Ninguém estd imune relativamente a fraude e

a corrupgdo, uma vez que vivemos numa sociedade
em que a imperfeicdo humana é a regra. E sendo

a democracia um modo de organizar a sociedade
imperfeita, sem esquecer essa natureza, torna-se
sobretudo necessdrio criar mecanismos preventivos a
fim de se deduzirem os riscos sempre presentes.
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1 Introducdo

Faz alguns anos que a doutrina penal, sob perspectiva critica, tem-se
ocupado em afirmar a ideia do Direito Penal Econémico como um ambito no
gual ndo funcionam adequadamente algumas férmulas do Direito Penal tra-
dicional. A quebra da unidade de determinados principios, ditos essenciais,
do modelo punitivo de corte iluminista tem sido ressaltada como algo preo-
cupante ou, talvez, até mesmo deslegitimador da intervencdo penal neste
ambito. Contudo, ao que parece, a problematizacdo da questdo remonta a
Sutherland e a ruptura por ele proposta numa abordagem criminoldgica até
entdo confortavelmente dedicada a criminalidade convencional ou aos deno-
minados crimes de rua (NEGREIROS, 2017, p. 404).

Convém dizer, porém, que a variedade de problemas que se apresen-
tam neste ambito motiva a superagdo do ideal de uma Unica teoria do delito
(QUINTERO OLIVARES, 2010, p. 113).

E fato posto a existéncia de tipos penais proprios do Direito Penal Econo-
mico e que ndo encontram tipicidade nos delitos tradicionais. Por isso, negar
sua existéncia ou legitimidade parece ter como escopos, por um lado, o ndo
enfrentamento no plano dogmatico de seus problemas e, por outro lado, a
busca de legitimacdo para o discurso deslegitimador.
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Em ambas as hipdteses, o efeito sob a producdo concreta de Justica pa-
rece ser negativo.

A auséncia de debate impede a compreensdo adequada do fato, ao passo
gue a ndo aceitacdo do processo de evolucdo (ou expansdo) do Direito Penal obri-
ga seus partidarios a atribuir a pecha de injusta em toda decisdo condenatdria
neste ambito, o que é mais facilmente aceito quando confrontado esse argumen-
to com decisdes de mesma natureza em relagdo a criminalidade de classe baixa.

Dois temas, porém, parecem se entrelagar no ambito da criminalidade
econdmica, a fraude enquanto elemento caracteristico de muitas das condutas
do Direito Penal Econémico e o conflito aparente de normas.

Em lugar de horas ou dias, semanas ou meses separam dois compor-
tamentos igualmente passiveis de subsung¢do em tipos penais, o que, numa
leitura menos cuidadosa, pode conduzir a respostas penais inadequadas, quer
no sentido da cumulacdo de crimes, quer na direcdo da impunidade de deter-
minado comportamento.

Nesse sentido, o que se propde a examinar € o conflito especifico entre os
delitos de manipula¢do de mercado! e de insider trading? que podem se desen-
volver no bojo de violagdo de normas do mercado de capitais.

Tome-se, assim, hipotética situacdo na qual o gestor de uma sociedade ano-
nima divulga fatos relevantes falsos ao mercado com o nitido intuito de provocar
uma expectativa positiva em potenciais investidores quanto a empresa. Poste-
riormente, ciente da falsidade das informacGes prestadas, lanca mao de acGes
de sua propriedade vendendo-as diante daquele quadro posto anteriormente.

Em que medida a venda posterior de acdes pode ser objeto de punicdo
autébnoma? Quando deve ser considerada parte da acdo iniciada com o anun-
cio falso ao mercado?

S&o essas as indagacdes que o presente artigo se propde a responder.

