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RESUMO

O presente trabalho analisa criticamente a tutela penal do uso indevido de informacao
privilegiada (insider trading) no ordenamento juridico brasileiro, a partir de uma perspectiva
que articula Direito Penal Econdomico, Analise Econdmica do Direito e teoria da regulagdo.
Parte-se do reconhecimento de que a conduta possui potencial lesivo a integridade do mercado
de capitais e a confianca necessaria ao seu funcionamento, afastando-se, contudo, abordagens
que absolutizam a legitimidade da resposta penal. Sustenta-se que a centralidade do Direito
Penal na repressdo ao insider trading revela-se estruturalmente ineficaz, em razdo das
dificuldades probatdrias inerentes aos crimes informacionais, da seletividade da persecucao
penal e do carater predominantemente simbolico da san¢ao criminal nesse contexto. A partir
da analise dos impactos sist€émicos da assimetria informacional e da ambivaléncia econdmica
dos efeitos do insider trading, demonstra-se que a tutela penal é incapaz de atuar
preventivamente sobre os mecanismos reais de formagdo de precos no mercado de capitais.
Defende-se, assim, a necessidade de reordenar a resposta estatal por meio de um modelo de
regulagdo responsiva, no qual a atuacdo administrativa especializada, especialmente da
Comissdo de Valores Mobilidrios, assuma protagonismo efetivo, reservando-se o Direito
Penal as hipoteses de maior gravidade, em consonancia com o principio da intervengao
minima. Conclui-se que a prote¢do da ordem econdmica exige uma intervencao estatal
tecnicamente qualificada, proporcional e institucionalmente coerente, sob pena de

perpetuacdo de um modelo de tutela penal meramente simbdlico.
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ABSTRACT

This paper critically examines the criminal regulation of insider trading in the Brazilian legal
system from an interdisciplinary perspective that integrates Economic Criminal Law, Law and
Economics, and regulatory theory. While acknowledging the potential harm of insider trading
to the integrity of capital markets and to the trust required for their proper functioning, the study
challenges approaches that uncritically legitimize criminal punishment as the primary
regulatory response. It argues that the centrality of criminal law in the repression of insider
trading is structurally ineffective, due to the inherent evidentiary difficulties of informational
crimes, the selective nature of criminal prosecution, and the predominantly symbolic character
of criminal sanctions in this context. By analyzing the systemic effects of informational
asymmetry and the economic ambivalence of insider trading, the paper demonstrates that
criminal law is incapable of acting preventively on the actual mechanisms of price formation in
capital markets. Accordingly, it defends the reordering of state intervention through a
responsive regulation model, in which specialized administrative enforcement—particularly by
the Brazilian Securities Commission (CVM)—assumes a leading role, while criminal law is
reserved for the most serious cases, in line with the principle of minimal intervention. The study
concludes that effective protection of the economic order requires technically qualified,
proportionate, and institutionally coherent regulatory strategies, under penalty of perpetuating

a merely symbolic model of criminal enforcement.

Keywords: Insider trading; Economic Criminal Law; Symbolic criminal law; Responsive

regulation; Capital markets.

1 INTRODUCAO

O crime de uso indevido de informacao privilegiada (insider trading), previsto na Lei
do Mercado de Valores Mobiliarios (Lei n° 6.385/1976), ocorre quando o agente, de posse de
informagdes relevantes ainda ndo divulgadas ao publico, realiza opera¢des no mercado de
capitais com o objetivo de obter vantagem indevida em relacdo aos demais investidores. A
referida conduta € sancionada com pena de reclusd@o de um a cinco anos, além de multa.

O insider trading insere-se no ambito do mercado de capitais, o qual exerce papel central

no desenvolvimento da economia nacional, na medida em que possibilita s companhias abertas



a captacdo de recursos para o fomento de suas atividades, ao mesmo tempo em que oferece aos
investidores a oportunidade de remuneracao de seu capital. No Brasil, esse mercado ¢ regulado
pela Comissdao de Valores Mobilidrios (CVM), cuja atuagdo visa assegurar eficiéncia
alocacional e operacional, garantindo que os investidores disponham de informagdes adequadas
para a tomada de decisdes, tanto com base no custo do investimento quanto na expectativa de
rentabilidade (BROCCHLI, 2013, p. 83).

Todavia, a manipulacao desse ambiente compromete sua finalidade essencial. Quando
um agente se vale de informagao privilegiada para auferir vantagens no mercado, hé a ruptura
de um dos principios estruturantes do sistema de capitais: a isonomia informacional entre os
participantes. Em razao disso, o sujeito passivo imediato do delito ¢ o Estado, enquanto titular
do bem juridico da confiabilidade do mercado, sendo também atingidos, de forma mediata, os
investidores lesados e a propria companhia emissora, que vé abalada a credibilidade junto ao
publico em virtude da violagdo do dever de sigilo (OLIVEIRA, 2012, p. 276).

Os prejuizos sociais decorrentes dessa pratica afetam o regular funcionamento do
mercado de capitais, fomentando um ambiente de desconfianca entre os investidores. A longo
prazo, tal cenario induz comportamentos excessivamente conservadores, decorrentes da baixa
credibilidade atribuida ao mercado, o que resulta na negociacao de ativos por valores inferiores
aqueles que efetivamente representam. Essa predisposi¢do a subprecificacdo, causada pela
assimetria informacional, ¢ conhecida como sele¢do adversa (CORDEIRO, 2013, p. 58).

Embora a doutrina juridica majoritaria condene o insider trading pela violagdao do
principio da isonomia, parte da literatura econdmica sustenta posi¢des divergentes. Teorias
como a do chamado “equilibrio do desequilibrio” investigam se a negociacdo por insiders
poderia, paradoxalmente, contribuir para uma maior eficiéncia informacional dos precos, ao
acelerar o ajuste do valor dos ativos as informacdes relevantes (GIRAO et al., 2014). Nio
obstante, o ordenamento juridico brasileiro optou por vedar integralmente a pratica,
privilegiando a equidade e a confianga dos investidores em detrimento dessa eventual eficiéncia
de precificagao.

