, ou
seja, ainda que o extraneus tenha o dominio da realizacdo do crime, ele ndo pode ser
considerado autor.%* Primeiro porque lhe falta um elemento exigido pelo tipo penal e
segundo porque o critério determinante da autoria nesses crimes nao € o dominio do
fato, mas a infracdo de um dever.

A propésito, a ideia de delito de infracdo de dever foi desenvolvida por Claus
Roxin. Relembrando o que exposto anteriormente, Roxin defende que o autor é a
figura central do acontecer tipico, e o participe, a figura lateral. Nos crimes de infragéo
de dever, a figura central do acontecer tipico € expressa na violacdo de um dever

especial. Desse modo, a delimitagdo da autoria e da participacdo observara

92 GRECO, Luis; ALAOR, Leite. O que é e 0 que ndo € a teoria do dominio do fato: sobre a distingéo
entre autor e participe no Direito Penal. In: GRECO, Luis et al. Autoria como dominio do fato:
estudos introdutdrios sobre o concurso de pessoas no direito penal brasileiro. Sdo Paulo: Marcial
Pons, 2014. p. 33.

98 ORTIZ, Mariana Tranchesi. Concurso de agentes nos delitos especiais. Dissertacdo (Mestrado
em Direito) — Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo, 2010. p. 12.

94 “Otros sujetos gque participen en la comisién de estos delitos, al no poseer dicha cualidad — ya por
decision del legislador — no podran ser nunca considerados como autores de estos delitos especiales
(son ‘extranei’), asi hayan tenido efectivamente un dominio del hecho.” ABANTO VASQUEZ, Manuel
A. et al. Autoria y participacion y la teoria de los delitos de “infraccion del deber”. 2004. p. 04
(traducéo nossa).
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unicamente se o agente detém ou ndo o dever descrito no tipo, afinal, o critério
determinante para a autoria reside em uma infracdo de dever.%

Sendo assim, é preciso descartar completamente a ideia de dominio do fato
nesses crimes, porque somente a violagdo do dever especial constitui a autoria, de
nada servindo os critérios da teoria do dominio do fato.®® Por isso é que se afirma que
0 extraneus ndo pode ser considerado autor do delito especial, mesmo que tenha o
dominio do fato. Toma-se, por exemplo, o crime de corrupcdo passiva. Apenas 0
funcionario publico — intraneus — pode ser autor, porque a autoria é determinada pela
violacdo do dever decorrente da qualidade de funcionario publico.®” Ndo sendo o
extraneus detentor desse dever, ndo pode, portanto, viola-lo.

Por outro lado, € certo que um extraneus pode instigar ou auxiliar alguém a
violar um dever que lhe incumbe respeitar, contribuindo, assim, para a pratica do
delito. Retoma-se a hipétese em que a esposa do politico X o convence a praticar atos
de corrupcdo. Nessa situacdo, a esposa contribui para que o marido viole o dever que
possui em decorréncia da sua fungéo politica, ou seja, ela contribui para a préatica do
crime de corrupcao passiva, previsto no art. 317 do Cddigo Penal.®® A esposa ndo
pode ser autora do delito, porque néo é portadora da funcéo publica exigida pelo tipo.%°
Ela pode, todavia, ser participe, uma vez que contribuiu para o cometimento do crime
por parte do seu marido, funcionario publico.

Assim, ciente de que nem sempre todos que intervém no crime estao obrigados

pelo dever, conclui-se que a autoria deve recair sobre aqueles que detém o dever

95 “[...] el criterio determinante para la autoria reside en una infraccién de deber”. ROXIN, Claus.
Autoriay Dominio del Hecho en Derecho Penal. Traduccion de la séptima edicion alemana por
Joaquin Copilo Contreras y José Luis Serrano Gonzalez de Murillo. Madrid: Marcial Pons, 2000. p.
387 (traducao nossa).

9% ROXIN, Claus. Autoriay Dominio del Hecho en Derecho Penal. Traduccion de la séptima edicién
alemana por Joaquin Copilo Contreras y José Luis Serrano Gonzalez de Murillo. Madrid: Marcial
Pons, 2000. p. 389.

97 ROXIN, Claus. Autoria y Dominio del Hecho en Derecho Penal. Traduccion de la séptima edicion
alemana por Joaquin Copilo Contreras y José Luis Serrano Gonzdalez de Murillo. Madrid: Marcial
Pons, 2000. p. 386.

98 “Art. 317 - Solicitar ou receber, para si ou para outrem, direta ou indiretamente, ainda que fora da
funcéo ou antes de assumi-la, mas em razo dela, vantagem indevida, ou aceitar promessa de tal
vantagem”. BRASIL. Decreto-lei n°® 2.848/40, de 7 de dezembro de 1940. Codigo Penal. Rio de
Janeiro, RJ: Diario Oficial [da] Republica Federativa do Brasil, 1940. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-lei/del2848compilado.htm. Acesso em: 07 maio 2023.

99 CAMARGO, Beatriz Corréa. In: SOUZA, Luciano Anderson de. C6digo Penal Comentado. 2. ed.
Sao Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2022. E-book. Disponivel em:
https://proview.thomsonreuters.com/launchappl/title/rt/codigos/250944534/v2/page/RL-1.29. Acesso
em: 13/02/2023.
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descrito pelo tipo — os intranei — e nunca sobre 0s extranei, 0s quais seréo

considerados apenas participes.t®

2.3.2 Comunicabilidade das circunstancias

O art. 30 do Cadigo Penal prevé que “ndo se comunicam as circunstancias e
as condicdes de carater pessoal, salvo quando elementares do crime”.1%! Pela regra
desse dispositivo, as circunstancias do fato e as condi¢cdes de carater pessoal do
agente ndo se comunicam aos demais interventores. Por exemplo, caso um dos
agentes esteja abarcado por uma causa de exclusdo da punibilidade, isso ndo se
comunicaré aos demais interventores, de modo que eles respondem normalmente.

A excecdo que se apresenta na segunda parte do dispositivo é a de que, em
se tratando de condi¢cdes ou circunstancias “elementares do crime”, ocorrera o
fenbmeno da comunicabilidade. As circunstancias elementares sao aquelas que
caracterizam o préprio crime, ou seja, sdo essenciais para a sua configuracao.
Existem circunstancias elementares que dizem respeito ao proprio agente, como a
condicdo de funcionario publico, de médico, de administrador, de advogado, entre
outras.'%? Conforme mencionado no tépico anterior, quando essas circunstancias
elementares pessoais estdo previstas no tipo penal, o crime é considerado especial,
porquanto a autoria é restrita a um circulo determinado de individuos.

Em caso de concurso de pessoas em delito especial, a condicdo pessoal do
intraneus, por ser elementar do crime, comunica-se ao extraneus. Por conta desse
dispositivo, interpreta-se que o extraneus responderia como autor do delito especial,

uma vez que se estenderia a ele a condicdo pessoal prevista no tipo. Na situacao

100 GRECO, Luis; TEIXEIRA, Adriano. Autoria como realizagdo do tipo: uma introducéo a ideia de
dominio do fato como fundamento central da autoria no direito penal brasileiro. In: GRECO, Luis et al.
Autoria como dominio do fato: estudos introdutérios sobre o concurso de pessoas no direito penal
brasileiro. Sdo Paulo: Marial Pons, 2014. p. 61. No mesmo sentido: ORTIZ, Mariana Tranchesi.
Concurso de agentes nos delitos especiais. Dissertacdo (Mestrado em Direito) — Universidade de
Séo Paulo, Sdo Paulo, 2010. p. 76.

101 “Art, 30 - Nao se comunicam as circunstancias e as condi¢des de carater pessoal, salvo quando
elementares do crime.” BRASIL. Decreto-lei n® 2.848/40, de 7 de dezembro de 1940. Cddigo Penal.
Rio de Janeiro, RJ: Diario Oficial [da] Republica Federativa do Brasil, 1940. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-lei/del2848compilado.htm. Acesso em: 07 maio 2023.
No mesmo sentido era a previsdo da redagao original do Cédigo Penal: “Art. 26. Ndo se comunicam
as circunstancias de carater pessoal, salvo quando elementares do crime”.

102 ORTIZ, Mariana Tranchesi. Concurso de agentes nos delitos especiais. Dissertacdo (Mestrado
em Direito) — Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, 2010. p. 174.
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hipotética da esposa que convence o marido a praticar atos de corrupcéo, a esposa
seria autora da corrupcédo passiva, mesmo ndo sendo funcionaria publica.

Contudo, parte da doutrina entende que essa interpretacao viola o principio da
culpabilidade ao igualar extraneus e intraneus,®® bem como o principio da reserva
legal, por responsabilizar como autor alguém que ndo se encaixa na delimitacdo
realizada pelo legislador.1* Além disso, tal equiparagéo torna totalmente descabida a
propria existéncia de uma classificacdo legal dos delitos em crimes praticados por
funcionarios publicos.

Com efeito, conforme ja abordado, a limitac&o do circulo de autores nos delitos
especiais obedece a uma maior acessibilidade do bem juridico protegido pelo
intraneus. Assim, a previsdo legal da categoria “funcionario publico” coloca em
evidéncia justamente a posicdo de garantidor de tais sujeitos, decorrente da sua
proximidade com o bem juridico tutelado (administracao publica) e do consequente
maior potencial lesivo deles, em comparacdo com os extranei. E essa a razdo da
propria criacdo e intensificacdo do injusto tipico cometido pelos funcionérios publicos,
nao tendo o mesmo significado para o injusto o efeito lesivo de uma conduta praticada
por um particular.19°

Dessarte, se a norma da comunicabilidade fundamentasse a puni¢cdo do
extraneus também como autor, esvaziar-se-ia ndo s6 a limitacdo imposta pelo
legislador, como o sentido normativo do injusto penal. Afinal, todo delito acabaria por
ser comum.

Nesse sentido, a solu¢do mais correta € a de punir o extraneus como participe,
por meio da previsdo da participacdo em sentido estrito como modalidade de
intervencéo delitiva, possibilitando a extenséo da punibilidade do autor ao extraneus.
Essa, como se sabe, € a solucdo propria de um sistema diferenciador, que pressupde
a distincdo entre autores e participes.

Ainda assim, as regras do Codigo Penal séo tipicas do sistema unitario de

autor, no qual sdo autores todos aqueles que interpdem uma causa para a realizacao

103 GRECO, Luis; TEIXEIRA, Adriano. Autoria como realizagdo do tipo: uma introducao a ideia de
dominio do fato como fundamento central da autoria no direito penal brasileiro. In: GRECO, Luis et al.
Autoria como dominio do fato: estudos introdutérios sobre o concurso de pessoas no direito penal
brasileiro. Sao Paulo: Marial Pons, 2014. p. 75-78.

104 ORTIZ, Mariana Tranchesi. Concurso de agentes nos delitos especiais. Dissertacdo (Mestrado
em Direito) — Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo, 2010. p. 177.

105 ORTIZ, Mariana Tranchesi. Concurso de agentes nos delitos especiais. Dissertacdo (Mestrado
em Direito) — Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo, 2010. p. 141-143



34

do delito, ja que a autoria significa causacao do resultado, ndo se fazendo necessaria
a distincao entre autores e participes.

Os problemas da adocéo do conceito unitario de autor ndo se resolvem pela
comunicabilidade das circunstancias e condigbes pessoais quando elementares do
crime. Admitir que a esposa do politico responda como autora do crime de corrupcao
passiva, por conta da comunicabilidade, contraria o sentido normativo dos delitos
especiais.1®® Nao se pode olvidar que o legislador restringiu o circulo de possiveis
autores para que apenas 0s sujeitos titulares da qualidade especial assumissem a
posicdo de autor.

Nesse ponto, destaca-se a contribuicdo tedrica de Mariana Tranchesi Ortiz,0”
para a qual é possivel uma interpretacao do art. 30 do Codigo Penal que coadune com
a estrutura legal dos delitos especiais e a ratio essendi da limitacdo do ambito da

autoria presente na legislacéao:

Assim, quando o legislador penal dispde que se devam comunicar as
circunstancias elementares, estaria apenas garantindo a punibilidade do
extraneus que colabora para um delito especial préprio, e que, na hipétese
de um delito especial impréprio, ndo se lhe impute o delito comum
correspondente, mas sim o especial, pelo qual obrigatoriamente respondera
0 intraneus.

A “comunicabilidade das circunstancias”, no entanto, nada diria a respeito do
titulo de responsabilidade de cada concorrente.

Prever, portanto, que ambos, intranei e extranei, devam responder pelo
mesmo delito especial ndo leva implicita a ideia, muitas vezes estampada
pela doutrina e pela jurisprudéncia, de que o extraneus podera ser autor (ou
coautor) desse delito.108

Segundo a sua interpretacdo, o art. 30 do Codigo Penal assegura tdo somente
que todos os intervenientes respondam pelo crime especial. Assim, por exemplo, na
hipétese de um delito especial improprio, a norma da comunicabilidade garante que

seja imputado ao extraneus o delito especial, ndo o delito comum correspondente. O

106 “A interpretagdo dominante do teor do artigo 30 do Cédigo Penal, para além de atentar contra o
principio da legalidade, na medida em que tenta superar a restricdo tipica que o legislador impde a
essa classe delitiva, contraria o sentido normativo dos delitos especiais, que se baseia na maior
acessibilidade do intraneus ao bem juridico tutelado, convertendo-se em garantidor desse mesmo
bem.” ORTIZ, Mariana Tranchesi. Concurso de agentes nos delitos especiais. Dissertacdo
(Mestrado em Direito) — Universidade de Séo Paulo, S&o Paulo, 2010. p. 175.

107 ORTIZ, Mariana Tranchesi. Concurso de agentes nos delitos especiais. Dissertacdo (Mestrado
em Direito) — Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, 2010.

108 ORTIZ, Mariana Tranchesi. Concurso de agentes nos delitos especiais. Dissertacdo (Mestrado
em Direito) — Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, 2010. p. 177.
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dispositivo, todavia, € inservivel para definir a que titulo responderdo esses
interventores, se como autores ou como participes.