1  “Lei n. 6.385/1976 — Art. 27-C. Realizar operagdes simuladas ou executar outras manobras fraudu-
lentas, com a finalidade de alterar artificialmente o regular funcionamento dos mercados de valores
mobiliarios em bolsa de valores, de mercadorias e de futuros, no mercado de balcdo ou no mercado
de balcdo organizado, com o fim de obter vantagem indevida ou lucro, para si ou para outrem, ou
causar dano a terceiros: (Artigo incluido pela Lei n. 10.303, de 31.10.2001) Pena — reclusdo, de 1 (um)
a 8 (oito) 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)”

2 “Lein.6.385/1976 — Art. 27-D. Utilizar informac&o relevante ainda ndo divulgada ao mercado, de que
tenha conhecimento e da qual deva manter sigilo, capaz de propiciar, para si ou para outrem, vanta-
gem indevida, mediante negociagdo, em nome proprio ou de terceiro, com valores mobilidrios: (Artigo
incluido pela Lei n. 10.303, de 31.10.2001) Pena —reclusdo, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e multa de até
3 (trés) vezes o montante da vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime. (Incluido pela Lei n.
10.303, de 31.10.2001).”

162



2 A fraude no contexto da criminalidade econémica

O desenvolvimento de um Direito Penal Econdmico e Financeiro parece
guardar uma conexdo direta com a mudanca de postura do Estado diante da
realidade socioeconémica. Segundo John Vervaele, foi na passagem de um
Estado vigilante noturno para um Estado intervencionista no plano socioeco-
némico que, no final do século XIX, surgiu o que hoje denominamos simples-
mente de Direito Penal Econdmico (VERVAELE, 2011, p. 15-16).

De modo mais preciso, foi nos Estados Unidos, durante o periodo nomi-
nado progressive age, no qual a intensa atividade legislativa nos mais variados
campos levou ao surgimento de uma série de agéncias reguladoras (Federal
Reserve Board, Food and Drug Administration, Inter State Commerce Com-
mission e Fair Trade Comission), que se abriu espaco para a pratica do que se
convencionou como regulatory offenses, algo muito proximo do que hoje
se tem por crime econdmico (VERVAELE, 2011, p. 17-19).

Assim, também na Europa Continental o surgimento do Direito Penal Eco-
némico deita suas raizes na regulacdo promovida no comeco do século XX, que
tem como exemplos, entre outros, a lei penal marco francesa (1905), que tinha
por escopo proteger os consumidores contra fraudes e que incluia tanto produ-
tos quanto o comércio (VERVAELE, 2011, p. 19).

Ndo se trata aqui de negar a existéncia autbnoma de uma série de delitos
—usura, acambarcamento de mercadorias, fraude no pagamento de impostos
(Souza, 2011, p. 105) — que hoje teriam lugar, como parece intuitivo, no Direi-
to Penal Econdmico, em momento anterior ao final do século XIX e inicio do
século XX, mas apenas da constatacdo de que o desenvolvimento autbnomo
e sistematico de tal ramo parece ter seu ponto de partida neste momento.

Como bem assenta Jorge Negreiros, em sua definicdo pioneira Sutherland
demarca muito claramente que o criminoso do colarinho branco é alguém de
“elevado estatuto social” (caracteristica do ofensor) e que “pratica um delito re-
lacionado com sua atividade profissional” (caracteristica do crime) (NEGREIROS,
2017, p. 404).

Nas palavras do sociélogo norte-americano, a primeira razao pela qual a
Justica ndo lancava suas maos sobre este tipo de criminalidade poderia ser en-
contrada na complexidade das violagdes a lei por parte dos empresarios e no
carater difuso dos efeitos produzidos (SUTHERLAND, 2009, p. 83). Em sintese, dife-
rentemente da criminalidade tradicional ou cldssica, o delito do colarinho branco
seria “invisivel”® aos olhos da maioria da populacdo, o que diminuiria ou anularia
o traco de sua reprovabilidade.

3 Sobre a aparéncia externa de licitude da conduta: BAJO; BACIGALUPO, 2010, p. 27.
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Essa pretensa invisibilidade da criminalidade econdmica era alcangada, o
mais das vezes, pelo emprego da fraude, elemento presente nas mais diversas
definicdes doutrindrias de crimes dessa estirpe.