Diante desse contexto, revela-se relevante compreender os fatores que explicam a baixa
incidéncia de condenacdes criminais por insider trading no Brasil. Entre eles, destacam-se as
dificuldades probatorias inerentes a delitos dessa natureza, a seletividade do sistema penal no
tratamento dos crimes de colarinho branco e eventuais insuficiéncias normativas no plano
processual, que limitam a efetividade da persecug@o penal. Soma-se a esse cenario o debate

doutrindrio acerca da natureza juridica do delito, se crime formal ou material.



A corrente majoritaria classifica-o como crime formal, consumado com a simples
utilizagdo da informacdo privilegiada, independentemente da efetiva obtencdo da vantagem
(AVOLIO, 2006, p. 457 apud SILVA; RAMOS, 2024, p. 110). Entretanto, a propria redacao
do tipo penal e o critério de calculo da multa, atrelado a vantagem obtida, alimentam a tese de
que se trata de crime material, o que pode dificultar ainda mais a puni¢cdo penal (SILVA;
RAMOS, 2024, p. 110).

Outro entrave relevante diz respeito a defini¢ao dos sujeitos ativos do delito. A distingao
entre insiders primarios, que possuem dever funcional de sigilo, e insiders secundarios
(tippees), que recebem a informacdo privilegiada de forma indireta, cria zonas de incerteza
normativa, dificultando a comprovagdo do dolo e o enquadramento tipico de agentes que,
embora se beneficiem da informagdo, nao mantém vinculo direto com a companhia emissora
(SILVA; RAMOS, 2024).

Nesse cenario de reduzida efetividade penal, impde-se a andlise do principio da
intervengdo minima (u/tima ratio). A repressao ao insider trading no Brasil estrutura-se a partir
de um modelo de regulacao responsiva, no qual a esfera administrativa, especialmente a atuacao
da CVM, constitui a primeira linha de contengdo. O Direito Penal deve, assim, ser acionado
apenas quando as san¢des administrativas se revelarem insuficientes para a tutela do bem
juridico, o que suscita um debate complexo acerca dos limites e da articulacdo entre as distintas
esferas sancionatorias (RODRIGUES, 2016).

Além da atuacdo estatal, destaca-se o papel preventivo desempenhado pelas proprias
companhias abertas, que, por meio de mecanismos internos de governanga corporativa, buscam
mitigar o risco de uso indevido de informagdes relevantes. A adogao de politicas claras de
negociacao de valores mobilidrios, a implementacdo de periodos de vedagao (blackout periods)
e o fortalecimento da atuacdo do Diretor de Relagcdes com Investidores configuram
instrumentos relevantes de prevengdo, complementando a fungdo repressiva do Estado
(BROCCHI, 2013, p. 53).

Em sintese, o enfrentamento do insider trading exige uma atuagdo sistémica, capaz de
articular a prevencao corporativa e a repressao estatal. Enquanto os mecanismos de compliance
atuam na mitigacdo de riscos no ambito privado, incumbe ao sistema de justica o desafio de
superar entraves dogmaticos e probatorios que comprometem a eficicia da sangdo penal. A
persisténcia de um cenario de impunidade nao apenas fragiliza a credibilidade da norma penal,
como também corroi a confianga indispensavel a estabilidade e ao desenvolvimento do mercado

de capitais brasileiro.



2 O BEM JURIDICO TUTELADO NO CRIME DE INSIDER TRADING

A defini¢do do bem juridico no crime de insider trading ¢ o ponto de ruptura entre a
dogmatica classica e o Direito Penal Economico moderno. Tradicionalmente, o Direito Penal
ocupava-se de bens juridicos antropocéntricos, como o patrimoénio individual. No entanto,
como sustenta (Oliveira, 2012, p.366), o insider trading atinge bens juridicos de natureza meta
ou supraindividual. A tutela aqui ndo se volta para o prejuizo financeiro sofrido por um
investidor especifico na contraparte de uma operagao, mas sim para a protecdo da confianga e
da higidez do mercado de capitais como um todo. Sem a garantia de que o jogo do mercado ¢
limpo e pautado pela paridade informacional, o sistema de alocagdo de recursos entra em
colapso.

O bem juridico tutelado, portanto, ¢ a propria ordem econdmica, materializada na
confianga institucional necessaria para que os agentes transfiram sua poupanca para o setor
produtivo. Este conceito dialoga com o principio do Full Disclosure (transparéncia total), onde
a informagao ¢ tratada como um bem publico de relevancia sistémica. Quando um insider opera
munido de vantagem informacional, ele ndo apenas obtém um lucro indevido; ele corroi a
integridade do mecanismo de formacgao de pregos.

Nao obstante a hegemonia da tutela da confianga, cumpre destacar o dissenso
doutrinério provocado pela Anélise Economica do Direito, capitaneada por (Manne 1966, apud,
Cordeiro, 2013, p.55). Sob essa 6tica provocativa, o insider trading funcionaria como um vetor
de eficiéncia, uma vez que o negociante informado transmitiria sinais ao mercado, acelerando
a convergéncia do preco do ativo ao seu valor intrinseco. Contudo, essa visdo ¢ mitigada pela
constatacdo de que a eficiéncia informacional ndo pode atropelar a estabilidade sistémica; a
permissividade em relacdo ao uso de informagdes privilegiadas geraria uma assimetria tdo
severa que culminaria no fendmeno da sele¢do adversa (adverse selection), onde a desconfianca
generalizada elevaria o custo de capital e afugentaria o investidor externo, desvirtuando a
funcao social do mercado de capitais.