Para resolver essa questdo, deve-se fazer uma interpretacao integradora do
art. 30 a luz das teorias da responsabilidade penal no concurso de pessoas. Com isso,
chega-se a conclusdo de que o0 extraneus que concorre para a pratica de um delito
especial deve responder no limite da participacdo em sentido estrito.

Por conseguinte, a interpretacdo adequada para a responsabilidade penal em
caso de concurso de pessoas em delitos especiais € que 0s intranei sejam
considerados autores e 0s extranei sejam tratados como participes, respeitando a

limitac&o imposta pelo legislador e os principios da culpabilidade e da reserva legal.
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3 O CRIME DE INSIDER TRADING NO DIREITO PENAL BRASILEIRO

O presente capitulo trata, inicialmente, da repressédo a pratica do uso indevido
de informacdao privilegiada. A partir disso, sera possivel interpretar o tipo penal do art.
27-D, caput, da Lei n°® 6.385/76, tanto na redacao original como na redacao atual, a
luz dos fundamentos da repressao penal e do bem juridico tutelado.

Conforme explica Nelson Eizirik et al., o combate ao Insider Trading se da
mediante normas preventivas, como as que promovem o sistema de disclosure, ou de
transparéncia das informacdes, e mediante normas repressivas, que Sao as que
proibem a préatica do Insider Trading, sob pena de sanc¢des de natureza civil,
administrativa e penal.t®® Assim, tendo em vista o tema desta monografia, seréo
abordadas com maior enfoque as normas repressivas, sem prejuizo da abordagem

de normas preventivas para uma melhor compreenséo.

3.1 REPRESSAO AO USO INDEVIDO DE INFORMACAO PRIVILEGIADA

A repressao ao Insider Trading, de maneira geral, busca tutelar a estabilidade
e a eficiéncia do mercado de capitais, bem como a confianca e o patriménio dos
investidores.''® Nesse sentido, quanto ao bem juridico protegido pela norma do art.
27-D da Lein®6.385/1976, ndo ha consenso doutrinario, podendo-se mencionar, além
da estabilidade e eficiéncia do mercado e da confianga e patrimonio dos investidores,
a igualdade de oportunidades no mercado, o seu correto ou regular funcionamento e
a livre concorréncia, na perspectiva de igualdade minima de acesso as informacfes

relevantes.11!

109 Ejzirik, Nelson et al. Mercado de capitais: regime juridico. 3. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2011.
p. 556

110 E|ZIRIK, Nelson et al. Mercado de capitais: regime juridico. 3. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2011.
p. 557.

111 CAVALLI, Marcelo Costenaro. Insider Trading: repressao administrativa e penal ao uso indevido
de informacéo privilegiada. Sdo Paulo: Quartier latin, 2022. p. 198-203; GOUVEA, Marcus de Freitas.
Insider trading, dever de lealdade e a lei penal carente de bem juridico tutelado. Revista de
Direito Bancério e do Mercado de Capitais, S&o Paulo, v. 22, n. 83, p. 135-156, 2019; JUNIOR, José
Paulo Baltazar. Crimes Federais. 11. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2017.



37

3.1.1 Surgimento e fundamentos da represséao ao Insider Trading

E possivel apontar fundamentos tanto econdémicos como éticos para a
regulamentacgao e repressédo ao Insider Trading. Os fundamentos econémicos estao
relacionados ao conceito de eficiéncia na cotacdo dos valores mobiliarios — o mercado
e eficiente quando os precos das acdes refletem a totalidade das informacdes
concernentes as entidades emissoras e aos titulos em negociacdo. Nesse sentido,
por meio das normas que estipulam a obrigacdo de divulgar informacdes relevantes,
espera-se que as cotacdes dos titulos incorporem exclusivamente as informacdes
publicamente disponiveis. Disso também decorre o preceito da disponibilizacdo
equitativa dessas informacgdes a todos, simultaneamente, sem que os insiders possam
utiliza-las antes de sua divulgacdo.!?

Por outro lado, ha também razdes de ordem ética para a repressao ao uso
privilegiado de informacgdes, que derivam do principio da igualdade de acesso as
informacdes. Considerando o desequilibrio entre a posicao do insider e a dos demais
investidores, é eticamente reprovavel a obtencao de lucros decorrentes da exploracao
do carater sigiloso de uma informacéo que nao esta disponivel para o publico. Assim,
busca-se impedir que os insiders obtenham vantagens decorrentes da inevitavel
assimetria informacional.'*3

Nesse seguimento, € importante destacar algumas teorias desenvolvidas no
direito estado-unidense, que, conforme se vera, foi o primeiro a tratar da matéria. A
Teoria da Igualdade de Condicdes (Fairness Approach) proibia o Insider Trading com
base em principios da common law, como a boa-fé e a lealdade.''* O fundamento
para a proibicdo, assim, € de que o insider esta em uma posi¢céo de vantagem injusta
sobre os demais investidores do mercado de capitais, em razédo da desigualdade de
informacgoes.

A Teoria dos Deveres Fiduciarios (Fiduciary Duty Approach), por sua vez,
baseia-se nos deveres fiduciarios em relacdo a uma companhia aos quais certos

sujeitos estdo obrigados, como diretores, executivos e funcionarios.'® Tais pessoas,

112 Eizirik, Nelson et al. Mercado de capitais: regime juridico. 3. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2011.
p. 554.

113 Ejzirik, Nelson et al. Mercado de capitais: regime juridico. 3. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2011.
p. 555.

114 CAVALLI, Marcelo Costenaro. Insider Trading: repressado administrativa e penal ao uso indevido
de informacdo privilegiada. Sdo Paulo: Quartier latin, 2022. p. 62-63.

115 Referenciar
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entre outras, tém o dever de agir no melhor interesse da empresa e divulgar
informacdes relevantes de maneira justa e equitativa. Nesse sentido, a vedacéo ao
Insider Trading se justificaria justamente nas situacbes em que a negociacao de
valores mobilidrios se d4 mediante a violacdo desses deveres. A jurisprudéncia
complementou essa teoria com a chamada Teoria da Apropriacdo Indevida
(Misappropriation Theory), que também se baseia na quebra do dever fiduciario. No
entanto, essa teoria entende que o dever fiduciario é devido ndo aos acionistas da
companhia, mas a fonte de informacgé&o.'6

Por fim, a Teoria da Fraude Ativa (Active Deception) cuidou dos casos em que
a obtencéo da informacéo ocorria mediante fraude ativa, prescindindo de violacdo a
deveres fiduciarios. Em SEC v. Dorozhko (2009), julgou-se um hacker que, ao invadir
sistema de dados armazenados eletronicamente, obteve a informacdo de que os
lucros de uma companhia estavam aquém das expectativas do mercado, com base
no que adquiriu opcdes de venda (put options), lucrando com a sua venda no dia
seguinte.t’

Conforme antecipado, a repressdo ao Insider Trading surgiu nos Estados
Unidos em meio a uma série de normas que foram editadas apos a crise de 1929 para
combater fraudes no mercado de capitais.''® Em 1934, foi promulgada a Securities
Exchange Act, cuja Secdo 10(b) prevé a ilegalidade da utilizacdo de meio
manipulativo, enganoso ou artificio na negociacdo de valores mobiliarios, sendo o seu
texto, de acordo com Philipe Alves do Nascimento, “0 que embrionariamente
alcancaria o Insider Trading”.*%°

Com a Securities Exchange Act, criou-se a Securities and Exchange
Commission (SEC), 6rgéo incumbido da regulacédo do mercado e da imposicéo das
sancgdes. Conforme leciona Marcelo Costenaro Cavali, a vedagéo estado-unidense a
negociacdo com informacdes privilegiadas deve-se, principalmente, a uma postura

ativista da SEC.1?° Tanto assim o é que, em 1942, a SEC editou a Regra 10b-5, que

116 CAVALLI, Marcelo Costenaro. Insider Trading: repressédo administrativa e penal ao uso indevido
de informacéo privilegiada. S8o Paulo: Quartier latin, 2022. p. 74.

117 CAVALLI, Marcelo Costenaro. Insider Trading: repressédo administrativa e penal ao uso indevido
de informacdo privilegiada. Sdo Paulo: Quartier latin, 2022. p. 78.

118 NEVES, Heidi Rosa Floréncio. Direito Administrativo Sancionador e o crime de insider
trading. Dissertacdo (Mestrado em Direito) — Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo, 2013. p. 45-46
119 NASCIMENTO, Philippe Alves do. Insider Trading e direito penal: analise do artigo 27-D da lei n®
6.385/1976 a partir do direito penal econdmico. Sdo Paulo: Tirant lo Blanch, 2023. p. 41.

120 CAVALLI, Marcelo Costenaro. Insider Trading: repressado administrativa e penal ao uso indevido
de informacéo privilegiada. S8o Paulo: Quartier latin, 2022. p. 61.
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proibe qualquer operacao fraudulenta em negociacao de valores mobiliarios, inclusive
o Insider Trading.'?!

Essa regra veio a ser aplicada em 1961, quando do precedente In re Cady,
Roberts & Co. Julgava-se a conduta de um membro de uma corretora de valores
mobiliarios que vendeu as acdes de seus clientes em razdo de ter recebido a
informacéo privilegiada de que essa companhia reduziria a distribuicédo de dividendos.
Com base na ideia de igualdade no acesso a informacdo, a SEC entendeu que
constitui fraude a negociacdo com informagéao relevante nao divulgada, enquadrando
a conduta do corretor na Regra 10b-5.1%2

Outro modelo de repressdo ao Insider Trading com fundamentos diversos
daquele nos Estados Unidos baseia-se nas nocdes de market egalitarianism. Esse
modelo visa garantir acesso igualitario as informacdes a todos os participantes do
mercado, abandonando a ideia de que o Insider Trading pressupde a violacdo de
deveres, de modo que qualquer pessoa, independentemente da sua relacdo com a
companhia emissora ou da forma de acesso a informacéao, esta proibida de negociar
com base em informacéo privilegiada.'?

A propésito, a SEC foi fundamental para a consolidacéo das nocfes de acesso
igualitario a informacéo (equal access theory) como fundamento da repressédo ao
Insider Trading. Esse esforco, em que pese nao ter sido exitoso nos Estados Unidos,

foi responsavel pela adocéo do market egalitarianism em outros paises.'?*

121 NASCIMENTO, Philippe Alves do. Insider Trading e direito penal: analise do artigo 27-D da lei n°
6.385/1976 a partir do direito penal econdmico. Sdo Paulo: Tirant lo Blanch, 2023. p. 42.

122 NASCIMENTO, Philippe Alves do. Insider Trading e direito penal: analise do artigo 27-D da lei n°
6.385/1976 a partir do direito penal econdmico. S&o Paulo: Tirant lo Blanch, 2023. p. 44.

123 NASCIMENTO, Philippe Alves do. Insider Trading e direito penal: analise do artigo 27-D da lei n®
6.385/1976 a partir do direito penal econdmico. S&do Paulo: Tirant lo Blanch, 2023. p. 59.

124 A SEC, mesmo nao tendo conseguido efetivamente implantar o acesso igualitario a informacao
como fundamento para reprimir o Insider Trading em seu préprio pais, expandiu seus esforgos em
nivel global a partir da década de 1980. Foram estabelecidos memorandos de entendimento (MoUs)
com reguladores de mercado de diversos paises, buscando coopera¢do em casos transnacionais de
Insider Trading, mesmo em jurisdicdes onde a pratica ainda era legal. Até o ano 2000, a SEC havia
celebrado mais de 250 MoUs, abrangendo mais de 80 jurisdi¢fes.

Além disso, a SEC patrticipou da criacdo da International Organization of Securities Commissions
(I0SCO), uma organizagéo internacional voluntéria que retne reguladores de mais de 100 jurisdi¢cdes
para compartilhamento de informag6es, desenvolvimento de boas praticas e aconselhamento aos
membros. A IOSCO desempenha um papel importante na aproximac¢éo das legislacdes nacionais em
matéria de valores mobilidrios em nivel mundial, configurando-se como um instrumento de soft law
por meio do manual Objectives and Principles of Securities Regulation.

Em razéo disso, € que se afirma que a adogdo dos conceitos de market egalitarianism em outros
paises deve-se, em grande parte, aos esforcos da SEC. Estudos empiricos demonstraram que paises
que estabeleceram MoUs com a comissdo apresentaram uma probabilidade quatro vezes maior de
adotar a repressao ao Insider Trading, e o fato de um pais ser membro da IOSCO aumentou
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E importante mencionar que essa mudanca no modelo de repress&o ao Insider
Trading ocorreu, principalmente, em decorréncia das transformacfes que o mercado
de capitais passou, impulsionado pela globalizacdo e avancgos tecnoldgicos nas
décadas de 1970 e 1980. Diante disso, surgiram novas preocupacées em relacdo a
repressao ao Insider Trading, e o modelo vigente nos Estados Unidos, que havia se
consolidado na década de 1940, foi analisado criticamente, servindo como base para
a concepcdao de abordagens repressoras em outros paises que buscavam adaptar-se
as novas realidades do mercado.'?®

Nesse contexto, 0 modelo comunitario europeu de repressao ao Insider Trading
foi marcado pelas no¢Bes de market egalitarianism, buscando, por meio da igualdade
de acesso a informacgdo, promover a confianca dos investidores. Na Europa, a
evolugdo do sistema legal de repressdo ao Insider Trading deu-se por meio de
legislacbes especificas, como a Diretiva 89/592/CE e, posteriormente, a Diretiva
2003/6/CE. Em 2014, a Unido Europeia promulgou o Regulamento (UE) n° 596/2014
e a Diretiva 2014/57/UE, que estabeleceram um regime mais rigoroso e detalhado de
proibicdo e repressdo ao abuso de mercado, incluindo o Insider Trading.1?6

Dessarte, verifica-se que a importancia da regulacdo do uso indevido de
informacéo privilegiada, tendo em vista o potencial lesivo da negociacao baseada em
informacd@es relevantes ainda nao divulgadas ao mercado de capitais. Tal regulacao,
nos Estados Unidos, ainda esta fortemente vinculada a violagdo dos deveres
fiduciarios, ao passo que, na Europa, esta mais relacionada a preocupacao com a

concorréncia no mercado de capitais em condi¢cdes de igualdade minima.