Neste sentido, Mordn Lerma:

La criminalidad econdmica encarna un sector delincuencial, cuya im-
portancia y controversia ha crecido, en lo uUltimos tempos, de forma
constante. [...] A mi juicio, la formulacion pionera de Sutherland, que
definia esos delitos como aquellos cometidos por una persona de es-
tatus socioeconémico alto en el ejercicio de su profesion, debe ser
reinterpretada de forma acorde a la realidad criminoldgica actual. [...]
las infracciones vinculadas a la delincuencia econdmica son cometidas
usando un concreto modus operandi, vinculado a la idea de fraude o
abuso de confianza en la comisién de estos ilicitos. Es decir, el criterio
rector sugerido por Sutherland (estatus social y respetabilidad) preten-
dia designar, en el momento de su formulacién, el ambito profesional y
social en el que las oportunidades para llevar a cabo delitos econdmicos
se suscitaban de forma mayoritaria. (MORON LERMA, 2014, p. 51).

Também Bracher e Gagnon:

[...] o conjunto de crimes contra os bens, que sdo cometidos sem violéncia,
mas com certa astucia, embuste, ou ainda por abuso de uma posicdo de
poder ou influéncia, tendo em vista o lucro. (BRACHER; GAGNON, 2008, p. 6).

Ainda que outras caracteristicas possam ser apontadas como préprias
desse tipo de delito, como “os efeitos devastadores para o funcionamento das
instituicGes e da sociedade em geral” (NEGREIROS, 2017, p. 405), é a fraude o
ponto de intersecdo de muitos dos crimes econémicos.

A relevancia que assume para a configuracdo desses crimes e 0s mais
variados campos onde se apresenta tém conferido a fraude um destaque que
impulsiona a investigacdo criminoldgica na direcdo de sua compreensado, sua
prevencao e seu sancionamento.

E nessa quadra investigativa que diversos autores tém retornado ao
triangulo da fraude de Donald Cressey, um crimindlogo americano que publi-
cou, em 1953, os resultados de sua pesquisa na obra Other people’s money:
a study in the social psychology of embezzlement, na qual sustentou que a
ocorréncia de um comportamento fraudulento dependia de trés elementos:
1) motivacdo (pressdo ou necessidade); 2) oportunidade; e 3) racionalizacdo
(NEGREIROS, 2017, p. 406-407).

Diante da proposta do presente artigo, parece adequado restringir as
reflexdes em torno do tridngulo da fraude, focando a analise no primeiro de
seus elementos, a motivagdo ou pressao.
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Embora em sua concepgdo Cressey entendesse que a pressdo seria ori-
ginada da emergéncia de um problema ndo compartilhavel com terceiros, a
doutrina tem promovido releituras do elemento motivagao:

A maioria das classificacdes admite que pressGes para cometer uma frau-
de podem ser originadas por pressdes financeiras e pressdes nado financei-
ras (Fitzsimons, 2009; Albrecht, Albrecht, Albrecht & Zimbelman, 2012).
[...] As pressdes financeiras sdo variadas, podendo incluir situagdes como
investimentos fracassados ou outras perdas financeiras pessoais, viver
acima de suas possibilidades [...]. As pressGes ndo financeiras tém sido
agrupadas em trés categorias: 1) pressées que se relacionam com fatores
laborais [...]; 2) pressdes associadas a dependéncias de substancias [...]; 3)
pressdes relacionadas com a necessidade de aumentar os meios financei-
ros a fim de adquirir ou manter um estilo de vida luxuoso (Rezaee, 2005;
Dellaportas, 2013). Este tipo de motivacdo podera estar associado a mo-
tivacBes egocéntricas (Dellaportas, 2013), orientadas para reforcar a au-
toridade e o prestigio pessoal do defraudador. (NEGREIROS, 2017, p. 408).

De relevo notar que os estudos em torno do elemento motivacdo no triangu-
lo da fraude tém confirmado que o préprio comportamento fraudulento anterior-
mente realizado se estrutura como um outro fator adicional de pressado, o que con-
duz a fraude a um processo repetitivo e autorreforcador (NEGREIROS, 2017, p. 410).