Sob a otica da Analise Econdmica do Direito, presente nas discussdes de (Cordeiro,
2013, p.58), a lesdo ao bem juridico ocorre porque o uso de informagdes privilegiadas gera
"selecao adversa", afastando investidores éticos e reduzindo a liquidez do mercado nacional.
Em seus estudos, Cordeiro faz um paralelo com o mercado de carros para explicar esse

fendmeno:



A selecdo adversa no mercado de carros tenderia a “expulsar” os bons carros usados
do mercado, pois os vendedores de tais carros ndo estariam dispostos a vendé-los pelo
prego de um “lemon”. Em seu ultimo estagio, a sele¢do adversa poderia causar a
extingdo do mercado de carros usados, uma vez que todos os carros usados em bom
estado de conservagdo seriam retirados do mercado, e os compradores de carros

usados ndo se interessariam por adquirir os carros usados ruins (“lemons”)

Por fim, ¢ imperativo destacar que a protecao deste bem juridico supraindividual
justifica-se pela fun¢do social do mercado de valores mobilidrios na economia contemporanea.
Como a Constituigdo Federal de 1988 estabelece a ordem econdmica como base da justica
social (Art. 170), qualquer conduta que desestabilize a confianga no sistema financeiro atenta,
por via reflexa, contra o proprio desenvolvimento do pais. A protecao, portanto, recai sobre a
equidade informativa. O que se pune nao ¢ o ganho financeiro em si, mas a quebra do dever de
lealdade e a violagdo da "regra de ouro" do mercado: que todos os participantes tenham acesso
simultaneo as informagdes capazes de influenciar suas decisdes de investimento. A tutela penal,
portanto, atua como um escudo para a credibilidade das institui¢des financeiras, essencial para

a manutencdo do Estado Democratico de Direito.

3 A CRIMINALIZACAO DO INSIDER TRADING NO BRASIL

Tradicionalmente, a doutrina e a jurisprudéncia brasileira, sob a égide da redacdo
original da Lein°® 10.303/2001, focavam a punibilidade nos chamados Insiders Primarios. Estes
sd0 os agentes que, em razao de seu cargo ou funcao (administradores, conselheiros, acionistas
controladores), possuem acesso direto a informagao privilegiada e, mais importante, o dever

juridico de manter sigilo. Como bem aponta Brocchi (2013, p.25):

Os deveres de diligéncia e de lealdade estdo diretamente ligados aos principios da
governanga corporativa da equidade e da responsabilidade corporativa. A diligéncia
determina que o administrador da companhia exerca sua fungdo com o cuidado e com
adiligéncia que deveria empregar na administragao de seus proprios negocios, ou seja,
deve gerir o patrimonio dos acionistas como se seu proprio fosse. A lealdade exige
que na condugdo dos negdcios ele aplique seus esfor¢os para a promogao igualitaria
das areas da empresa, bem como dé total transparéncia sobre seus atos e conduza os

negocios visando a longevidade da companhia e o cumprimento de sua fungdo social.



Contudo, a insuficiéncia desse modelo diante da complexidade das redes de informagao
levou a reforma operada pela Lei n® 13.506/2017. Atualmente, o sujeito ativo do artigo 27-D ¢
qualquer pessoa. Esta alteragdo legislativa consolidou a criminaliza¢ao do Insider Secundario
(ou Tippee), aquele que, embora nao possua um vinculo formal com a companhia emissora,
recebe a informacao privilegiada (direta ou indiretamente) e decide operar no mercado munido
dessa vantagem.

Essa expansao gera divergéncias juridicas relevantes: a punicao do insider secundario
exige a comprovacao inequivoca de que ele sabia tratar-se de uma informacao privilegiada e de
que sua origem era ilicita (quebra de sigilo por um primario). Sem essa ciéncia, corre-se o risco
de violar o principio da culpabilidade, punindo o investidor pela mera "sorte" ou asticia, o que
desvirtuaria a natureza do tipo penal (Silva, 2024, p.108).

A criminaliza¢do do insider trading no Brasil, consolidada pelo artigo 27-D da Lei n°
6.385/76 (introduzido pela Lei n® 10.303/2001 e reformado pela Lei n® 13.506/2017), representa
uma tentativa do legislador de alinhar o pais aos padrdes internacionais de prote¢ao ao mercado
de capitais. Todavia, sob uma analise detida, observa-se que a norma padece de uma
"insuficiéncia estrutural" que fragiliza sua aplicabilidade. O primeiro ponto de critica reside na
transicao da conduta administrativa para a esfera penal. Como bem pontua (Rodrigues, 216,
p.233)., a intervencao estatal deveria seguir a logica da Responsive Regulation (Regulagdo
Responsiva), onde o Direito Penal atua como a ultima ratio. No entanto, a legislagao brasileira
muitas vezes falha em delimitar com precisdo o desvalor da acdo que justifica o carcere em
detrimento da multa administrativa, resultando em um cenario onde a norma penal assume um
carater meramente simbolico.

A insuficiéncia manifesta-se, primordialmente, no plano probatoério. A redagdo tipica
exige a comprovacdo de que o agente agiu "com a finalidade de auferir vantagem, para si ou
para outrem". Essa exigéncia do elemento subjetivo do tipo (dolo especifico) impde ao 6rgao
acusador o 6nus de uma probatio diabolica. Diferentemente de crimes patrimoniais classicos,
no insider trading a prova ¢ largamente indiciaria, dependendo da anélise de fluxos financeiros
complexos e comunicagdes cifradas. Como aponta (Silva; Ramos, 2024, p.116), a
complexidade tecnoldgica e a volatilidade das informagdes dificultam a cristalizacdo do nexo
causal entre o acesso a informacgao e a intencao de lucro, levando a um indice de condenacdes
infimo no cendrio nacional, o que gera uma percepc¢ao de impunidade e seletividade penal.

Ademais, a reforma de 2017, embora tenha ampliado o rol de sujeitos ativos para incluir

aqueles que detém informagdes privilegiadas sem necessariamente possuirem dever de sigilo



(os chamados insiders secundarios), nao resolveu o problema da taxatividade. A definicao de
"informagdo relevante" ainda guarda um grau de subjetividade que permite interpretacdes
divergentes, gerando inseguranca juridica. O sistema penal brasileiro, portanto, parece mais
focado em oferecer uma resposta politica ao mercado internacional do que em estruturar
mecanismos de investigacao capazes de romper a barreira técnica que protege os criminosos de
colarinho branco. Essa insuficiéncia ndo ¢ apenas legislativa, mas institucional, pois falta ao
aparato estatal a especializagdo necessaria para lidar com a sofisticagdo da macrocriminalidade
econdmica.