3.1.2 Regulagéo do Insider Trading no Brasil e o tipo penal do art. 27-D da Lei
n° 6.385/1976

No Brasil, a Lei n® 4.728/1965 foi a primeira a mencionar o uso indevido de
informacao privilegiada. O seu art. 3°, inciso X, estabeleceu como competéncia do

Banco Central a fiscalizagao da “utilizacdo de informacdes nao divulgadas ao publico

significativamente a probabilidade de perseguicao desse tipo de pratica. NASCIMENTO, Philippe
Alves do. Insider Trading e direito penal: analise do artigo 27-D da lei n°® 6.385/1976 a partir do
direito penal econdmico. Sdo Paulo: Tirant lo Blanch, 2023. p. 58.

125 NASCIMENTO, Philippe Alves do. Insider Trading e direito penal: analise do artigo 27-D da lei n®
6.385/1976 a partir do direito penal econdmico. Sdo Paulo: Tirant lo Blanch, 2023. p. 57.

126 NASCIMENTO, Philippe Alves do. Insider Trading e direito penal: analise do artigo 27-D da lei n®
6.385/1976 a partir do direito penal econdmico. S&do Paulo: Tirant lo Blanch, 2023. p. 59-68.
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em beneficio proprio ou de terceiros, por acionistas ou pessoas que, por forca de
cargos que exercam, a elas tenham acesso”. Em 1976, foram publicadas duas
importantes leis para o mercado de capitais brasileiro: a Lei n® 6.404/1976, também
conhecida como a Lei das Sociedades Andnimas (LSA), e a Lei n° 6.385/1976, que
criou a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM).1%7

Com a LSA, o Insider Trading passou a ser regulado de maneira mais
taxativa.'?® O seu art. 155, ao introduzir o dever de lealdade do administrador de
companhia aberta, proibiu expressamente a pratica do Insider Trading.'*® Nesse
ponto, importa mencionar que o dever de lealdade foi trazido para o ordenamento
juridico brasileiro com base nas normas societarias norte-americanas de standard of
loyalty, que se baseia no dever fiduciario do administrador de adotar condutas leais a
sua companhia.t®® Posteriormente, a Lei n° 10.303/2001 passa a prever o Insider
Trading como crime, ao inserir 0 art. 27-D na Lei n° 6.385/1976. A atual redacéo do

tipo penal, apos redacédo dada pela Lei n°® 13.506/2017, € a seguinte:

Art. 27-D. Utilizar informagéo relevante de que tenha conhecimento, ainda
ndo divulgada ao mercado, que seja capaz de propiciar, para si ou para
outrem, vantagem indevida, mediante negociacdo, em nome proprio ou de
terceiros, de valores mobiliarios: (Redacdo dada pela Lei n°® 13.506, de 2017)
Pena - reclusao, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e multa de até 3 (trés) vezes o
montante da vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime. (Incluido pela
Lei n®10.303, de 31.10.2001).131

127 CAVALLI, Marcelo Costenaro. Insider Trading: repressado administrativa e penal ao uso indevido
de informacéo privilegiada. S&o Paulo: Quartier latin, 2022. p. 134.

128 PROENCA, José Marcelo Martins. Insider trading: regime juridico do uso de informacdes
privilegiadas no mercado de capitais. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2005. p. 280.

129 “Art, 155. O administrador deve servir com lealdade a companhia e manter reserva sobre os seus
negocios, sendo-lhe vedado: [...].

§ 4° E vedada a utilizac&o de informac&o relevante ainda n&o 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.” BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Disp8e sobre as Sociedades
por Acdes. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 1976. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm. Acesso em: 23 jun. 2023.

130 Modesto Carvalhosa explica que a “Lei n. 6.404, de 1976, com base nas leis societarias e do
mercado de capitais norte-americanos, traz para o nosso sistema juridico o standard of loyalty, que,
naquele pais, constitui um dos principios fundamentais da conduta dos administradores” e que, pela
regra do standard of loyalty, “n&o poderdo os administradores buscar, em primeiro lugar, os seus
interesses pessoais”. Nesse sentido, a “simples conduta desleal, em si, basta para a configuragao da
responsabilidade administrativa sancionavel (CVM)”. CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de
sociedades an6nimas. 3. v. 5. ed. rev. e atual. Sdo Paulo: Saraiva, 2011. p. 347-348.

131 BRASIL. Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976. Dispde sobre o mercado de valores mobiliarios
e cria a Comisséo de Valores Mobiliarios. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 1976. Disponivel
em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6385.htm. Acesso em: 23 jun. 2023.
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Como se observa, 0s elementos objetivos (descritivos e normativos) do tipo
penal do art. 27-D da Lei n° 6.385/76 sdo: utilizar; informacao relevante; de que tenha
conhecimento; ainda nao divulgada; capaz de propiciar vantagem indevida;
negociacado de valores mobiliarios. No que se refere aos elementos pessoais do tipo,
€ importante referir que, antes da alteracao trazida pela Lei n® 13.506/2017, havia mais
um elemento, que dizia respeito ao sujeito ativo do crime: o dever de sigilo. E dizer,
exigia-se que o sujeito ativo fosse detentor do dever de sigilo sobre a informacéao.
Nesta parte da monografia, abordar-se-a os elementos tipicos em conformidade com
a atual redacédo do art. 27-D, resguardando-se a analise do dever de sigilo como
elemento pessoal para o subcapitulo seguinte.

De acordo com Nelson Eizirik et al.,, o “nucleo do tipo € o de ‘utilizar a
informacao privilegiada, negociando, em nome préprio ou de terceiros, com valores
mobiliarios”.132 Existe a discusséo, sobretudo no direito norte-americano, sobre se é
necessaria efetiva utilizacdo da informacédo ou se é suficiente a mera posse dela,
seguida de negociacao, para caracterizacdo do delito.**® No direito brasileiro, tanto o
acesso a informacao, ou seja, a sua posse, como a sua utilizacdo sédo elementos dos
ilicitos administrativo e penal.

A propésito, exige-se “nexo de causalidade entre a posse da informacéo e a
decisao pela realizagdo da negociacao”, incumbindo a acusacdo a demonstracéo de
que “o conhecimento da informacdo foi circunstancia relevante na decisdo de
negociagdo dos valores mobilidrios”, conforme Marcelo Costenaro Cavali.'3* Assim,
tendo em vista que a mera posse da informacao néo é suficiente para caracterizacéo
do crime, a acusacao tem o 6nus de provar a sua utilizacao.

Prosseguindo na abordagem dos elementos tipicos, o verbo “utilizar” deve ser
analisado juntamente com a “negociacdo de valores mobiliarios”, uma vez que a
conduta de utilizar a informagdo somente se perfaz integralmente mediante

negociacdo de valores mobilidrios. Tal negociacdo, conforme defendido por alguns

132 EIZIRIK, Nelson et al. Mercado de capitais: regime juridico. 3. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2011.
p. 558.

133 “Para os adeptos da vertente da posse (possession approach), a conduta censuravel é a mera
negociacdo de valores mobiliarios de posse de uma informagéo privilegiada. Ja a vertente do uso
(use approach) sustenta a necessidade de demonstracdo de um nexo de causalidade entre a posse
da informacgéo e a decisao de investimento.” CAVALI, Marcelo Costenaro. Insider Trading: repressao
administrativa e penal ao uso indevido de informacéo privilegiada. Sao Paulo: Quartier latin, 2022. p.
207. No mesmo sentido: SCHOEN, Karen. Insider Trading: The ‘Possession Versus Use’ Debate’.
University of Pennsylvania Law Review. v. 148, n. 1, p. 239-284, 1999.

134 CAVALLI, Marcelo Costenaro. Insider Trading: repressado administrativa e penal ao uso indevido
de informacéo privilegiada. S&o Paulo: Quartier latin, 2022. p. 210.
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autores, pode ocorrer tanto no mercado primario, como no mercado secundario, desde
que envolva valores mobiliarios emitidos por uma companhia.*3®

Contudo, com base no art. 13, 84°, da Resolugcdo CVM n° 44/2021,% ha
autores que defendem que a norma penal ndo incide em ofertas primarias, porque,
“se ndo ha ilicito administrativo, ndo ha ilicito penal, em respeito aos principios da
legalidade e unidade do ordenamento juridico”.*3®’ Portanto, a norma penal tutela a
utilizacéo de informacéo privilegiada na negociagéo de valores mobiliarios no mercado
secundario, especialmente na B3 — Bolsa, Balcdo, Brasil.**®

Quanto a definicdo de valores mobiliarios, objeto da conduta tipica, a legislacao
brasileira ndo fornece uma. Todavia, o art. 2° da Lei n°® 6.385/1976, desde a redacéo
dada pela Lei n°® 10.303/2001, fornece um rol de titulos que devem ser considerados
como valores mobiliarios, como ac¢des, debéntures, contratos futuros, de opcdes e

outros derivativos, cujos ativos subjacentes sejam valores mobiliarios, entre outros.'3°

135 E|ZIRIK, Nelson et al. Mercado de capitais: regime juridico. 3. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2011;
JUNIOR, José Paulo Baltazar. Crimes Federais. 11. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2017. p. 570.

136 “Art. 13. [...]. 84° A proibigdo de que trata o caput ndo se aplica a subscrigdes de novos valores
mobiliarios emitidos pela companhia, sem prejuizo da incidéncia das regras que disp6em sobre a
divulgacéo de informagdes no contexto da emissado e oferta desses valores mobilidrios.” BRASIL.
Comisséao de Valores Mobiliarios. Resolugdo CVM n° 44/2021. Rio de Janeiro: 2021. Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol044.html. Acesso em: 11 jul. 2023.

137 NASCIMENTO, Philippe Alves do. Insider Trading e direito penal: analise do artigo 27-D da lei n°
6.385/1976 a partir do direito penal econdmico. Sao Paulo: Tirant lo Blanch, 2023. p. 225. No mesmo
sentido: “Recorde-se que a regulamentacéo da CVM afasta da incidéncia da infracdo administrativa
as negociacdes realizadas em relacao a ofertas primérias. O § 4° do art. 13 da Resolugéo n° 44/2021
prevé que a proibicdo de negociacdo com informacgao privilegiada ‘ndo se aplica a subscricbes de
novos valores mobiliarios emitidos pela companhia, [...]'. Essa restricdo se aplica também ao ambito
penal: se a conduta ndo caracteriza sequer infragdo administrativa, tampouco havera que se falar em
crime nesse caso.” CAVALI, Marcelo Costenaro. Insider Trading: repressdo administrativa e penal
ao uso indevido de informacéo privilegiada. S&o Paulo: Quartier latin, 2022. p. 213.

138 A B3 — Brasil, Bolsa, Balcao é a Bolsa de Valores oficial do pais.

139 “Art, 2° Sao valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei:

| - as a¢Bes, debéntures e bbénus de subscri¢ao;

Il - os cupons, direitos, recibos de subscri¢éo e certificados de desdobramento relativos aos valores
mobiliarios referidos no inciso II;

Il - os certificados de depésito de valores mobiliarios;

IV - as cédulas de debéntures;

V - as cotas de fundos de investimento em valores mobilidrios ou de clubes de investimento em
quaisquer ativos;

VI - as notas comerciais;

VII - os contratos futuros, de opcdes e outros derivativos, cujos ativos subjacentes sejam valores
mobiliarios;

VIII - outros contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes; e

IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de investimento coletivo,
que gerem direito de participacdo, de parceria ou de remuneracéo, inclusive resultante de prestacao
de servigos, cujos rendimentos advém do esfor¢co do empreendedor ou de terceiros.” BRASIL. Lei n°
6.385, de 7 de dezembro de 1976. Dispde sobre o mercado de valores mobiliarios e cria a Comisséo
de Valores Mobiliarios. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 1976. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6385.htm. Acesso em: 23 jun. 2023.
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O crime de Insider Trading ndo se configura caso os valores negociados nao se
enquadrem em um dos incisos do referido dispositivo, sob pena de violacdo da
legalidade.

Ao lado dos tradicionais valores mobilidrios, com os avangos no mercado e a
prépria criatividade humana, surgiram “novos” valores mobiliarios desde a redacdo do
art. 2° em 2001. Sobre eles, Marcelo Costenaro Cavali explica que a “clausula ampla
referente aos contratos de investimento coletivo — prevista no inciso 1X do artigo 2° -
tem permitido a CVM adequar-se a realidade do mercado, enquadrando no rol de
valores mobiliarios titulos inicialmente ndo cogitados”, como cotas de fundos
imobiliarios, certificados representativos de contrato mercantil de compra e venda a
termo de energia elétrica e certificados recebiveis do agronegdcio, por exemplo.4°

Além disso, é necessario que a informacéo seja relevante.'*! Para Francisco
Mussnich, informacdes relevantes sao aquelas “capazes de produzir efeitos
significativos sobre as negociacdes de titulos, quando avaliadas por um investidor
médio.'*> Nesse sentido, conforme Carlos Edinger, “afirmar que a informagéo é
relevante é atribuir a ela a possibilidade de influir no prego das agdes”.4?

A respeito desse elemento tipico, cabe observar que o art. 157 da LSA
estabelece um regime legal de divulgacéo de fatos ou informacgdes relevantes, com o
objetivo de que todos os investidores tenham, a0 mesmo tempo, acesso as
informacdes necessarias para a avaliacao dos riscos e méritos de cada oportunidade

de investimento.'** O mesmo dispositivo, no seu paragrafo quarto, fornece um

140 CAVALLI, Marcelo Costenaro. Insider Trading: repressédo administrativa e penal ao uso indevido
de informacéo privilegiada. S&o Paulo: Quartier latin, 2022. p. 206.

141 Tradugédo do conceito estado-unidense de material information. CAVALI, Marcelo Costenaro.
Insider Trading: repressdo administrativa e penal ao uso indevido de informacéo privilegiada. S&o
Paulo: Quatrtier latin, 2022. p. 154.