Esse traco de retroalimentacdo na fraude — quanto mais se envolve com a
fraude, mais se fica inclinado a se envolver — parece reafirmar a ideia do delin-
guente como um calculador racional:

La nocion del delincuente como un calculador racional parecerd poco re-
alista a muchos lectores, sobre todo cuando se aplica a delincuentes que
tienen poca educacion o a delitos que no se cometen por una ganancia
pecuniaria. [...] Una creciente produccién de literatura empirica sobre
el delito ha revelado que los delincuentes responden a los cambios de
los costos de oportunidad, de la probabilidad de la aprehension, de la
severidad del castigo y de otras variables relevantes como si fueran en
efecto los calculadores racionales del modelo econdmico, y esto inde-
pendientemente de que el delito se cometa por la ganancia pecuniaria o
por impulso pasional, o por personas bien educadas o poco educadas, o
aun poco educadas, o aun por menores. (POSNER, 2007, p. 350).

Se a realizacdo de uma fraude se apresentou sob uma perspectiva po-
sitiva quanto aos resultados proporcionados ao individuo, este mesmo sujei-
to estaria propenso a reiterar aquele comportamento em busca de novos e
similares ganhos.

Dentro de tais perspectivas, a doutrina ndo deixa escapar na analise da
psicologia do fraudador o aspecto de que existiria, como importante fator mo-
tivacional, uma verdadeira calculadora de custos e beneficios:
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[...] a teoria da escolha racional do crime empresarial (Paternoster &
Simpson, 2008; Paternoster, 1996), concetualiza especificamente a in-
fluéncia das crengas morais no comportamento fraudulento. Um dos
pressupostos desta abordagem € o de considerar que a decisdo de co-
meter um crime empresarial resulta de uma avaliacdo dos beneficios
(e.g., promogdo, aumento salarial) e custos (e.g., reducdo do prestigio,
sancgdo legal, censura social) associados a pratica do crime empresarial,
revestindo-se de grande importancia as expectativas do sujeito em ter-
mos de custos e recompensas. (NEGREIROS, 2017, p. 412).

Ndo escapa, porém, da compreensdo do fator motivacional o aspecto
relativo ao desenvolvimento moral do individuo:

Uma compreensdo mais aprofundada das motivagdes para cometer fraudes
pode ainda se beneficiar dos contributos originarios da teoria do desenvolvi-
mento moral de Kohlberg (1981; 1984). [...] Embora a rela¢do entre a prética
de comportamentos fraudulentos e desenvolvimento do raciocinio moral
seja um dominio negligenciado da investigacdo nesta drea, é plausivel supor
gue a motivagdo para cometer fraudes possa ser influenciada pelo nivel de
desenvolvimento moral do individuo. (NEGREIROS, 2017, p. 413).

Outro aspecto que parece igualmente relevante na abordagem ¢é o baixo
autocontrole do individuo:

[...] a motivagdo para cometer uma fraude é indissocidvel de certos tra-
¢os da personalidade do defraudador. [...] No ambito dessas caracteris-
ticas da personalidade, o conceito de baixo autocontrolo tem recebido
atencdo particular na literatura criminoldgica. Gottfredson e Hirschi
(1990), por exemplo, consideram o baixo autocontrolo como uma das
dimensdes centrais da Teoria Geral do Crime. Os autores definem crime
como um “ato de forga ou de fraude com vista a obter um interesse
pessoal” (p. 15). O pressuposto central da teoria consiste em considerar
gue um baixo autocontrolo em conjugacdo com a oportunidade consti-
tui a causa primordial do comportamento criminal, sejam “atos de forca
ou de fraude” [...]. (NEGREIROS, 2017, p. 416-417).

Destarte, parece de relevo que aportes criminolégicos modernos sirvam
para melhor compreensdo da fraude e do seu enfrentamento.

Respostas adequadas no ambito penal parecem cada vez mais estar con-
dicionadas por aspectos como oportunidade e racionalidade, fatores estes que
ao lado da concepg¢do moral do individuo e do autocontrole surgem como de-
terminantes na decisdo de se envolver ou ndo com a fraude, na medida em que
passiveis de intervencdo por parte do legislador®.