No que tange ao sujeito passivo, a dogmatica penal moderna afasta-se de uma visao
puramente antropocéntrica. O sujeito passivo imediato (direto) do crime de uso indevido de
informagdo privilegiada é o Estado, enquanto titular do bem juridico "Ordem Econdmica". E o
Estado quem sofre a afronta a sua politica de transparéncia e regulacao do sistema financeiro.

De forma mediata (indireta), a figura do sujeito passivo expande-se para a coletividade
de investidores. A lesividade do insider trading ¢ difusa: ao operar com vantagem, o criminoso
retira do mercado a "paridade de armas", prejudicando todos os agentes que, na auséncia
daquela informagao, realizaram negocios em condi¢des desfavordveis (Oliveira, 2012, p.376).

Ainda, pode-se identificar a propria companhia emissora dos valores mobilidrios como
sujeito passivo, dado que a utilizacdo indevida de suas informagdes estratégicas pode acarretar
danos a sua imagem, credibilidade e, consequentemente, ao seu valor de mercado. Assim, o
crime de insider trading revela-se como um delito de perigo abstrato para a economia, onde a
vitima ndo ¢ um individuo isolado, mas o proprio contrato social de confianga que sustenta o

mercado de capitais.

4 A ASSIMETRIA INFORMACIONAL E OS IMPACTOS SISTEMICOS DO
INSIDER TRADING

A andlise fenomenologica do insider trading exige o reconhecimento do mercado de
capitais como um ecossistema informacional onde a confianga ndo ¢ apenas um valor ético,
mas um pressuposto de funcionalidade. A doutrina cldssica e majoritaria sustenta que a
utilizacdo de informacgdes privilegiadas corrompe a integridade do sistema, gerando uma
assimetria patologica. Como assevera Rodrigues (2015), essa falha de mercado € capaz de
instaurar um cendrio de inseguranca juridica e desequilibrio, cujas consequéncias transcendem

a esfera patrimonial dos envolvidos para atingir a ordem econdmica em sua dimensdo coletiva.



Sob o prisma da microeconomia, a pratica do insider trading deflagra o fendmeno da
selecdo adversa (adverse selection). Em um ambiente onde o privilégio informacional ¢
tolerado, os investidores desinformados (outsiders) passam a operar sob a égide da
desconfianga, antecipando que o prego dos ativos estd viciado por informagdes nao publicas.
Para mitigar esse risco de "serem enganados", os agentes elevam o bid-ask spread (a diferenga
entre os pregos de compra e venda), o que reduz drasticamente a liquidez do mercado. O
mercado deixa de ser um mecanismo de alocagdo eficiente para se tornar um "Mercado de
Lemos", onde a ma qualidade das informagdes expulsa os bons investidores.

Entretanto, ¢ no confronto com a obra de Cordeiro (2013) que a discussdo ganha
densidade critica e afasta-se de dogmas puramente punitivistas. Cordeiro provoca o pensamento
juridico ao questionar a premissa de que o insider trading ¢ invariavelmente nocivo a eficiéncia
do mercado. Fundamentando-se em correntes da Analise Econdmica do Direito (AED), o autor
argumenta que o insider pode atuar como um catalisador da eficiéncia informativa, ao permitir
que o preco das acdes se ajuste mais rapidamente ao seu valor real por meio da pressdo de
compra ou venda exercida por quem detém o conhecimento factual.

Cordeiro (2013) ¢ enfatico ao concluir que a criminalizagdo dessa conduta no Brasil
padece de uma ineficiéncia estrutural e economica. Para o autor, os custos de fiscalizacdo,
investigagcdo e persecugdo penal sdo vultosos e, muitas vezes, superiores aos danos sociais

supostamente evitados. Em sua sintese conclusiva, destaca-se a percepg¢ao de que:

A legalizacdo do insider trading, por outro lado, permitiria que a CVM concentrasse
seus esfor¢os e recursos limitados na fiscalizagdo e regulamentagdo de outras questdes
igualmente relevantes para o mercado de capitais, desonerando a autarquia da
responsabilidade de combater uma pratica que, por sua natureza, ¢ extremamente

dificil de ser eficazmente detida. (CORDEIRO, 2013, p.139).

Nesse sentido, a argumentacdo de Cordeiro nos obriga a refletir sobre a
proporcionalidade da intervencdo penal. Se o impacto macrossisttmico da conduta €
ambivalente e se a repressdo estatal ¢ incapaz de garantir a higidez pretendida, a "razdo de
punir" torna-se claudicante. Surge, entdo, uma tensdo insoliivel entre a necessidade de manter
a "aparéncia de confianca" para atrair capital estrangeiro, reduzindo assim o custo de capital
das empresas brasileiras, e a realidade de um sistema punitivo que, em sua ineficiéncia, pode
estar combatendo uma pratica cujas externalidades negativas ndo sdo empiricamente

consensuais.
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Dessa forma, o impacto macrossistémico do insider trading deve ser lido ndo como uma
certeza de dano, mas como um campo de forcas: de um lado, o risco de fuga de capitais e
encarecimento do financiamento das empresas pela quebra da confianga; de outro, o custo de
oportunidade de manter um aparato penal oneroso e simbdlico para reprimir condutas que o
proprio mercado, em sua dinamica de pregos, poderia neutralizar.

Em ultima analise, a transi¢do do debate sobre os impactos macrossistémicos para a real
necessidade de criminalizagdo do insider trading revela uma divisao profunda na politica
criminal contemporanea. Se, por um lado, a doutrina majoritaria clama pela via penal como o
unico instrumento capaz de resguardar a confianga institucional, a perspetiva critica de Cordeiro
(2013) expde a fragilidade deste argumento ao demonstrar que a repressao penal, no contexto
brasileiro, padece de uma ineficiéncia congénita. Sob esta otica, a criminalizagdo surgiria ndo
como uma solucao técnica para uma falha de mercado, mas como uma manifestagao de Direito
Penal Simbolico: o Estado tipifica a conduta para transmitir uma mensagem de rigor a
comunidade internacional e aos investidores, mesmo ciente de que a complexidade probatéria
e o custo do aparato judiciario tornam a condenacao efetiva uma exceg¢do estatistica.