142 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. O Insider Trading no Direito brasileiro. Dissertacdo
(Mestrado em Direito da Regulagéo) — Fundacao Getulio Vargas, Rio de Janeiro, 2015. Disponivel
em: https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/handle/10438/15292. Acesso em: 15 dez. 2022.

143 SANTOS, Carlos Eduardo Edinger de Souza. O llicito Administrativo de Insider Trading no
ambito da Comisséao de Valores Mobiliarios: andlise critica de seus elementos tipicos e de seus
requisitos probatérios. Trabalho de Conclusédo de Curso (Especializacao) — Escola de Direito da
Pontificia Universidade Catdlica do Rio Grande do Sul, Porto Alegre, 2017. p. 14.

144 “Um dos objetivos basicos da regulacdo das companhias abertas e do mercado de capitais é o de
fazer com que o0 mercado apresente eficiéncia na determinagéo do valor dos titulos negociados (a
sua cotacdo em Bolsa de Valores ou no mercado de balcao). O ideal, do ponto de vista econémico, é
gue a cotacao dos titulos reflita unicamente as informagdes publicamente disponiveis. Eficiéncia,
nesse sentido, significa a capacidade de reacdo das cotagdes as novas informages; assim, quanto
mais rapida for a reagcéo, mais eficiente, em principio serd o mercado. Tal objetivo é implementado
mediante uma legislacéo de disclosure, mediante a qual busca-se dotar todos os investidores, ao
mesmo tempo, das informacdes necessarias para que possam avaliar 0s riscos e méritos de cada
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conceito de informacado relevante como sendo aquela “que possa influir, de modo
ponderavel, na decisdo dos investidores do mercado de vender ou comprar valores
mobiliarios emitidos pela companhia”.14

A definicdo de ato ou fato relevante encontra-se também no art. 2° da
Resolucdo CVM n° 44/2021, a qual considera relevante aqueles atos ou fatos que
possam influenciar “na cotagdo dos valores mobiliarios de emissdo da companhia
aberta ou a eles referenciados”, “na deciséo dos investidores de comprar, vender ou
manter aqueles valores mobiliarios”, ou “na decisdo dos investidores de exercer
quaisquer direitos inerentes a condicdo de titular de valores mobiliarios emitidos pela
companhia ou a eles referenciados”.14¢ Sdo exemplos de ato ou fato potencialmente
relevante a mudanca de controle da companhia, a incorporacéo, fusao ou cisado que a
envolva ou envolva empresas relacionadas, e o lucro ou prejuizo da companhia e a
atribuicdo de proventos em dinheiro.

Outrossim, é necessario que a informacéo ainda nao tenha sido divulgada ao
publico. A esse respeito, Jodo Carlos Castellar entende ser “abusiva” ou “indevida” a
utilizacao por parte do insider da informacéao antes da sua divulgacao, pois ele estaria
violando o dever de sigilo “até que a informacédo tenha sido amplamente divulgada e
possa estar a disposicao de todos, mantendo-se o desejado equilibrio entre o detentor

da informacédo e os demais participantes do mercado de valores mobiliarios”.14’

oportunidade de investimento. Ademais, quanto mais rapida for a divulgacdo de informacdes, menor
serd a possibilidade de sua utilizagdo indevida por parte dos insiders.” EIZIRIK, Nelson. A Lei das
S/A Comentada. Arts. 121 a 188. Sao Paulo: Quartier Latin, 2011. v. 2. p. 391.

145 “Art. 157. [...]. 84° Os administradores da companhia aberta sédo obrigados a comunicar
imediatamente a bolsa de valores e a divulgar pela imprensa qualquer deliberacao da assembleia-
geral ou dos érgaos de administracdo da companhia, ou fato relevante ocorrido nos seus negécios,
que possa influir, de modo ponderavel, na decisdo dos investidores do mercado de vender ou
comprar valores mobiliarios emitidos pela companhia.” BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de
1976. Dispbe sobre as Sociedades por Ac¢des. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 1976.
Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/l6404consol.htm. Acesso em: 23 jun. 2023.
146 “Art, 2° Considera-se relevante, para os efeitos desta Resolugéo, qualquer deciséo de acionista
controlador, deliberacdo da assembleia geral ou dos 6rgaos de administragdo da companhia aberta,
ou qualquer outro ato ou fato de carater politico-administrativo, técnico, negocial ou econémico-
financeiro ocorrido ou relacionado aos seus negocios que possa influir de modo ponderavel:

| — na cotagdo dos valores mobiliarios de emissdo da companhia aberta ou a eles referenciados;

Il — na deciséo dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles valores mobiliarios; ou

Il — na decisao dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condicao de titular de
valores mobiliarios emitidos pela companhia ou a eles referenciados.” BRASIL. Comisséo de Valores
Mobiliarios. Resolucdo CVM n° 44/2021. Rio de Janeiro: 2021. Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol044.html. Acesso em: 11 jul. 2023.

147 CASTELLAR, Jodo Carlos. Insider Trading e os novos crimes corporativos (Uso indevido de
informacéo privilegiada, manipulacdo de mercado e exercicio irregular de cargo, profisséo, atividade
ou fungdo). Rio de Janeiro: Lumen Jaris, 2008. p. 113-114.
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No ponto, destaca-se que o art. 155, 81°, da LSA, além de estabelecer o dever
de sigilo dos administradores sobre informacdo ainda n&o divulgada para
conhecimento do mercado, veda que eles a utilizem para obter vantagem mediante
negociacdo de valores mobiliarios. Ao assim dispor, essa norma, adaptada da
legislacdo norte-americana, consagrou o principio do disclosure or refrain from trading

(divulgue ou abstenha-se de negociar), conforme explica Nelson Eizirik:

“[...], o administrador, na posse de informagdes relevantes, deve divulga-las,
a ndo ser que tal revelacdo ponha em risco interesse legitimo da companhia,
caso em que lhe cabe legitimamente manter a reserva; o que nédo pode, por
definicdo, € manter o sigilo e utilizar tais informagdes em proveito préprio.148

Apo6s a divulgacdo da informacdo, os administradores ndo terdo vantagem
sobre os demais investidores, podendo negociar com os valores mobilirios de
emissdo da companhia. Por fim, concluindo sobre os elementos tipicos “informacéo
relevante” e “ainda néo divulgada”, & possivel perceber que, juntos, eles formam o
préprio conceito de informacéo privilegiada.'#?

Quanto ao elemento “de que tenha conhecimento”, esse conhecimento é
presumido, no processo administrativo sancionador, em se tratando de acionistas
controladores, diretores, membros do conselho de administracéo e do conselho fiscal,
e da propria companhia, bem como aqueles que com ela tenham relacdo comercial,
profissional ou de confianca, em relacédo aos negdcios com valores mobiliarios de sua
prépria emissao, nos termos do art. 13, paragrafo primeiro, incisos Il e I, da Instrucéo

CVM n° 44/2021.1%° Em se tratando de pessoas de fora da companhia, ou que nédo

148 E|ZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Arts. 121 a 188. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. v.
2. p. 370.

149 “\/oltando a investigagdo conceitual, pode-se afirmar que informacéao privilegiada é aquela,
simultaneamente, relevante e sigilosa. Ou, na formula consagrada no paragrafo quarto do artigo 155
da Lei das S.A., é a ‘informag&o relevante ainda ndo divulgada™. MUSSNICH, Francisco Antunes
Maciel. O Insider Trading no Direito brasileiro. Dissertacdo (Mestrado em Direito da Regulacao) —
Fundacao Getulio Vargas, Rio de Janeiro, 2015. Disponivel em:
https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/handle/10438/15292. Acesso em: 15 dez. 2022. No mesmo
sentido: “Informacéo privilegiada nada mais é, portanto, do que a informacéo relevante e

sigilosa”. CAVALI, Marcelo Costenaro. Insider Trading: repressdo administrativa e penal ao uso
indevido de informacdao privilegiada. Sdo Paulo: Quartier latin, 2022. p. 154.

150 “Art. 13. [...]. 81° Para fins da caracterizagéo do ilicito de que trata o caput, presume-se que: [...];
Il — acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de administracéo e
do conselho fiscal, e a propria companhia, em relacdo aos negoécios com valores mobiliarios de
propria emissédo, tém acesso a toda informacéo relevante ainda néo divulgada;

Il — as pessoas listadas no inciso Il, bem como aqueles que tenham relagdo comercial, profissional
ou de confianga com a companhia, ao terem tido acesso a informacéo relevante ainda nao divulgada
sabem que se trata de informacéo privilegiada.” BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios.



https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/handle/10438/15292

47

tenham com ela relacdo comercial, profissional ou de confianca, o acesso a
informacéo relevante tera de ser comprovado, o que sera explorado novamente na
sequéncia.

Por fim, importa mencionar que a informacdo deve ser capaz de propiciar
vantagem indevida. Como referido anteriormente, a prépria relevancia da informacéao
traz consigo a capacidade de propiciar vantagem, de modo que o principal aspecto
desse elemento ndo é a capacidade de propiciar vantagem, mas o carater indevido
da vantagem. ' Conforme Marcelo Costenaro Cavali, a vantagem é tida como
indevida nos casos em que 0 agente esta em uma posicdo de concorréncia desleal
para negociar. 2 Essa circunstancia é de fundamental importancia para analisar os
efeitos da alteragdo do tipo penal em 2017, que, a rigor, estendeu a incidéncia da
norma penal a qualquer pessoa que negocie valores mobilidrios com base em
informacéo privilegiada. 1sso, no entanto, sera explicado no subcapitulo 3.3 desta
monografia.

N&o se deve confundir a capacidade da informacdo em propiciar vantagem
indevida com a efetiva obtencdo da vantagem, pois a caracterizacdo do crime
independe desta Gltima. E dizer, a sua consumac@o ocorre no momento da
negociacdo e dispensa a efetiva obtencdo de vantagem indevida, tratando-se,

portanto, de delito formal.153

3.2 REDACAO ORIGINAL DO ART. 27-D DA LEI N° 6.385/1976: INSIDER
TRADING COMO DELITO ESPECIAL

O presente subcapitulo tratara de analisar o crime de Insider Trading na forma
em que originalmente previsto no ordenamento juridico brasileiro, ou seja, antes da
alteracdo promovida pelo legislador no tipo penal, a qual sera objeto do subcapitulo

seguinte.

Resolugdo CVM n° 44/2021. Rio de Janeiro: 2021. Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol044.html. Acesso em: 11 jul. 2023.

151 CAVALLI, Marcelo Costenaro. Insider Trading: repressado administrativa e penal ao uso indevido
de informacéo privilegiada. Sdo Paulo: Quartier latin, 2022. p. 222-223.

152 CAVALLI, Marcelo Costenaro. Insider Trading: repressado administrativa e penal ao uso indevido
de informacdo privilegiada. S8o Paulo: Quartier latin, 2022. p. 223.

153 JUNIOR, José Paulo Baltazar. Crimes Federais. 11. ed. S&o Paulo: Saraiva, 2017. p. 570.
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O uso indevido de informacéo privilegiada, na forma em que previsto na
redacao original do art. 27-D da Lei n°® 6.385/76, contava com o0 elemento tipico

subjetivo consistente no dever de sigilo:

Art. 27-D. Utilizar informacao relevante ainda ndo divulgada ao mercado, de
gue tenha conhecimento e da qual deva manter sigilo, capaz de propiciar,
para si ou para outrem, vantagem indevida, mediante negociacdo, em nome
proprio ou de terceiro, com valores mobiliarios:

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

Conforme exposto previamente, 0s tipos penais que preveem uma qualidade
especial do agente como elemento do crime sdo chamados de especiais. Assim,
analisando o art. 27-D, na sua redacéo original, percebe-se que o Insider Trading era
um delito especial, tendo em vista o tipo penal limitar a realizacdo da conduta a um
circulo restrito de pessoas que detivessem o dever de sigilo.1>

Em outras palavras, somente poderia ser autor (sujeito ativo) do crime aquele
gue estivesse obrigado a manter sigilo, seja por forca de lei ou de contrato, sobre as
informacgbes relevantes.’> Resta saber, entdo, quem detém o dever de sigilo,

indagacédo que o topico a seguir se propde a responder.

3.2.1 Oinsider e seu dever de sigilo

Inicialmente, far-se-4 uma breve exposicdo a respeito do dever de sigilo nas
disposicbes empresariais e administrativas da CVM. Tais normas servem de
parametro interpretativo para a aplicacdo da norma penal, porque, a despeito do tipo
penal conter a previsdo “da qual deva manter sigilo”, a norma ndo mencionou no que

consiste esse dever, tampouco especificou quem era detentor do dever de sigilo.1%®

154 Mesmo na redagéo original do delito, que continha a previsédo do dever de sigilo, havia posigdo
minoritaria no sentido de que o crime seria comum. Tal entendimento decorria do disposto no art.
155, 84°, da Lei n°® 6.404/76, o que serd abordado no tépico 3.2.2 desta monografia. Seja como for,
certo € que a maior parte da doutrina defendia que s6 poderia cometer o crime aqueles a quem a lei
atribui o dever de lealdade, tratando-se, portanto, de crime préprio. Nesse sentido: CASTELLAR,
Jodo Carlos. Insider Trading e os novos crimes corporativos (Uso indevido de informagéo
privilegiada, manipulacao de mercado e exercicio irregular de cargo, profissao, atividade ou funcao).
Rio de Janeiro: Lumen Jaris, 2008. p. 120.

155 SMANIOTTO, Caique Cescon; NETO, Mario Furlaneto. Anéalise normativa do crime de uso
indevido de informacdo privilegiada (insider trading) no Brasil. Research, Society and
Development, v. 11, n. 10, €88111032598, 2022. p. 06.

156 Trata-se de tipo penal com elementos normativos indeterminados.
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Assim, € necessario que o0 intérprete se remeta as normas administrativas e
societarias no ponto, ndo devendo, porém, confundi-las com aquelas do ambito penal.