4 Sobre a necessidade de aumentar os custos e os riscos para a fraude fiscal: AYALA GOMEZ, 2009, p. 24-25.
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Prevencdo e san¢do devem guardar uma correlagdo direta com o bindémio
oportunidade-racionalidade. Isto se aprofunda na medida da concepcdo de uma
funcdo social da propriedade, o que legitima a intervencdo do Estado no ambito
econdmico, e também penal econémico, de forma a garantir um jogo econémico
no qual a propriedade cumpra tal funcdo®.

Registre-se, contudo, que uma concepc¢do moral bastante discrepante da-
quela exigida pelas normas de convivéncia estabelecidas na lei ndo tem o condado
de afastar a responsabilidade penal, mas tdo somente de afirmar uma postura
mais individualista diante de uma realidade que é coletiva.

Ocorre que, na qualidade de elemento estrutural de uma série de delitos
no ambito do Direito Penal Econdmico, a fraude se presta a reafirmar a nogao
de crime econdmico enquanto delito, no qual, a mais das vezes, estdo conju-
gadas a fraude e o ganho ilicito®.

A par de tais consideracGes de ordem legitimadora da intervencdo penal no
ambito da fraude econdmica, ndo se pode olvidar que, estando associada a um
determinado objetivo, o ganho econémico, ela se apresenta como elemento de
enlace entre diversas condutas que se colocam em contextos faticos préximos’.

Tomadas essas linhas, a fraude se torna o elemento de identidade em
certos delitos visando possibilitar o ganho econémico, o que em mercados
regulados, como o de capitais, diz com o escapar das amarras regulatdrias ou
violar de forma subliminar suas regras.

3 Dos delitos contra o mercado de capitais

Os delitos que sdo objeto da investigagdo precisam ter seus limites muito
bem delineados para que se possa apartar as condutas neles descritas.

Por manipulacdo de mercado é possivel entender a realizacdo de um
ato fraudulento destinado a provocar uma flutuagdo artificial da cotacdo das
acGes de uma empresa de capital aberto.

5 Sobre atutela penal da fungdo social da propriedade: BATISTA, 2006, p. 64-65.

6 Sobre a evolucdo do conceito de crime econémico a partir da abordagem de Sutherland: BAJO;
BACIGALUPO, 2010, p. 21; SANTOS, 2001, p. 46.

7 Num paralelo com delitos do Direito Penal classico, o ladrdo, autor do furto e do roubo, ndo comete
receptagdo quando transporta a coisa subtraida de um lugar a outro. Isto se da na medida em que esta
acdo guarda uma relagdo de dependéncia com aquela. A responsabilidade penal se fixa exclusivamente
no primeiro delito, ao qual corresponde ja uma les3o patrimonial. E o principio da consungdo que fun-
damenta tal entendimento. Ndo obstante, se apds ja se ter desfeito do bem este mesmo ladrdo vem
a readquiri-lo, neste caso, ndo estando mais numa relagdo de dependéncia com a conduta anterior,
torna-se perfeitamente possivel a imputagdo de receptacdo diante da circulagdo patrimonial anémala.
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De outra banda, o insider trading ou uso de informacdes privilegiadas
relaciona-se a atuacdo no mercado de capitais aproveitando-se de uma infor-
macdo que o mercado ndo dispde em relagdo a empresa.

Embora comumente associados a dirigentes ou acionistas controlado-
res de empresas de capital aberto, apenas o delito de insider é crime proprio
(BITENCOURT; BREDA, 2014, p. 358); a manipulacdo é crime comum (BITENCOURT;
BREDA, 2014, p. 318).

A compreensdo do delito de insider como crime préprio se faz com
base na ideia de que o agente deve ser detentor do dever de sigilo, o que é
encontrado na regulamentagdo setorial promovida no Brasil pela Comissdo
de Valores Mobilidrios (art. 82 da Instrucdo n. 358, de 3 de janeiro de 2002)
(BITENCOURT; BREDA, 2014, p. 358).