Ademais, ao confrontar estes impactos com o principio da ultima ratio, questiona-se se
a san¢do administrativa aplicada pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), dotada de
maior especializagdo técnica e celeridade, ndo seria suficiente e mais eficiente para neutralizar
os beneficios ilicitos da pratica. A insisténcia na via penal, num cenario onde o prejuizo social
ndo ¢ empiricamente univoco e a capacidade de dissuasdo ¢ baixa, sugere uma seletividade
penal invertida ou uma expansao punitiva desnecessaria. Portanto, a razdo de punir o insider
trading permanece sob suspeita: ou o Direito Penal assume o seu papel de salvaguarda de um
ativo institucional real (a transparéncia), ou admite-se que a sua invocagao serve apenas para
conferir uma aura de moralidade a um sistema financeiro cujas ineficiéncias a propria norma
penal ¢ incapaz de resolver. Esta tensdo entre a eficacia administrativa e o simbolismo penal

constitui o nicleo da crise de legitimidade da tutela penal do mercado de capitais.

5 A INSUFICIENCIA DA TUTELA PENAL DO INSIDER TRADING NO BRASIL

A repressao ao crime de uso indevido de informacao privilegiada (insider trading) no
Brasil revela um hiato profundo entre a pretensao punitiva estatal e a realidade da dinamica dos
mercados financeiros. Este delito, classificado como um "crime de inteligéncia", impde ao

Estado um desafio probatério que muitas vezes transborda os limites da capacidade
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investigativa tradicional. Conforme asseveram Bottino e Guerra (2017, p.148), a complexidade

intrinseca a essas operacdes obstaculiza a obteng¢ao de provas robustas, uma vez que

o principal entrave na repressao desse tipo penal estd intimamente ligado a produgao
de provas concretas do ilicito. A complexidade do crime em questdo dificulta a
obtengdo de provas robustas para a incriminacdo de seu agente, impedindo a

consumacao de dentincias criminais concretas.

A exigéncia do padrdo de prova "além da davida razoavel" no processo penal colide
com a natureza indiciaria do delito, resultando em uma taxa de condenagdo
desproporcionalmente baixa se comparada ao volume de transagdes suspeitas monitoradas pela
CVM.

Essa baixa efetividade levanta questdes sobre a real funcao das sucessivas reformas
legislativas (Leis n° 10.303/01 e n°® 13.506/17). Sob a otica de Hassemer e Silva Sanchez, a
criminalizagao do insider trading parece gravitar em torno de um "Direito Penal Simbolico". A
norma penal ¢ mobilizada ndo como instrumento de prote¢do efetiva de um bem juridico
concreto, mas como uma estratégia de comunicagao politica e econdmica voltada ao mercado
internacional. Trata-se da "Expansdo do Direito Penal" descrita por Silva Sdnchez, em que a
criagdo de tipos penais modernos visa transmitir uma imagem de rigor ético para atrair
investimentos estrangeiros, ainda que o aparato estatal ndo possua os meios para concretizar tal
punicao.

A andlise torna-se ainda mais critica sob o prisma da Criminologia Critica ¢ da
Seletividade Penal. Como bem observou Edwin Sutherland em sua génese sobre os crimes de
colarinho branco, o sistema penal tende a ser seletivo na escolha de seus alvos. No contexto do
insider trading, essa seletividade se manifesta na distingdo entre insiders primarios e
secundarios. Enquanto os grandes gestores e controladores (insiders primarios) detém
mecanismos de blindagem e estruturas de poder que dificultam a prova do dolo, o sistema
muitas vezes foca em agentes periféricos para manter uma fachada de fiscalizagdo. Essa
disparidade demonstra que o sistema penal acaba recaindo sobre individuos mais vulneraveis
dentro da cadeia de informagdes, deixando as ctipulas de poder imunes.

A persistente baixa resolutividade das agdes penais envolvendo o insider trading no
Brasil ndo ¢ um fendmeno isolado, mas o reflexo de uma crise de identidade da propria ciéncia
penal frente a criminalidade de colarinho branco. Ao insistir em foérmulas cldssicas de

imputacdo para condutas que se escondem na volatilidade dos algoritmos e na opacidade das



12

estruturas societarias, o sistema judiciario acaba por produzir um Direito Penal meramente
simbélico. E imperativo que a academia e as instituicdes abandonem a crenga na onipoténcia
da norma incriminadora e passem a compreender o Direito Penal como um instrumento limitado
e fragmentario. Como bem adverte Saulo de Carvalho (2024), o amadurecimento das

institui¢des depende do reconhecimento dessas fronteiras:

O saber penal dogmatico, se realmente quer salvaguardar a sua razdo de ser — e ndo ¢
mero acaso o fortalecimento das correntes criticas, inclusive abolicionistas —, deve,
antes de tudo, entender suas restrigdes, abandonando a ilusdo infantil e procurando
atingir grau de maturidade através do confronto dos seus limites com a realidade hostil

que se lhe apresenta.

Por fim, a manutengdo desse aparato repressivo ineficaz é posta em xeque pela analise
econdmica do Direito. Luiz Felipe Cordeiro aponta para a "ineficiéncia econdmica de seu
combate", sugerindo que o custo social e operacional da persecucdo penal pode ndo ser
justificavel diante da baixa taxa de sucesso. Cordeiro argumenta que "o custo da persecugao
penal ¢ elevado e muitas vezes inocuo, sugerindo que o Estado deveria focar na sangdo
administrativa/civil" (CORDEIRO, 2013), que possui maior celeridade e impacto direto no
mercado. Em suma, a insisténcia no modelo penal para o insider trading parece servir mais a
manuten¢do de uma ordem simbolica e seletiva do que a promogao de uma justica distributiva

e eficaz no seio do sistema financeiro nacional.