O art. 8° da Instrugdo CVM n° 358/2002 — revogada pela Resolucdo n° 44/2021
— estabelecia que os acionistas controladores, diretores, membros do conselho de
administracdo, do conselho fiscal e de quaisquer érgdos com funcdes técnicas ou
consultivas, criados por disposicao estatutaria, e empregados da companhia ficavam
obrigados a guardar sigilo das informagfes as quais tivessem acesso privilegiado em
razdo de cargo ou posicao, até que fossem divulgadas ao mercado. Além disso, o
mesmo dispositivo estabelecia que a essas pessoas também cumpria zelar para que
subordinados e terceiros de sua confianca guardassem sigilo, respondendo
solidariamente com estes na hipétese de descumprimento.’®>” Em que pese essa
instrucéo ter sido revogada pela Resolu¢cdo CVM n° 44/2021, a mesma previsdo esta

contida no art. 8° da referida Resolucao:

Art. 8° Os acionistas controladores, diretores, membros do conselho de
administracdo, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgaos com funcdes
técnicas ou consultivas, criados por disposi¢éo estatutaria, e empregados da
companhia, devem guardar sigilo das informacdes relativas a ato ou fato
relevante as quais tenham acesso privilegiado em raz&o do cargo ou posi¢ao
gue ocupam, até sua divulgacdo ao mercado, bem como zelar para que
subordinados e terceiros de sua confianga também o facam, respondendo
solidariamente com estes na hipétese de descumprimento.'58

A vista disso, acionistas controladores, diretores, membros do conselho de
administracdo, do conselho fiscal e de quaisquer érgdos com funcdes técnicas ou
consultivas, criados por disposicdo estatutaria, e empregados da companhia
preenchiam a qualidade especial referente ao dever de sigilo exigida pelo tipo penal.

157 “Art. 8° Cumpre aos acionistas controladores, diretores, membros do conselho de administracéo,
do conselho fiscal e de quaisquer érgdos com fungdes técnicas ou consultivas, criados por disposi¢ao
estatutaria, e empregados da companhia, guardar sigilo das informacdes relativas a ato ou fato
relevante as quais tenham acesso privilegiado em razéo do cargo ou posi¢do que ocupam, até sua
divulgacdo ao mercado, bem como zelar para que subordinados e terceiros de sua confianga também
o facam, respondendo solidariamente com estes na hipétese de descumprimento.” BRASIL.
Comisséo de Valores Mobiliarios. Instrugcdo Normativa CVM n° 358/2002. Rio de Janeiro: 2002.
Disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/instrucoes/inst358.html. Acesso em: 11 jul.
2023.

158 BRASIL. Comisséao de Valores Mobiliarios. Resolucdo CVM n° 44/2021. Rio de Janeiro: 2021.
Disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol044.html. Acesso em: 11 jul.
2023.
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Assim, podiam ser autores (sujeitos ativos) do crime previsto na redacao original do
art. 27-D da Lei n° 6.385/1976.1%°

A esses sujeitos que estao no interior da companhia, possuindo acesso direto
a informacéo privilegiada, a doutrina deu o nome de insiders primarios.'%° O acesso
direto a informacéo pode decorrer de posicéo ou cargo ocupado dentro da companhia
ou, ainda, de funcéo, profissdo ou oficio, mesmo que temporario, sendo que tais
pessoas tém conhecimento especializado suficiente para saber que a informacao
recebida é relevante.'®! Nesse sentido, Nelson Eizirik et al. explica que os insiders
primarios sdo aqueles que “detém acesso as informacgdes privilegiadas na sua
fonte”.162

Os insiders primérios subdividem-se em insiders corporativos ou institucionais
e insiders temporarios. Sao corporativos “aqueles que se encontram estruturalmente
inseridos no seio da corporagao emitente dos valores mobiliarios”, como os diretores
e os conselheiros da companhia.'®® Por outro lado, as pessoas que tém alguma
espécie de relacao temporaria com a companhia — vinculo contratual, por exemplo —,
sem integra-la estruturalmente, sédo consideradas insiders temporarios. Sao exemplos
dessa categoria os advogados, contadores, consultores e banqueiros, 0s quais,
normalmente por meio de contrato de prestacdo de servicos, mantém uma relacéo
com a companhia.l®4

No processo administrativo sancionador, h4 uma presuncéo juris tantum de que
os insiders primarios conhecem as informacdes privilegiadas, justamente por estarem
no interior da companhia.1®® Sendo essa uma presuncéao relativa, certo é que ela pode
ser afastada a depender do exame de cada caso, até porque, principalmente em

grandes companhias, € comum haver uma divisdo mais rigorosa entre cada area, com

159 BITENCOURT, Cezar Roberto; BREDA, Juliano. Crimes contra o sistema financeiro nacional e
contra o mercado de capitais. 3. ed. Sao Paulo: Saraiva, 2014. p. 404.

160 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. O Insider Trading no Direito brasileiro. Dissertacdo
(Mestrado em Direito da Regulagéo) — Fundacao Getulio Vargas, Rio de Janeiro, 2015. Disponivel
em: https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/handle/10438/15292. Acesso em: 15 dez. 2022.

161 Eizirik, Nelson et al. Mercado de capitais: regime juridico. 3. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2011.
p. 563.

162 E|ZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Arts. 121 a 188. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. v.
2. p. 376.

163 CAVALLI, Marcelo Costenaro. Insider Trading: repressado administrativa e penal ao uso indevido
de informacdo privilegiada. S8o Paulo: Quartier latin, 2022. p. 228.

164 CAVALLI, Marcelo Costenaro. Insider Trading: repressado administrativa e penal ao uso indevido
de informacéo privilegiada. Sdo Paulo: Quartier latin, 2022. p. 228-229.

165 Ejzirik, Nelson et al. Mercado de capitais: regime juridico. 3. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2011.
p. 564.
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a adocdo de mecanismos de mitigacdo dos riscos da pratica de Insider Trading, como
a Chinese Wall.1®¢ Assim, por exemplo, um direito juridico pode néo ter acesso a uma
informagcao financeira, em raz&o de esta ser de conhecimento exclusivo do diretor da
area.lt’

Nesse sentido, a teor do art. 13, paragrafo primeiro, incisos Il e I, da Instrucéo
CVM n° 44/2021, presume-se que acionistas controladores, diretores, membros do
conselho de administracdo e do conselho fiscal, e a propria companhia, bem como
agueles que com ela tenham relagdo comercial, profissional ou de confianca, em
relacdo aos negdcios com valores mobilidrios de sua propria emissao, “tém acesso a
toda informacéo relevante ainda ndo divulgada”.'%® Por isso mesmo, a companhia, os
acionistas controladores, diretores, membros do conselho de administracédo e do
conselho fiscal ficam impedidos “de efetuar qualquer negociacdo com os valores
mobiliarios de emissdo da companhia, ou a eles referenciados”, durante um
determinado periodo — o chamado “periodo vedado”, que consiste nos quinze dias
anteriores a data de divulgacdo das informagcdes contdbeis trimestrais e das

demonstracdes financeiras, essas pessoas ficam impedidas.'6°

166 “A chamada Chinese Wall (ou, em tradugao literal, muralha chinesa) é expresséo de origem norte-
americana que designa um dos principais e mais comuns mecanismos confeccionados para mitigar
os riscos de configuracéo da prética de insider trading no mercado financeiro e de capitais.

Trata-se, em linhas gerais, de uma estrutura de segregac¢édo de atividades dai a no¢do de ‘muralha’
ou barreira. Essa ‘muralha’ é exemplo de arquitetura juridica pensada para proteger clientes e suas
informacgdes de natureza sigilosa, por meio da separacdo na gestédo de recursos préprios e de
terceiros realizada em uma mesma companhia [...].”- MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. O
Insider Trading no Direito brasileiro. Dissertacdo (Mestrado em Direito da Regulacdo) — Fundacéo
Getulio Vargas, Rio de Janeiro, 2015. Disponivel em:
https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/handle/10438/15292. Acesso em: 15 dez. 2022.

167 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Arts. 121 a 188. Sao Paulo: Quartier Latin, 2011. v.
2. p. 377.

168 “Art. 13. [...]. 81° Para fins da caracterizac¢éo do ilicito de que trata o caput, presume-se que:

| — a pessoa que negociou valores mobiliarios dispondo de informacao relevante ainda néo divulgada
fez uso de tal informacgé&o na referida negociagéo;

Il — acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de administracéo e
do conselho fiscal, e a prépria companhia, em relacado aos negécios com valores mobiliarios de
prépria emisséo, tém acesso a toda informacao relevante ainda ndo divulgada;

Il — as pessoas listadas no inciso Il, bem como aqueles que tenham relagdo comercial, profissional
ou de confiangca com a companhia, ao terem tido acesso a informacéo relevante ainda ndo divulgada
sabem que se trata de informacéo privilegiada.” BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios.
Resolugdo CVM n° 44/2021. Rio de Janeiro: 2021. Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol044.html. Acesso em: 11 jul. 2023.

169 “Art. 14. No periodo de 15 (quinze) dias que anteceder a data da divulgacéo das informacdes
contabeis trimestrais e das demonstragées financeiras anuais da companhia, ressalvado o disposto
no § 2° do art. 16 e sem prejuizo do disposto no art. 13, a companhia, os acionistas controladores,
diretores, membros do conselho de administracdo e do conselho fiscal ficam impedidos de efetuar
gualquer negociacao com os valores mobiliarios de emissao da companhia, ou a eles referenciados,
independentemente do conhecimento, por tais pessoas, do contetdo das informac¢des contabeis
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A propdsito, na hipétese de um insider primario negociar valores mobiliarios de
emissdo da companhia dentro do periodo vedado, certo € que podera caracterizar
infracdo administrativa. No entanto, iSso ndo basta para a caracterizagéo da infragao
penal, podendo servir apenas de indicio da préatica criminosa.'”®

Existem, também, os insiders secundarios, também chamados de insiders de
mercado. Sao sujeitos que ndo integram a companhia, nem possuem com ela um
vinculo contratual, tratando-se de outsiders, que néo estdo obrigados ao dever de
sigilo. Essas pessoas ndo possuem acesso direto a uma informacéao privilegiada, mas
a recebem de alguma forma.

E comum ocorrer de um insider primario passar a informacdo para o insider
secundario, que a recebe. Nesses casos, como uma pessoa repassa a informacao e
outra a recebe, costuma-se chamar de tipper aquele que transmite a informacao e de
tippee o que a recebe.l’* Pode ocorrer, também, de o insider secundario obter a
informacé&o casualmente, como, por exemplo, 0 garcom que escuta conversa sigilosa
entre dois diretores de uma companhia, tomando ciéncia da informacéo.'"?

A propésito, é importante referir que, mesmo na redacao original do art. 27-D
da Lei n°® 6.385/1976, havia posicao minoritaria no sentido de que o Insider Trading
seria crime comum. Tal confusdo decorria justamente dos insiders secundarios, por
conta da previsao contida no art. 155, 84°, da LSA.

Com efeito, esse artigo prevé o dever de lealdade do administrador, vedando-
Ihe a pratica de atos que sejam contrarios a esse dever, entre eles, o de “usar, em
beneficio proprio ou de outrem, com ou sem prejuizo para a companhia, as
oportunidades comerciais de que tenha conhecimento em razédo do exercicio de seu
cargo”. A questao € que o seu paragrafo quarto atribui tal vedacao a “qualquer pessoa”
que tenha tido acesso a informagao.

Em razéo disso, parte minoritaria da doutrina defendeu que “qualquer pessoa”

poderia ser responsabilizado pelo crime de Insider Trading como insider secundario,

trimestrais e das demonstracdes financeiras anuais da companhia.” BRASIL. Comisséo de Valores
Mobiliarios. Resolugdo CVM n° 44/2021. Rio de Janeiro: 2021. Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol044.html. Acesso em: 11 jul. 2023.

170 CAVALLI, Marcelo Costenaro. Insider Trading: repressao administrativa e penal ao uso indevido
de informacdo privilegiada. S8o Paulo: Quartier latin, 2022. p. 212.

171 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. O Insider Trading no Direito brasileiro. Dissertacio
(Mestrado em Direito da Regulacdo) — Fundacéo Getulio Vargas, Rio de Janeiro, 2015. Disponivel
em: https://bibliotecadigital.fqv.br/dspace/handle/10438/15292. Acesso em: 15 dez. 2022.

172 CAVALLI, Marcelo Costenaro. Insider Trading: repressado administrativa e penal ao uso indevido
de informacéo privilegiada. S8o Paulo: Quartier latin, 2022. p. 229.
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guando do seu acesso fortuito a informacdo. No entanto, discordando dessa teoria,

Jodo Carlos Castellar elucida:

E claro que sempre havera a possibilidade de que a informac&o relevante
tenha sido obtida por um extraneus e por outros meios que n&o indiquem
relacdo de causalidade com aquelas pessoas obrigadas ao dever de
lealdade. Esses meios podem ser licitos (captar por acaso uma conversa num
restaurante) ou ilicitos (‘grampo’ telefénico). Isto, porém, ndo classifica o
delito como comum, eis que o tipo ostenta a expressdo da qual deva manter
sigilo, [...].173

A respeito disso, considerando que, a rigor, o insider secundario ndo preenche
um dos elementos tipicos (dever de sigilo), questiona-se de que forma se atribuia a
responsabilidade penal ao insider secundario que, tomando conhecimento da

informacéo privilegiada, negocia valores mobiliarias com base nela.

3.2.2 Comunicabilidade do dever de sigilo ao extraneus em concurso de
pessoas

Como visto, ha situagdes em que pessoas estranhas a companhia recebem do
insider primario uma informacdo relevante e a utilizam para negociar valores
mobiliarios. Em um primeiro momento, pode parecer que tais sujeitos nao
responderiam pelo crime de uso indevido de informacao privilegiada, ja que Ihes falta
o elemento tipico do dever de sigilo.

Contudo, néo seria correto a impunibilidade de alguém que, de fato, concorreu
para a pratica do crime, da mesma forma que néo seria correto atribuir a essa pessoa
uma responsabilidade penal contraria a restricdo tipica imposta pelo legislador. Por
isso, a importancia da andlise do instituto do concurso de pessoas realizada no
capitulo anterior, pela qual se concluiu que aqueles que ndo preenchem a qualidade
especial exigida no tipo podem ser responsabilizados pela pratica do crime como
participes, desde que haja concurso de pessoas entre 0 extraneus e o intraneus. A
mesma regra € aplicavel aos casos de Insider Trading.