E essa regulamentacdo administrativa, ao lado das disposicBes legais,
que firma o substrato fundamental a compreensdo dos delitos contra o
mercado de capitais.

Dito de outra forma, a medida que o empresario abre o capital de sua
empresa, colocam-se cotas (acGes) da sociedade para circular no mercado de
valores mobiliarios, parcela do sistema financeiro, e passa-se a captar a poupan-
¢a privada fomentando a propria atividade desenvolvida.

E exatamente essa captacdo da poupanca privada o que induz a regula-
cdo estatal de tal atividade, impedindo que a abertura de capital se torne um
instrumento para a locupletagdo de recursos de terceiros.

Em esséncia, a regulacdo dirige a tutela juridica para a promogdo de um
capitalismo mais ético, em que aparecem o dever de transparéncia e o de ndo
se utilizar de informagdes ainda néo divulgadas ao mercado como consecta-
rios do fato de que o capital ndo pertence tdo somente ao controlador, mas a
todo um conjunto de investidores.

Nesse sentido, a doutrina espanhola:

Una inversion depende en gran medida no sdlo de la pericia y la buena
gestion del patrimonio empresarial o financiero de la sociedad cotizada
por parte de sus administradores, sino también, fundamentalmente de
las informaciones suministradas y puestas en conocimiento del publico
en general. Entre ellas destacan las que pueden influir en la cotizacién
de los titulos, como son las operaciones realizadas por los propios 6r-
ganos de la sociedad, porque con la difusion se puede estimar el valor
de la empresa por parte de los inversores y de esta forma permitirles
calcular la rentabilidad de su inversién a la vista de aquella informacion.
(GOMEZ INIESTA, 2006, p. 159).
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A importancia da transparéncia na conducdo de empresas de capital
aberto se reflete na constatacdo dos inUmeros escandalos financeiros verifica-
dos nos Estados Unidos e na Europa nos quais fora negligenciado tal aspecto
na conducdo de empresas:

Esto que parece de un evidencia asombrosa, no ha sido asi. La lista de
escandalos producidos en los ultimos afios se multiplica: Gescartera
o Alierta, en nuestro pais; Enron o WorldCom, en Estados Unidos. En
muchos casos, los administradores, actuando en beneficio propio vy al
margen de las reglas contables, llevaron a cabo un entramado suminis-
trando informacion incompleta y dejando activos y deudas fuera de su
cuenta de resultados, o bien los falsearon mostrando mas beneficios de
los reales, cuando una correcta contabilidad habria indicado enormes
pérdidas. (GOMEZ INIESTA, 2006, p. 160).

Destarte, a divulgacdo falsa ou parcial de fatos relevantes colide com
o dever de transparéncia necessario ao mercado de capitais, assim como o
uso de informacdes privilegiadas faz do dirigente da sociedade alguém que
opera em condicBes diferenciadas em relacdo a todos os demais investidores
(Lein. 6.404/1976)8.

Esse tipo de limitacdo assenta que a liberdade no capitalismo ndo é abso-
luta, mas conformada por certos objetivos de indole social préprios da ordem
econdémico-constitucional.

Nesse sentido ja assentou a doutrina:

Fundamentada ideologicamente no “capitalismo”, pelo direito a pro-
priedade privada abrangente de toda espécie de bens, ai incluidos os
de produgdo, registra restricGes como a da fungdo social da proprieda-
de ou da repressdo ao abuso de poder econémico [...] Para identificar
seu carater simbidtico, composto ou plural, apontam-se a fun¢do social
da propriedade, a defesa do consumidor e a reduc¢do das desigualda-
des regionais, especialmente as sociais. Sobrepondo-se-lhes, citam-se
os “fundamentos” da “valorizagdo do trabalho humano” e da “justica
social”, que, ao lado da “livre iniciativa”, tanto atendem ao neoliberalis-
mo, como a social-democracia identificada pelos seus prosélitos nesta
mesma Carta de 1988. (Souza, 2002, p. 459-461).