6 DIREITO PENAL SIMBOLICO, INTERVENCAO MINIMA E REGULACAO
RESPONSIVA

A constatagdo de que a via penal ndo tem logrado o sucesso pretendido no combate ao
insider trading ndo deve, sob hipdtese alguma, conduzir a uma postura de inacdo estatal ou a
aceitagio da impunidade como regra no mercado de capitais. E imperativo reconhecer que,
embora a criminalizacdo sofra de uma ineficiéncia congénita, a conduta de utilizacao de
informacgao privilegiada possui repercussdes materiais que distorcem a propria esséncia da
formacao de precos. Conforme sustentam Girdo, Martins e Paulo (2014, p. 14), as negociagdes
levadas a cabo por insiders possuem uma relevancia intrinseca para o ecossistema financeiro,

uma vez que estas operacdes "fazem diferenga, sendo relevantes para a tomada de decisdo dos
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investidores, pois afetam os pregos das a¢des no mercado de capitais"’. Esta evidéncia empirica
demonstra que o privilégio informacional ndo se esgota num ganho patrimonial isolado, mas
atua como um vetor de sinalizagdo que altera o comportamento dos demais agentes,
justificando, portanto, uma intervencao regulatoria que seja capaz de coibir o ilicito de forma
célere e tecnicamente precisa.

Neste contexto, a superacdo do impasse entre o simbolismo penal e a necessidade de
protecao do mercado reside na ado¢ao do paradigma da Regulagdo Responsiva (Responsive
Regulation). Segundo a perspetiva de Ana Raquel Gongalves Moniz, a regulacdo
contemporanea deve afastar-se de modelos de supervisdo meramente formais e estaticos,
conhecidos como "comando e controlo", para adotar uma postura que privilegie a "articulagao
entre persuasdo, puni¢do, €tica e boa governa¢ao" (MONIZ, 2014, p. 132). Para a autora, a
eficiéncia do Estado Regulador num cendrio de crise e volatilidade depende da sua capacidade
de ser responsivo, o que implica uma discricionariedade técnica para calibrar a resposta estatal
de acordo com o risco apresentado pelo regulado e a sua disposi¢cdo para cooperar com as
normas de integridade.

Nesta senda, a eficiéncia da atuagdo estatal, especialmente através da Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM), depende da transi¢do de um modelo de fiscalizagao centralizado
para o que Moniz denomina de policentrismo regulatério. Segundo a autora, essa nova
arquitetura envolve um incentivo a autorregulagdo em estreita coordenacdo com a regulagao

publica, oferecendo vantagens estratégicas incontornaveis:

Por outro lado, o policentrismo regulatério envolve também um incentivo a
autorregulacdo, em coordenagdo com a regulagdo publica. As vantagens desta solucao
residem na maior adequacdo e adaptabilidade da estrutura regulatoria quer as
especificidades dos regulados (especificidades essas que, em regra, dificultam a
adocdo de instrumentos de regulacdo tendencialmente universais), quer a
mutabilidade do interesse ptblico. Longe de se conceber como um instrumento da

satisfagdo de interesses privados com prejuizo para o interesse publico, a conjugagao

3 O estudo de Girdo, Martins e Paulo (2014), intitulado "O Lado B do Insider Trading", utiliza um experimento
com 252 participantes para analisar como as negociagdes de insiders influenciam terceiros. Os resultados revelam
que as operacdes de pessoas ligadas a empresa sdo tratadas como sinais de mercado: quando investidores percebem
tais movimentos, tendem a segui-los, o que acelera o ajuste dos pregos das ag¢des. O estudo conclui que a influéncia
¢ maior conforme a hierarquia do cargo do insider (ex: Diretores), confirmando que a conduta afeta diretamente a
formagdo de precos e a tomada de decisdo alheia.
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entre regulacdo publica e autorregulacao (sobretudo, na modalidade de corregulagdo,
i. e., em que a defini¢do e a concretizag@o da politica regulatoria sdo partilhadas pelo
regulador e pelos regulados) permite a convocagdo de melhores conhecimentos
técnicos e favorece o seu cumprimento pelos regulados. Quer os partidarios da
responsive regulation, quer os defensores da smarter regulation apontam precisamente
no sentido da necessidade da intervengdo de atores ndo publicos no sistema

regulatorio (MONIZ, 2014, p. 114).

A introdugdo da smart regulation no contexto do mercado de capitais brasileiro permite
que a CVM se muna de um aparato técnico superior ao do Poder Judicidrio ou do Ministério
Publico. Ao fomentar a corregulagdo, a CVM passa a contar com a expertise das entidades
autorreguladoras (como a BSM Supervisdo de Mercados da B3 e a ANBIMA), que detém
ferramentas de monitoramento em tempo real e algoritmos de deteccdo de negociagdes atipicas
muito mais sofisticados que os métodos de investigacao tradicionais. Esse modelo policéntrico
permite que a regulacdo seja "inteligente" por ser flexivel e estar proxima da fonte da
informagdo, reduzindo drasticamente a assimetria informacional que protege o criminoso de
colarinho branco.

A operacionalizacdo pratica deste modelo de responsividade encontra no trabalho de
Rodrigues (2015) uma fundamentagdo robusta aplicada a realidade brasileira. O autor defende
que a intervengdo publica deve estruturar-se através de uma piramide de sangdes, onde a base
¢ composta por estratégias de persuasdo, recomendagdes e mecanismos de autorregulacao
assistida, delegados a orgéios como a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). A medida que
a gravidade da infracdo ascende ou a resisténcia do agente se manifesta, a autoridade deve
escalar a sua resposta para san¢des administrativas de maior impacto, como multas pecuniarias
expressivas e a inabilitagdo para o exercicio de cargos de gestao. Sob esta 6tica, o Direito Penal
nao desaparece, mas assume a sua verdadeira funcao de ultima ratio, posicionando-se no apice
da pirAmide sancionatéria. Rodrigues (2015, p. 233) argumenta que a eficiéncia regulatoria €
alcancada quando a sang¢ao penal ¢ utilizada apenas quando os mecanismos administrativos se
mostram insuficientes, garantindo que a ameaga do carcere funcione como um dissuasor real e
nao como um mero aderego legislativo.