Com efeito, quando um insider primario, por exemplo, o diretor de uma

companhia, repassa informacdao relevante, ainda néo divulgada ao mercado, para um

173 CASTELLAR, Jodo Carlos. Insider Trading e os novos crimes corporativos (Uso indevido de
informacéo privilegiada, manipulacdo de mercado e exercicio irregular de cargo, profisséo, atividade
ou fungdo). Rio de Janeiro: Lamen Juris, 2008. p. 121.
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terceiro, que nao tem qualquer relacéo profissional com a companhia, e esse terceiro,
consciente de que esta adquirindo uma informacédo privilegiada, negocia valores
mobiliarios, eles estdo, em conjunto, cometendo o crime de uso indevido de
informacao privilegiada. Estando configurado o concurso de pessoas, a circunstancia
pessoal — 0 dever de sigilo — do insider primario comunica-se ao insider secundario,
ja que é um elemento do delito.1’* Assim, o insider priméario responde como autor, € 0

insider secundério responde como participe. Conforme elucida Jodo Carlos Castellar:

[...], o receptor da informag&o que age em concurso com o insider, também
chamado de insider ‘secundario’, desde que consciente de que esta
adquirindo uma informacdo privilegiada, estara, de qualquer forma,
participando da acdo tipica (art. 25, CP) e, por for¢a da regra do artigo 30 do
Cdbdigo Penal, concorrera para o crime, eis que a qualidade de detentor do
dever de lealdade é circunstancia de carater pessoal elementar do crime de
uso indevido de informacéo privilegiada, que se comunica aos demais co-
autores [sic] ou participes.1’®

Desse modo, por conta da comunicabilidade do dever de sigilo, é perfeitamente
possivel que o tippee ou insider secundéario (extraneus) pratique a conduta tipica
prevista na redacao original do art. 27-D da Lei n® 6.385/76. Se demonstrado que o
sujeito recebeu a informacdo e a utilizou, sabendo ser privilegiada, mediante
negociacdo com valores mobiliarios, ele podera ser responsabilizado penalmente
como participe.

Um ilustrativo paradigma dessa circunstancia € o “caso Mundial’, no qual o
Ministério Publico Federal ofereceu denuncia em face de, entre outros, dois sujeitos
que teriam, em concurso, concorrido para a pratica do crime de uso indevido de
informacao privilegiada, a época em que vigorava a formulacdo normativa original do
tipo penal: um dos denunciados era controlador, presidente e diretor de relagbes com
investidores (DRI) da empresa Mundial S.A., e 0 outro era um agente autbnomo de
investimentos. De acordo com a acusacao, o primeiro (tipper ou insider primario) teria
fornecido ao segundo informacdes privilegiadas referentes aos resultados financeiros

e a reducao da divida fiscal que conhecia em razdo das suas fun¢des na companhia

174 “Art. 30 - Nao se comunicam as circunstancias e as condicdes de carater pessoal, salvo quando
elementares do crime.” BRASIL. Decreto-lei n°® 2.848, de 7 de dezembro de 1940. Cédigo Penal. Rio
de Janeiro, RJ: Diario Oficial [da] Republica Federativa do Brasil, 1940. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/decreto-lei/del2848compilado.htm. Acesso em: 07 maio 2023.
175 CASTELLAR, Jodo Carlos. Insider Trading e os novos crimes corporativos (Uso indevido de
informacéo privilegiada, manipulacdo de mercado e exercicio irregular de cargo, profisséo, atividade
ou fungdo). Rio de Janeiro: Lamen Juris, 2008. p. 122.



https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-lei/del2848compilado.htm

55

e sobre as quais estava obrigado a manter sigilo, ao passo que o segundo (tippee ou
insider secundario) teria utilizado essas informacdes na negociacdo com valores
mobiliarios.

A defesa do agente autbnomo de investimentos impetrou Habeas Corpus
alegando, em breve sintese, a atipicidade do fato, em razdo de a estrutura tipica exigir,
para a configuracdo do crime, que o autor seja detentor do dever de sigilo, condi¢cao
ndo preenchida pelo impetrante. No julgamento do Recurso Ordinario em Habeas
Corpus pelo Superior Tribunal de Justica (STJ), o relator Ministro Sebastido Reis
Janior consignou que, em “interpretacao restritiva do tipo penal”, “somente poderia ser
0 sujeito ativo do crime aquele que estiver sob o dever legal de sigilo” e que, todavia,
sendo o dever de sigilo uma “elementar do crime, que se comunica por for¢ca do art.
30 do Cédigo Penal”, “a punicdo de quem ndo € o sujeito ativo poderia ocorrer na
forma do art. 29 do Cédigo Penal.1’®

Em seu voto, a ministra Maria Thereza de Assis Moura referiu que, como
premissas para o exame do caso concreto, seria necesséario responder trés
guestionamentos, dentre os quais se salienta dois: se a regra penal incriminadora do
artigo 27-D da Lei n°® 6.385/76 veicula um delito comum ou especial e, na hipétese de
ser um delito especial, se seria possivel a coautoria ou a participacdo de extranei na
pratica do delito.

Respondendo esses questionamentos, a ministra ndo somente consigna que o
crime era especial, tendo em vista a “expressa restricdo da possibilidade de autoria
do delito as pessoas que devem manter sigilo sobre a informacao relevante”, mas
também que se tratava de um delito de infracdo de dever. Nesse sentido, adotando-
se a distingdo entre autores e participes formulada por Claus Roxin, o detentor do
sigilo que viole o dever extrapenal comete o delito na condi¢do de autor, ao passo que
0 sujeito que recebe a informacgdao privilegiada e dela se aproveita para obter vantagem

indevida responde como participe.’” Dessarte, é possivel que o insider secundario

176 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Ordinario em Habeas Corpus n° 46.315/RS.
Recorrente: R. F. Recorrido: Ministério Publico Federal. Relator: Ministro Sebastido Reis Junior.
Brasilia, 25 ago. 2015. Disponivel em: https://scon.stj.jus.br/SCON/pesquisar.jsp. Acesso em: 11 jul.
2023.

177 “*Assim, considerado o crime do artigo 27-D como um delito de infragdo de dever, se o detentor do
sigilo viola o dever extrapenal — revelando informagé&o relevante ainda sigilosa a terceiro — e contribui
assim, dolosamente, para que este terceiro obtenha vantagem, mediante negocia¢édo com o valor
mobiliario em questao, comete o delito na condi¢do de autor; ja o terceiro, que se aproveita da
informagao privilegiada para obter vantagem indevida, deve ser considerado participe.” BRASIL.
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(extraneus) responda como patrticipe pelo do art. 27-D da Lei n°® 6.385/1976, na forma
da redacéo original.

No julgamento da apelagéo, o Tribunal Regional Federal (TRF) da 42 Regido
absolveu os acusados da pratica do crime de Insider Trading (na redacao original do
art. 27-D da Lei n® 6.385/1976), com fundamento no art. 386, VII, do Codigo de
Processo Penal. Entre outros pontos, o acorddo debrucou-se sobre a atribuicdo de
responsabilidade penal ao agente autbnomo de investimentos, afirmando que o crime
admitia a participacdo, comunicando-se ao insider secundario a elementar relacionada
ao dever de manter sigilo do autor, nos termos do art. 30 do Cdodigo Penal. Em razéo
disso, rejeitou a alegacéo de atipicidade da conduta.

No mérito, o acérddo afirmou que ndo vislumbrou elementos que
demonstrassem a suposta relacéo de proximidade entre os acusados a demonstrar o
possivel repasse de informacdes. Assim, entre outros fundamentos ndo abordados no
presente trabalho porque estranhos ao tema, os acusados foram absolvidos em razao
de ndo ter sido suficientemente comprovada a sua atuagdo em concurso. 178

A propdsito, relembrando o que abordado anteriormente, para o insider
primario, ha uma presuncao de que, em razao da sua posi¢do na companhia, ele tem
acesso as informacdes sigilosas. Contudo, com relacédo ao insider secundario, nédo
existe tal presunc¢éo, devendo a acusacao indicar como ele teve acesso a informacéo

relevante ainda nao divulgada ao mercado.'”®

Superior Tribunal de Justica. Recurso Ordinario em Habeas Corpus n° 46.315/RS. Recorrente: R. F.
Recorrido: Ministério Publico Federal. Relator: Ministro Sebastido Reis Junior. Brasilia, 25 ago. 2015.
Disponivel em: https://scon.stj.jus.br/SCON/pesquisar.jsp. Acesso em: 11 jul. 2023.

178 RIO GRANDE DO SUL. Tribunal Regional Federal da 4 Regido. Apelagédo Criminal n°® 5067096-
18.2012.4.04.7100/RS. Apelante: M. L. C. e R. F. Apelado: Ministério Publico Federal e Comissao de
Valores Mobiliarios. Relatora: Claudia Cristina Cristofani. Revisora: Salise Monteiro Sanchotene.
Porto Alegre, 17 dez. 2019. Disponivel em:

https://jurisprudencia.trf4.jus.br/pesquisa/inteiro _teor.php?orgaoc=1&numero_gproc=40000994670&ver
sao_gproc=31&crc_gproc=88194421. Acesso em: 11 jul. 2023.

179 SANTOS, Carlos Eduardo Edinger de Souza. O llicito Administrativo de Insider Trading no
ambito da Comisséao de Valores Mobiliarios: analise critica de seus elementos tipicos e de seus
requisitos probatérios. Trabalho de Concluséo de Curso (Especializacao) - Escola de Direito da
Pontificia Universidade Catdlica do Rio Grande do Sul, Porto Alegre, 2017. p. 17.
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3.3 REDACAO DO TIPO PENAL PELA LEI N° 13.506/2017: INSIDER TRADING
COMO DELITO COMUM

A Lei n° 13.506/2017 trouxe importantes alteracdes no crime de uso indevido
de informacéo privilegiada: (i) retirou do art. 27-D da Lei n° 6.385/1976 a expressao
“‘da qual deva manter sigilo”; (ii) criminalizou o repasse de informacao privilegiada
(tipping), ao incluir o 8 1° do art. 27-D; e (iii) estabeleceu, no novo § 2°, uma causa de
aumento de pena para os agentes que cometerem o crime do caput valendo-se de
informacado “da qual deva manter sigilo”. Sendo assim, o presente subcapitulo se

ocupara de abordar essas mudancas e seus impactos.

3.3.1 Alteragdes promovidas pela Lei n®13.506/2017

Ao adicionar o 81° ao art. 27-D da Lei n°® 6.385/1976, a Lei n° 13.506/2017
criminalizou o repasse de informacao privilegiada, que consiste na conduta chamada
de tipping de repassar “informacé&o sigilosa relativa a fato relevante a que tenha tido
acesso em razao de cargo ou posi¢cao que ocupe em emissor de valores mobiliarios
ou em razdo de relacdo comercial, profissional ou de confianca”.*® Em outras
palavras, trata-se da transmissao ou do vazamento da informacéo sigilosa.

Parte da doutrina entende que a norma pune a mera transferéncia da
informacéo, independentemente da realizagdo de uma negociagao posterior, sob o
fundamento de que a conduta de repassar informacé&o viola a livre concorréncia no
mercado de capitais tanto quanto a conduta de utiliza-la na negociacdo de valores
mobiliarios. 18! Por outro lado, ha também aqueles que entendem que o §1° deve ser
lido e interpretado em conjunto com o caput do art. 27-D, de forma que, para haver

incidéncia da repressao penal, o repasse de informacdo deve ser necessariamente

180 “Art. 27-D. [...]. 8 1° Incorre na mesma pena quem repassa informagao sigilosa relativa a fato
relevante a que tenha tido acesso em razdo de cargo ou posi¢do que ocupe em emissor de valores
mobilidrios ou em razao de relagdo comercial, profissional ou de confianga com o emissor.” BRASIL.
Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976. Disp8e sobre o mercado de valores mobiliarios e cria a
Comisséo de Valores Mobiliarios. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 1976. Disponivel em:
https://lwww.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6385.htm. Acesso em: 23 jun. 2023.

181 CAVALLI, Marcelo Costenaro. Insider Trading: repressado administrativa e penal ao uso indevido
de informacéo privilegiada. S8o Paulo: Quartier latin, 2022. p. 237.
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praticado no contexto da utilizacdo dessa informacdo mediante a negociacdo de
valores mobiliarios.'8?

Ademais, infere-se da simples leitura do tipo penal que a realiza¢do da conduta
é limitada a um circulo restrito de autores especialmente vinculados & companhia
emissora. Trata-se, portanto, de delito especial e, mais do que isso, de um delito de
infracdo de dever, nos moldes da teoria formulada por Claus Roxin. Nesse sentido, o
critério determinante para a autoria do tipo penal reside na infragdo de um especial
dever institucional: o dever de sigilo imposto pelos arts. 155, 81° da LSA e 8° da
Resolucdo CVM n° 44/2021.183

A rigor, apenas os insiders primarios institucionais praticam o crime de tipping,
Ou seja, 0s acionistas controladores, diretores, membros do conselho de
administracdo, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgdos com funcdes técnicas ou
consultivas, bem como empregados da companhia.®* Isso porque as referidas
normas societaria e administrativa obrigam tdo somente os insiders institucionais ao
dever de sigilo, nada referindo sobre os insiders temporarios. A respeito deles, apenas
disciplinam que os insiders institucionais — estes, sim, detentores do dever de sigilo —

tém o dever de zelar para que terceiros de sua confianca também o facam.'&

182 HATANAKA, Alex Sandro. Disciplina juridica do insider trading: o critério da relevancia da
informacéo. Dissertacéo (Mestrado em Direito) - Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo, 2018. p. 128;
NASCIMENTO, Philippe Alves do. Insider Trading e direito penal: analise do artigo 27-D da lei n°
6.385/1976 a partir do direito penal econdmico. Sao Paulo: Tirant lo Blanch, 2023. p. 255.

183 “Nao é a simples enunciagao formal de determinados autores no tipo penal que limita a autoria do
crime de tipping. Caso contrério, haveria, inclusive, risco de violacdo aos principios da legalidade e
unidade do ordenamento juridico. Trata-se de um delito de infracéo de dever. E necesséaria uma
interpretacao teleolégica, a partir dos deveres juridicos extrapenais que fundamentam e limitam a
autoria do referido crime.” NASCIMENTO, Philippe Alves do. Insider Trading e direito penal: analise
do artigo 27-D da lei n® 6.385/1976 a partir do direito penal econémico. Sdo Paulo: Tirant lo Blanch,
2023. p. 257.

184 NASCIMENTO, Philippe Alves do. Insider Trading e direito penal: analise do artigo 27-D da lei n®
6.385/1976 a partir do direito penal econdmico. Sao Paulo: Tirant lo Blanch, 2023. p. 258.

185 “Art. 155. [...]. 8 1° Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre
qualquer informacdo que ainda n&do tenha sido divulgada para conhecimento do mercado, obtida em
razdo do cargo e capaz de influir de modo ponderavel na cotacao de valores mobiliarios, sendo-lhe
vedado valer-se da informacéo para obter, para si ou para outrem, vantagem mediante compra ou
venda de valores mobiliérios.

§ 2° O administrador deve zelar para que a violagao do disposto no § 1° ndo possa ocorrer através de
subordinados ou terceiros de sua confianca.” BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976.
DispOe sobre as Sociedades por Ac¢des. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 1976. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm. Acesso em: 23 jun. 2023.

“Art. 8° Os acionistas controladores, diretores, membros do conselho de administragédo, do conselho
fiscal e de quaisquer 6rgéos com fungdes técnicas ou consultivas, criados por disposicao estatutaria,
e empregados da companhia, devem guardar sigilo das informacdes relativas a ato ou fato relevante
as quais tenham acesso privilegiado em razéo do cargo ou posi¢do que ocupam, até sua divulgacao
ao mercado, bem como zelar para que subordinados e terceiros de sua confianca também o facam,
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De acordo com Philippe Alves do Nascimento, a norma sera aplicada aos
agentes que mantém “relacdo comercial, profissional ou de confianca com o emissor”
quando houver imposicao expressa do dever de sigilo por meio de contrato, clausula
ou outro instrumento legal.18¢

Outrossim, foi incluida no 82° do art. 27-D, uma causa de aumento de pena
para o agente que cometer o crime do caput valendo-se de informagao “da qual deva
manter sigilo”.*®” Assim, se, de um lado, o tipo penal do caput deixou de estabelecer
um crime especial, de outro, se esse crime for cometido por um detentor do dever de
sigilo, havera incidéncia de causa de aumento de pena.®®

Conforme ja exposto, os detentores do dever de sigilo aqueles previstos nos
arts. 155, 81°, da LSA e 8° da Resolugcdo CVM n° 44/2021: acionistas controladores,
diretores, membros do conselho de administragéo, do conselho fiscal e de quaisquer
orgaos com fungdes técnicas ou consultivas, criados por disposicéo estatutaria, assim
como empregados da companhia. Também podem incidir na causa de aumento 0s
insiders temporarios que, por forca de contrato ou outro instrumento legal, estejam
obrigados ao dever de sigilo

Dessarte, conclui-se que os 88 1° e 2° introduzidos pela Lei n° 13.506/2017
trouxeram importantes inovacdes que reforcam a protecdo ao bem juridico tutelado

pela norma penal.

respondendo solidariamente com estes na hipétese de descumprimento.” BRASIL. Comissao de
Valores Mobiliarios. Resolugédo CVM n° 44/2021. Rio de Janeiro: 2021. Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol044.html. Acesso em: 11 jul. 2023.

186 “E possivel que o dever de sigilo sobre informagdes privilegiadas seja imposto juridicamente e
assumido faticamente por meio de contratos, clausulas ou outro instrumento legal que estabeleca tal
dever de forma expressa. Essa, inclusive, € uma pratica comum e normalmente exigida no ambito das
companhias abertas para contratacéo de terceiros que tém acesso a informacdes privilegiadas. Por
exemplo, advogados e assessores financeiros que auxiliam companhias em um processo de fuséo
devem assinar instrumentos legais que imp&em dever de sigilo sobre as informacdes que tém
acesso, com consequéncias juridicas pelo seu descumprimento. Um contrato com fornecedor
também pode conter clausula semelhante para preservar os interesses da companhia na tutela de
suas informacg6es. Inclusive, ao exigirem tal condicdo, os administra- dores de companhias estdo
justamente zelando pelo sigilo imposto pela LSA e Resolugdo CVM n° 44/2021.” NASCIMENTO,
Philippe Alves do. Insider Trading e direito penal: andlise do artigo 27-D da lei n® 6.385/1976 a
partir do direito penal econdmico. S&o Paulo: Tirant lo Blanch, 2023. p. 259.

187 “Art. 27-D. [...]. 8 2° A pena é aumentada em 1/3 (um terco) se o0 agente comete o crime previsto
no caput deste artigo valendo-se de informacao relevante de que tenha conhecimento e da qual deva
manter sigilo.” BRASIL. Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976. Dispde sobre o mercado de valores
mobiliarios e cria a Comissao de Valores Mobiliarios. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 1976.
Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6385.htm. Acesso em: 23 jun. 2023.

188 CAVALLI, Marcelo Costenaro. Insider Trading: repressado administrativa e penal ao uso indevido
de informacéo privilegiada. S8o Paulo: Quartier latin, 2022. p. 245.
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3.3.2 Responsabilidade penal do insider secundario

Conforme abordado no subcapitulo anterior, a redagéo original do art. 27-D da
Lei n® 6.385/1976 exigia do autor que fosse detentor do dever de sigilo sobre a
informacéo privilegiada utilizada na negociacdo de valores mobiliarios. Assim sendo,
o crime consistia na “utilizacdo de informacdes relevantes sobre valores mobiliarios,
por parte de pessoas que, por forca de sua atividade profissional, estao ‘por dentro’
dos negdcios da emissora”, conforme conceituado por Nelson Eizirik et al.18°

Nesse sentido, o Insider Trading era praticado por quem estivesse “por dentro”
da companhia, possuindo, em razdo de atividade profissional, acesso a informacdes
antes de serem divulgadas publicamente. Afinal, como previamente abordado, n&do
seria correto que o insider pudesse comprar ou vender valores mobiliarios a precos
gue ainda nao refletissem o impacto de determinadas informacfes que sdo de seu
conhecimento exclusivo.'®

Todavia, a redagéo atual do art. 27-D da Lei n°® 6.385/1976, conferida pela Lei
n°® 13.506/2017, retirou a exigéncia de que o autor fosse detentor do dever de sigilo:

Art. 27-D. Utilizar informacéo relevante de que tenha conhecimento, ainda
ndo divulgada ao mercado, que seja capaz de propiciar, para si ou para
outrem, vantagem indevida, mediante negociacdo, em nome proprio ou de
terceiros, de valores mobiliarios: [...].1%

Assim, inexistindo elemento normativo do tipo referente a uma especial
qualidade do sujeito ativo, ndo mais subsiste limitacdo no circulo de autoria delitiva.
Com isso, o delito de uso indevido de informacéo privilegiada deixou de ser especial,
caracterizando-se com comum, podendo pratica-lo, a principio, qualquer pessoa.

A essa alteracdo, € possivel atribuir a intencédo do legislador de aumentar o
alcance do tipo penal,'®? atingindo a conduta do tippee (insider secundario) que recebe

informacao privilegiada e a utiliza mediante negociagdo de valores mobiliarios.

183 Ejzirik, Nelson et al. Mercado de capitais: regime juridico. 3. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2011.
p. 554.

190 Ejzirik, Nelson et al. Mercado de capitais: regime juridico. 3. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2011.
p. 554.

191 BRASIL. Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976. Dispde sobre o mercado de valores mobiliarios
e cria a Comisséo de Valores Mobiliarios. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 1976. Disponivel
em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6385.htm. Acesso em: 23 jun. 2023.

192 SMANIOTTO, Caique Cescon; NETO, Mario Furlaneto. Anéalise normativa do crime de uso
indevido de informacdo privilegiada (insider trading) no Brasil. Research, Society and
Development, v. 11, n. 10, e88111032598, 2022. p. 05.



61

Contudo, como demonstrado nesta monografia, a redagao original do art. 27-D ja era
compativel com esse alcance, desde que comprovada a transferéncia da informacéo
e a comunicabilidade do dever de sigilo, do tipper ao tippee.1%

Conforme Marcus de Freitas Gouvéa, de um lado, o novo texto legal se mostra
desnecessario no que se refere a responsabilizacdo do tipper e do tippee, ja que suas
condutas podiam ser enquadradas na redacéo original do tipo. De outro, a redacao
atual alcanca condutas que ndo guardam qualquer relacdo com os bens juridicos
tutelados pelo delito, nem com os fundamentos da sua repressdo.'%

Nesse seguimento, imagine-se a hipotese proposta por Marcelo Costenaro
Cavali: alguém, navegando em mar aberto, testemunha a explosao de uma plataforma
de uma petrolifera, acarretando um enorme vazamento, e, com base nisso, esse
sujeito vende as suas a¢des da companhia.l®® Se interpretada literalmente a redacédo
dada pela Lei n® 13.506/2017, poder-se-ia cogitar a responsabilizacdo dessa conduta
por Insider Trading.

Entretanto, entende-se que essa seria uma ampliagdo demasiada do tipo penal.
Ainda que removido o critério da violagdo de deveres, ndo € todo e qualquer uso de
informacé&o relevante ainda nédo divulgada que configura o crime de Insider Trading,
devendo o tipo penal ser interpretado teleolégica e restritivamente. 1%

Com efeito, conforme j& foi antecipado, o elemento normativo referente ao
carater indevido da vantagem é fundamental para compreender os efeitos da
alteracao do tipo penal. Para Philippe Alves do Nascimento, a expressao “indevida”
gue se colhe do tipo penal denota a antijuridicidade pelo desvalor juridico da conduta

proibida, que coloca em risco o bem juridico penalmente protegido:

193 “V/isando a alcangar a conduta do tipper e o tippee, o legislador brasileiro, com a Lei 13.506/2017,
alterou o tipo penal, resultados que nao demandavam alteracao legislativa, na medida em que a
redacao original do art. 27-D da Lei 6.385/1976, dada pela Lei 10.303/2001, era perfeitamente
compativel com a teoria da misappropriation, e poderia alcanc¢ar as condutas pretendidas, desde que
comprovada a transferéncia tanto da informacéo quanto do dever de lealdade, do tipper para o
tippee.” GOUVEA, Marcus de Freitas. Insider trading, dever de lealdade e a lei penal carente de
bem juridico tutelado. Revista de Direito Bancério e do Mercado de Capitais, S&o Paulo, v. 22, n.
83, p. 135-156, 2019. p. 12.

194 GOUVEA, Marcus de Freitas. Insider trading, dever de lealdade e a lei penal carente de bem
juridico tutelado. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais, Sdo Paulo, v. 22, n. 83, p.
135-156, 2019. p. 12.

195 CAVALLI, Marcelo Costenaro. Insider Trading: repressado administrativa e penal ao uso indevido
de informacdo privilegiada. S8o Paulo: Quartier latin, 2022. p. 230.

19 CAVALLI, Marcelo Costenaro. Insider Trading: repressado administrativa e penal ao uso indevido
de informacéo privilegiada. Sdo Paulo: Quartier latin, 2022. p. 231; NASCIMENTO, Philippe Alves do.
Insider Trading e direito penal: analise do artigo 27-D da lei n® 6.385/1976 a partir do direito penal
econdmico. S&do Paulo: Tirant lo Blanch, 2023. p. 221.
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A informag&do somente é capaz de gerar “vantagem indevida” caso seja apta
a colocar em perigo o bem juridico protegido, no caso, o interesse patrimonial
no mecanismo de formacao de precos dos valores mobiliarios inerente a
capacidade funcional do mercado de capitais, 0 que por sua vez apenas
ocorre se a informacéao utilizada decorre de um acesso privilegiado ou ilicito
por parte do autor da conduta proibida. Ha necessidade de constatar um vicio
de origem da informag&@o maculado por sua ilicitude (antijuridicidade). Deve
haver uma cadeira causal entre essa origem e a vantagem obtida que, por
consequéncia, torna-se indevida.1%’

No mesmo sentido, Marcelo Costenaro Cavali explica que “é justamente da
qualidade de indevida da vantagem apta a ser propiciada que se podem extrair
elementos para uma interpretagdo restritiva da punibilidade”.1%® Isso porque a
vantagem é considerada indevida nos casos em que 0 agente estd em uma posicao
de concorréncia desleal para negociar, como ocorre com 0s insiders primarios e
temporarios, bem como na hipotese de obtencdo da informacao por meios ilicitos —
uma invasdo de domicilio ou de dispositivo informatico, por exemplo. Nessas
situacdes, é facilmente evidenciada a posi¢céo desigual que o agente ocupa, seja em
razdo de um acesso privilegiado, seja em razdo de um acesso ilicito.

Situacédo diversa ocorre nos casos em que a pessoa obtém a informacédo sem
gue esteja presente o carater indevido — como no exemplo mencionada no qual
alguém, apods testemunhar a explosédo da plataforma de uma petrolifera, vende as
suas acles da empresa. Interpretando-se teleoldgica e restritivamente a norma penal,
o crime de Insider Trading ndo se caracteriza na hip6tese descrita. Afinal, tendo sido
a informacéo obtida da simples observacdo de um evento publico, ndo subsiste o
carater indevido da vantagem que a informacé&o pode propiciar.1®®

Na realidade, a principal dificuldade na repressao do Insider Trading reside na
producéo de provas concretas do ilicito,?°° sendo isso ainda mais desafiador em se
tratando de insider secundario. Conforme abordado anteriormente, para que se possa

cogitar em condenagédo, € necessario haver comprovagdo do acesso e da utilizacao

197 NASCIMENTO, Philippe Alves do. Insider Trading e direito penal: analise do artigo 27-D da lei n®
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200 BOTTINO, Thiago; GUERRA, Luis Roberto Cordeiro. O Crime de Uso Indevido de Informacéao
Privilegiada (Insider Trading): a persistente dificuldade probatéria do delito apés a edicdo da Lei
13.506, de 2017. Revista da Procuradoria-Geral do Banco Central, Brasilia, v. 13, n. 1, p. 135-150,
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da informacao, assim como nexo de causalidade entre tal acesso e a decisdo pela
realizacdo da negociacéo.?°* Ocorre que a negociacdo normalmente é feita de forma
a evitar deixar vestigios do ato ilicito — por exemplo, com utilizacdo de contas
“offshore” ou de “laranjas” para intermediar a negociacao.