Desta forma, a regulacdo responsiva exige que os oOrgdos dotados de poderes
reguladores, como a CVM no Brasil e a CMVM em Portugal, possuam nio apenas capacidade
técnica de monitorizacdo, mas também flexibilidade para aplicar solugdes negociadas ou
sancoes diretas que neutralizem o beneficio ilicito sem a morosidade do processo penal. A

atuacdo coordenada entre o poder administrativo e o Ministério Publico permite que o Estado
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responda a altura da sofisticacdo da criminalidade econdmica, garantindo que o mercado
permane¢a um ambiente de confianca. Em ultima andlise, a transicdo para este modelo
responsivo representa o amadurecimento das institui¢cdes, que passam a compreender que a
protecao da ordem econdmica exige uma intervengao que seja ética na sua base, técnica no seu
desenvolvimento e severa no seu apice, preservando a justica social sem comprometer a

eficiéncia do mercado de capitais.

7 MODELOS PROBATORIOS E A EFICIENCIA NA INSTRUCAO CRIMINAL:
DIALOGOS COM O SISTEMA NORTE-AMERICANO

A transicdo para um modelo de regulacdo inteligente e responsiva, conforme debatido
anteriormente, exige, por via de consequéncia, uma reestruturagdo profunda da dinamica
probatéria. No cenario brasileiro, a persecucao penal do insider trading frequentemente colide
com a exigéncia de um padrdo de prova que beira a impossibilidade fatica, especialmente no
que tange a demonstracdo do dolo e do acesso efetivo a informacgdo privilegiada. Nesse
contexto, o estudo de Gomes e Andrade (2023) oferece uma perspectiva comparada essencial
ao analisar os meios de prova admitidos nos Estados Unidos, pais que detém a jurisprudéncia
mais consolidada sobre o tema no globo.

Um dos pontos fundamentais destacados por Gomes ¢ Andrade (2023) ¢ a distingdo de
standards probatdrios entre as esferas civil e penal. Enquanto no processo penal vigora o rigor
do Beyond a Reasonable Doubt (além da duvida razoavel), na esfera civil-administrativa —
conduzida pela Securities and Exchange Commission (SEC) — utiliza-se a Preponderance of
the Evidence (preponderancia da prova). Esta diferenciacdo permite que o regulador norte-
americano construa casos solidos baseados no que a doutrina denomina como Teoria do
Mosaico, onde uma série de indicios isoladamente insuficientes, quando concatenados
cronolégica e logicamente, revelam a pratica do ilicito. No Brasil, a resisténcia em aceitar o
valor probante da prova indicidria na seara penal cria um vacuo de impunidade, ignorando que,
na macrocriminalidade econdmica, a prova direta (como a confissdo ou o registro literal da
ordem de usar a informacgdo) ¢ praticamente inexistente.

A andlise de decisdes norte-americanas empreendida pelas autoras revela que a
eficiéncia na producao de provas naquele sistema decorre da utilizagdo estratégica de meios
ocultos e tecnolédgicos. Entre as medidas identificadas, destaca-se a relevancia dos registros de

comunicagdo eletronica e telefonica, aliados a uma andlise estatistica rigorosa do
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comportamento do investidor. Além disso, de acordo com Gomes e Andrade (2023, p. 412),

tratam-se de meios de provas que seriam possiveis de implementag@o no cendrio brasileiro:

A investigagdo apresentada, por conseguinte, conseguiu constatar que replicar os
meios de provas constantes em processos criminais nos EUA ndo é uma ampliagdo
punitiva ou uma importagdo de sistema distinto sem o devido cuidado com a
diferenciacdo peculiar do common law e do civil law. Trata-se da analise e constatacao
de que provas, como: quebra de sigilo telefonico; confissdo; testemunhos; prova
emprestada; comunicacdo com sindicatos; andlise estatistica; artigos de jornais e
conclusdes do Comité de Auditoria da propria empresa, sdo, plenamente, possiveis de

serem levantadas e construidas pelo Judiciario criminal brasileiro.

Além da tecnologia, o0 modelo norte-americano aposta fortemente no Whistleblowing e
nos programas de leniéncia, incentivando que agentes internos denunciem a pratica em troca de
recompensas financeiras ou redu¢do de penas. Gomes e Andrade (2023) demonstram que a
existéncia de informantes é, muitas vezes, o fio condutor que permite ao Estado decifrar o
mosaico de evidéncias circunstanciais. Para trazer essa eficiéncia ao Brasil, as autoras sugerem
que a metodologia de andlise de decisdes deve focar na compreensdo de que a prova do insider
trading ¢ inerentemente indireta. A eficacia ndo viria apenas de leis mais severas, mas de um
aparato investigativo que domine a andlise de dados financeiros e que consiga apresentar ao
magistrado uma narrativa de "probabilidade logica superior", capaz de superar a barreira da
duvida razoavel através da forga conjunta dos indicios.

Portanto, a busca por eficiéncia na producdo de provas no Brasil deve passar pela
especializacdo técnica das varas federais e pela admissdao de que a prova indiciaria, quando
robusta e convergente, ¢ perfeitamente compativel com as garantias constitucionais. O didlogo
com o sistema dos EUA proposto por Gomes e Andrade (2023) revela que a "mégica" da
eficiéncia ndo reside na flexibilizag¢do do garantismo, mas na sofisticagdo dos meios de
obtenc¢do de prova e na capacidade do o6rgao acusador de traduzir movimentos complexos de
mercado em evidéncias processuais inteligiveis. A ado¢do de medidas como o fortalecimento
do canal de dentncias da CVM e a utilizag@o de softwares de auditoria forense em tempo real
sdo passos fundamentais para que o Brasil deixe de ser um cendrio de Direito Penal Simbolico
€ passe a exercer uma tutela efetiva da ordem econdmica.