Devido a essa complexidade, no processo administrativo sancionador (PAS), a
CVM pode utilizar-se de indicios e de presuncdes relativas para a comprovacao da
infrac&0.2°? No entanto, o processo penal ndo admite presuncdes relativas em favor
da acusacdao, sendo possivel, por outro lado, a utilizacéo de indicios.

Gustavo Badardé explica que o “indicio € o fato provado, que permite, mediante
inferéncia, concluir pela ocorréncia de outro fato”, ou seja, é “o ponto de partida do
qual o juiz realiza um processo mental que permite concluir pela existéncia de outro
fato”; em outras palavras, “o indicio € o ponto de partida da presungédo”.?® A
presuncgéo, portanto, “é um juizo fundado sobre um indicio”.2%4

No processo penal brasileiro, presuncdes relativas em favor da acusagédo néo
sdo admitidas, justamente por serem regras que acarretam uma distribuicdo do 6nus

da prova diversa da regra.?%> Assim, tendo em visa que o processo penal é regido pelo
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Acesso em: 24 jul. 2023.
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205 “E comum encontrar na doutrina e na jurisprudéncia afirmacées de que a presuncéo inverte o 6nus
da prova. Nao ha tal inversdo. A presuncao provoca uma alteracdo na distribuicdo do 6nus da prova.
A presuncéo dispensa a parte por ela beneficiada do 6nus da prova de uma alegacéo fatica que,
normalmente, Ihe incumbiria (o fato presumido) e atribui a outra parte o encargo de provar o fato
contrario.

Ao mais, as presuncdes relativas, além de alterarem a distribuigdo do 6nus da prova, também
implicam mudanca no objeto da prova. Presumido um fato X, que n&o coincide com o thema
probandum, infere-se um fato Y, que € o verdadeiro objeto da prova. Cabera a parte beneficiada
pela presuncéo, que teve o dnus da prova alterado em seu favor, provar a ocorréncia do fato X que, a
principio, seria irrelevante para o processo.

Em suma, as presuncdes relativas nada mais sdo do que regras especiais de distribuicdo do énus da
prova. Mais precisamente, sdo regras que estabelecem uma distribuicdo do énus da prova diversa
daquela que vale para a generalidade dos processos.”
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in dubio pro reo (presuncdo de inocéncia), ndo é possivel uma presungcao que
dispense a acusacédo do 6nus de prova que Ihe incumbe.

Em contrapartida, é possivel sustentar uma condenacéo baseada em indicios,
ja que isso ndo se trata, a rigor, de uma presuncao. Nesse sentido, para a apreciacao
dos indicios no processo penal deve ser utilizado o método eclético ou mediano,
conforme explica Danilo Knijnik.?°® Por meio desse método, os indicios séo valorados
em duas etapas: a primeira consiste na valora¢éo isolada de cada indicio em termos
de preciséo e gravidade, e a segunda consiste no juizo de concordancia entre esses
indicios, conjuntamente, o que demonstra a necessidade de haver uma pluralidade de
indicios, ndo sendo suficiente apenas um.2%’

Dessarte, a acusacao pode valer-se de indicios para se desincumbir do seu
onus de provar que houve utilizacdo da informacéo privilegiada, desde que haja uma
pluralidade significativa de indicios.

A proposito, como referido anteriormente, a negociacdo de valores mobiliarios
da companhia, por parte de um insider priméario, no periodo vedado pode servir de
indicio para a apuragdo do ilicito.?°® Todavia, isso ndo se aplica aos insiders
secundarios. Em relacédo a eles, a possibilidade de utilizacdo de indicios se torna mais
escassa, 0 que dificulta ainda mais a producdo de provas do delito. Com relacdo a
essa problemética, pouca mudanca foi efetivamente proporcionada pela alteracao da
redacdo do caput do art. 27-D pela Lei n° 13.506/2017.

206 KNIJNIK, Danilo. A Prova nos Juizos Civel, Penal e Tributario. Rio de Janeiro: Forense, 2007.
p. 55.
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4 CONCLUSAO

Ao longo desta monografia, buscou-se examinar o concurso de pessoas no
crime de uso indevido de informacao privilegiada. No segundo capitulo, a analise dos
sistemas unitario e diferenciador de autoria ofereceu diversos conceitos e teorias para
definir as figuras juridicas centrais do concurso de pessoas, a autoria e a participacao.
Percebeu-se que, ao contrario do sistema unitério, o sistema diferenciador prop&e
uma distingdo entre autor e participe. Nesse sentido, entende-se que o participe é
aguele que concorre para um fato alheio, de modo que a participacdo pressupde a
existéncia de um autor principal.

Analisando a responsabilidade penal do participe, concluiu-se que a sua
punibilidade depende de uma norma de extensao da punibilidade. Isto €, da existéncia
de previsdo legal expressa da participacdo como modalidade interventiva no delito.
Situacdo diversa € a punibilidade da conduta do autor, cuja tipicidade € deduzida
diretamente do tipo penal.

Ademais, verificou-se que a reforma de 1984 realizada no Cdodigo Penal
brasileiro trouxe consigo a ideia de que o sistema unitario ndo € incompativel com a
distincdo entre autoria e participacao e, para tanto, apresentou alguns critérios, como
a referéncia a culpabilidade, contida na parte final do art. 29. Nesse sentido, concluiu-
se que a expressao “na medida de sua culpabilidade” serve de remédio aos excessos
a que poderia levar uma interpretacdo exagerada segundo o sistema unitario. A vista
disso, argumenta-se que o diploma legal adotou as regras caracteristicas do sistema
unitario de forma matizada ou temperada, em que pese o Codigo Penal ndo definir
autor e participe, nem esclarecer se faz distincéo entre eles.

A propdsito, constatou-se que ha discussao, principalmente na doutrina, mas
também na jurisprudéncia, a respeito da necessidade de uma alteracdo legislativa.
Tanto assim o € que o Projeto de Lei do Senado n° 236 de 2012, que instituiria um
novo Codigo Penal, buscou detalhar as questdes atinentes a autoria e a participacgéo,
estabelecendo uma definicdo de quem s&o os autores, coautores e participes.
Dessarte, entende-se necessaria uma definicdo legal mais precisa em matéria de
autoria e participacdo, até para que se resolva satisfatoriamente a responsabilidade
penal de cada interventor em concurso de pessoas.

Realizada a anélise do concurso de pessoas e as modalidades delitivas da

autoria e da participagdo, passou-se a andlise do concurso de pessoas
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especificamente nos delitos especiais. Nesse sentido, observou-se que os delitos
especiais sao aqueles que exigem uma qualidade especial do autor como elemento
tipico, de modo a restringir o circulo de possiveis autores, permitindo que apenas 0s
sujeitos detentores da qualidade especial assumam a posi¢éo de autor. Sendo assim,
verificou-se 0s extranei — participantes da acéo delitiva que ndo possuam a qualidade
exigida pelo legislador — ndo podem ser considerados autores dos delitos especiais.

Dentro da categoria ampla de delitos especiais, analisou-se a teoria dos delitos
de infracdo de dever desenvolvida por Claus Roxin, segundo a qual o critério
determinante da autoria nesses crimes ndo € o dominio do fato, mas a infracdo de um
dever. Por essa teoria, também o extraneus nao pode ser considerado autor do delito
de infracdo de dever, ainda que tenha dominio do fato, porque ele ndo é detentor do
dever cuja violagcéo determina a autoria.

Dessarte, seja considerando a teoria dos delitos de infragcdo de dever, seja
considerando os fundamentos da delimitacéo da autoria nos delitos especiais, certo é
que o extraneus deve responder por esses crimes nos limites da participagdo em
sentido estrito, tendo em vista o art. 30 do Cdodigo Penal. A respeito desse dispositivo,
constatou-se que a regra da comunicabilidade das circunstancias pessoais quando
elementares do crime garante a punibilidade de todos os interventores no delito.
Todavia, para definir a que titulo responderdo os extranei — se como autores ou
participes —, realizou-se uma interpretacdo integradora do art. 30 do CP a luz das
teorias da responsabilidade penal no concurso de pessoas, respeitando-se, também,
a restricdo da autoria imposta pelo legislador.

Afinal, se a norma da comunicabilidade das circunstancias fundamentasse a
punicao do extraneus como autor, o principio da culpabilidade seria violado ao igualar
extraneus e intraneus, bem como o principio da reserva legal, ao responsabilizar como
autor alguém que nado se encaixa na delimitacdo imposta pelo legislador. De mais a
mais, constatou-se que tal equiparacdo esvaziaria ndo s6 a limitacdo imposta pelo
legislador como o sentido normativo do injusto penal. Isso porque a restricdo da
autoria nos delitos especiais se funda na maior acessibilidade do bem juridico pelo
intraneus, que estd em posicao de garantidor do bem juridico tutelado, de modo que
o efeito lesivo de uma conduta praticada por um extraneus ndo tem o mesmo
significado para o injusto penal.

Ademais, no terceiro capitulo, constatou-se, inicialmente, que a regulacédo ao

uso indevido de informacéo privilegiada era vinculada, no seu principio, a violacdo de
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deveres fiduciarios, tendo posteriormente evoluido para uma preocupacdo com a
concorréncia no mercado de capitais em condicfes de igualdade minima. Com a
evolugdo da regulagédo no Brasil, o crime de Insider Trading foi tipificado Lei n°
10.303/2001, que inseriu o art. 27-D na Lei n°® 6.385/1976.

O uso indevido de informacdo privilegiada, na forma em que previsto na
redacdo original do art. 27-D da Lei n°® 6.385/76, contava com 0 elemento tipico
subjetivo consistente no dever de sigilo, pelo que se constatou se tratar de um delito
especial. Afinal, o tipo penal limitava a realizacdo da conduta a um circulo restrito de
pessoas que detivessem o dever de sigilo.

Por conta disso, o insider secundario, aquele que negocia valores mobiliarios
com base em uma informacao sobre a qual ndo esta obrigado a guardar sigilo, ndo
poderia ser autor do crime previsto no art. 27-D da Lei n® 6.385/1976, na sua redacao
original, porquanto lhe faltaria o elemento normativo consistente no dever de sigilo.
Isso, contudo, ndo afasta a possibilidade de atribuicdo de responsabilidade penal ao
insider secundario como participe, quando em concurso de pessoas com o detentor
do dever de sigilo, considerando a analise realizada no segundo capitulo sobre a
comunicabilidade da condicdo pessoal do agente quando elementar do crime.

Apods, a Lei n° 13.506/2017 promoveu importantes alteracées no crime de uso
indevido de informacédo privilegiada, retirando do art. 27-D da Lei n° 6.385/1976 a
expressdo “da qual deva manter sigilo”, criminalizando o repasse de informacgéo
privilegiada no 81° do art. 27-D e estabelecendo, no novo 8 2°, uma causa de aumento
de pena para os agentes que cometerem o crime do caput valendo-se de informacao
“‘da qual deva manter sigilo”.

Com a retirada do dever de sigilo como elemento normativo pessoal do tipo
penal, a Lei n°® 13.506/2017 pretendeu alcancar a conduta do insider secundario.
Todavia, esse alcance ja era compativel com a redagéo original do art. 27-D, pelo qual
o insider secundario respondia como participe, desde que comprovada a transferéncia
da informacao e a comunicabilidade do dever de sigilo.

Ademais, verificou-se que, ao estender a punibilidade do tipo penal do art. 27-
D, a Lein®13.506/2017 o transformou em crime comum. Assim, em uma interpretagcao
literal, o crime pode ser cometido por qualquer pessoa que tenha conhecimento de
informacéo privilegiada, abrangendo a hipétese de uma pessoa que, por coincidéncia,

toma conhecimento de uma informacéo.
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Todavia, um dos elementos do tipo penal consiste no carater indevido da
vantagem capaz de ser propiciada pela informacdo, sendo que essa vantagem
somente seré considerada indevida nos casos em que 0 agente esta em posicao de
concorréncia desleal para negociar, como na hipotese dos insiders primarios
institucionais e temporarios, bem como na hipétese de obtencao da informacao por
meios ilicitos.

Realizada essa interpretacdo teleol6gica e restritiva do tipo penal, resta
evidente que o crime de Insider Trading ndo se caracteriza nas situacées em que o
agente ndo ocupa uma posicdo de concorréncia desleal, obtendo a informacéo por
simples fato fortuito ou coincidéncia, uma vez que ausente o carater indevido da
vantagem que a informag&o pode propiciar.

Nesse sentido, concluiu-se que, ainda que removido o critério da violacdo do
dever de sigilo, presente na redacao original do art. 27-D, néo é todo e qualquer uso
de informacéo relevante ainda ndo divulgada que configura o crime de Insider Trading,
devendo o tipo penal ser interpretado teleoldgica e restritivamente a partir do critério
do carater indevido da vantagem capaz de ser propiciada pela informacéao.

Dessarte, entende-se que pouca mudanca foi efetivamente proporcionada pela
alteracdo da redacdo do caput do art. 27-D pela Lei n°® 13.506/2017. Em que pese a
nova previsdo legal demonstrar o objetivo do legislador em simplificar a
responsabilizacdo dos diversos agentes que pratiguem o crime, verificou-se que a
principal dificuldade na represséo do Insider Trading reside na produgéo de provas

concretas do ilicito.
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