A sofisticagdo desse modelo probatorio, todavia, ndo repousa apenas na coleta de
metadados, mas na capacidade técnica de identificar, com precisdo matematica, as anomalias

de mercado que precedem a divulgacdo de fatos relevantes. No &mbito da smart regulation e
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da investigacdo forense, a ferramenta primordial para a deteccdo de operagdes suspeitas € o
método de Estudo de Eventos, que visa isolar e mensurar os chamados Retornos Anormais (AR
- Abnormal Returns). Como demonstram Girao, Martins e Paulo (2014) e as anélises estatisticas
referenciadas por Gomes e Andrade (2023), a identificacao do insider trading parte da premissa
de que, em um mercado minimamente eficiente, os precos das acdes devem refletir apenas
informagdes publicas; qualquer desvio subito e estatisticamente significante antes de um
anuncio oficial sugere, portanto, o uso de informagao privilegiada.

Para além da coleta de dados comunicacionais, a sofisticagdo do modelo probatorio
passa pela andlise economica do comportamento do mercado. Nesse sentido, destaca-se o
método do Estudo de Eventos, amplamente utilizado para identificar operagdes suspeitas a
partir da mensuracao de retornos anormais (abnormal returns). Parte-se da premissa de que, em
um mercado minimamente eficiente, os pregcos dos ativos refletem apenas informagdes
publicas; desvios estatisticamente significativos antes da divulgacdo de um fato relevante
indicam, portanto, a possivel utilizacdo de informagao privilegiada.

Tecnicamente, o retorno anormal corresponde a diferenca entre o retorno efetivamente
observado de determinado ativo e o retorno esperado para o mesmo periodo, calculado com
base em modelos econométricos que consideram o comportamento historico do papel em
relacdo ao mercado. A identificacdo de retornos anormais acumulados (cumulative abnormal
returns) consistentes e recorrentes, sobretudo em periodos imediatamente anteriores a
divulgacdo de informagdes relevantes, reduz significativamente a probabilidade de que os
ganhos obtidos sejam atribuidos ao acaso ou a mera habilidade do investidor.

Essa andlise quantitativa é o que permite ao regulador, conforme o modelo norte-
americano descrito por Gomes ¢ Andrade (2023), preencher as lacunas da "Teoria do Mosaico".
A anomalia de mercado funciona como o indicio material que, quando cruzado com o registro
de comunicacdes ou vinculos societarios, permite ao julgador formar uma convicgdo robusta.
No Brasil, a incorporagdo dessa metodologia pela CVM e a sua aceitacao pelo Judicidrio
Federal representam um avango na racionalidade da prova: deixa-se de buscar a "prova
impossivel" do estado animico do agente para se focar na materialidade econdmica do desvio.
Assim, a férmula matematica ndo ¢ apenas um calculo financeiro, mas um instrumento de
justica que permite distinguir o investidor estratégico do criminoso que corréi a integridade do

sistema de capitais.
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8 CONCLUSAO

A anélise desenvolvida ao longo deste trabalho permitiu evidenciar que a criminalizagao
do uso indevido de informagdo privilegiada, tal como estruturada no ordenamento juridico
brasileiro, enfrenta uma crise de legitimidade e de eficicia que ndo pode mais ser ignorada.
Embora o insider trading seja, inegavelmente, uma conduta capaz de afetar a integridade do
mercado de capitais e de comprometer a confianga necessaria ao seu regular funcionamento, a
resposta penal atualmente adotada revela-se desproporcional, ineficiente e, em larga medida,
simbolica.

Sustenta-se, de forma expressa, que o problema central ndo reside na inexisténcia de
lesividade da conduta, mas na inadequagdo do Direito Penal como principal instrumento de
tutela desse bem juridico supraindividual. A exigéncia de comprovacdo do dolo especifico,
aliada a sofisticagdo técnica das operagdes financeiras e a natureza eminentemente indiciaria da
prova, transforma a persecucao penal do insider trading em uma verdadeira probatio diabolica.
O resultado pratico ¢ um sistema que ostenta um tipo penal severo no plano normativo, mas
que produz indices irrisorios de condenagdo, alimentando uma sensacao de seletividade e
descrédito institucional.

Nesse cenario, a manutencdo da tutela penal como eixo central do enfrentamento ao
insider trading revela-se incompativel com o principio da interven¢do minima. O Direito Penal,
enquanto ultima ratio, nao pode ser mobilizado como instrumento de comunicag¢do simbolica
ao mercado internacional ou como resposta meramente retérica a complexidade da
criminalidade econdmica. Quando utilizado dessa forma, deixa de proteger efetivamente o bem
juridico e passa a integrar o problema que pretende solucionar, ao corroer a credibilidade do
proprio sistema punitivo.

Defende-se, portanto, que a repressdo ao insider trading deve ser reordenada a partir de
um modelo de regulacdo responsiva e inteligente, no qual a atuacdo administrativa
especializada (CVM) assuma protagonismo real. A esfera administrativa, por sua capacidade
técnica, celeridade e proximidade com o mercado, mostra-se mais apta a neutralizar os
beneficios econdmicos da conduta ilicita, prevenir novos desvios e preservar a confianca
sist€émica, sem os custos sociais € institucionais inerentes a persecucao penal ineficaz.

Isso ndo implica a abolicdo da tutela penal, mas a sua reposicdo em um espago
funcionalmente legitimo. O Direito Penal deve permanecer reservado as hipoteses de maior

gravidade, marcadas por reiterada resisténcia as san¢des administrativas, estruturas organizadas
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de ocultagdo e elevado grau de reprovabilidade social. Nessas situagdes excepcionais, a san¢ao
penal deixa de ser simbdlica e recupera sua fungdo dissuasdria e expressiva.

Por fim, conclui-se que a superagdo da crise de efetividade na repressao ao insider
trading nao depende do endurecimento legislativo ou da ampliagdo indiscriminada do poder
punitivo, mas do amadurecimento institucional do Estado Regulador. A prote¢do da ordem
econdmica exige uma intervencao que seja tecnicamente qualificada, proporcional e coerente
com a realidade dos mercados contemporaneos. Insistir na centralidade de um Direito Penal
estruturalmente incapaz de cumprir suas promessas nao fortalece o mercado de capitais
brasileiro; ao contrario, perpetua um modelo de tutela simbdlica que compromete a confianga

que se pretende resguardar.
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