8  “Art. 155. O administrador deve servir com lealdade a companhia e manter reserva sobre os seus ne-
gécios, sendo-lhe vedado: [...] § 12 Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar
sigilo sobre qualquer informagdo que ainda ndo tenha sido divulgada para conhecimento do mercado,
obtida em razdo do cargo e capaz de influir de modo ponderédvel na cotacdo de valores mobiliarios,
sendo-lhe vedado valer-se da informac&o para obter, para si ou para outrem, vantagem mediante com-
pra ou venda de valores mobiliarios. [...] § 42 E vedada a utilizagdo de informag3o relevante ainda ndo
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. (Incluido pela Lei n. 10.303, de 2001).”
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Reafirma-se, com isso, o que fora dito por Tiedemann (1995, p. 17) ao
afirmar que a vigente Constituicdo Brasileira adotou “uma economia de mer-
cado mitigada pelo poder intervencionista do Estado”. Com efeito, vale recor-
dar que a intervencgdo estatal no espaco econémico se dirigiu a superacdo dos
descaminhos do liberalismo, que, conforme Eros Grau (2007, p. 95), reduzia-
-se ao reconhecimento da realidade.

A transformacdo do papel do Estado fez com que se Ihe atribuisse a mis-
sdo de coordenar politicas publicas para conformar o “mundo do ser” (GRAU,
2007, p. 73-74), fazendo-o, entre outras formas, mediante intervencdo nos
regimes juridicos do contrato e da propriedade (GRAU, 2007, p. 95).

4 Manipulagao e insider
como formas de afetagdao do bem juridico tutelado

O pressuposto fundamental de um sistema econémico capitalista € o de
que nele o mercado, espaco onde se realizam trocas, seja 0 ambiente adequa-
do ao equacionamento do problema econdmico.

Ocorre que para que tal situacdo se verifique é necessario “o acesso de
todos os operadores de um mercado, ou seja, de todos aqueles que nele exer-
cam influéncia, as informacdes sobre o0 mesmo e sobre as caracteristicas dos
produtos nele negociados” (NUSDEO, 2001, p. 143).

E preciso que investidores atuem em condicdes de igualdade, que dete-
nham as mesmas informacdes.

Apenas quando presente essa igualdade serd possivel alcancar o preco
natural de cada bem econdmico, inclusive acdes, possibilitando, assim, rela-
¢Oes de troca baseadas na manifestacdo da escassez de um bem no preco
(NUSDEO, 2001, p. 143).

Exsurge dai a importancia da tutela juridica do fluxo de informacdes dentro
do sistema capitalista tanto no campo do consumidor, onde iniUmeras normas se
apresentam, quanto no ambito da lei das sociedades anénimas:

Fora do campo do consumo, a propria lei das sociedades anénimas con-
tém diversos dispositivos agrupados sob o titulo “Dever de informar”, o
mesmo valendo para a regulamentacdo das operagdes em Bolsa e em
diversas outras hipdteses. Em uma empresa dedicada a empreitadas pu-
blicas, os diretores e principais assessores podem ficar sabendo a respei-
to de um grande contrato a ser por ela celebrado, por exemplo, para a
construgdo de um trecho do metré de uma grande cidade. Estes persona-
gens poderdo ir a Bolsa de Valores e adquirir grande quantidade de a¢des
daquela companhia, para revendé-las com substancial lucro, logo depois,
guando a noticia do contrato chegar ao mercado bursatil, elevando os
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precos daqueles papéis. O mesmo podera se dar, em sentido inverso, se
o contrato vier a ser cancelado. A isso chama-se de “informacédo privi-
legiada” ou em inglés insider trading, isto é, negociagdo por aqueles de
dentro — em muitas legislacOes capitulado como crime —, caso nao feita
ao mercado a competente comunicagdo. (NUSDEO, 2001, p. 143).

Dentro do modelo econémico capitalista, o mercado de capitais cumpre o
relevante papel de viabilizar atividades que dependem de financiamento pela
canalizacdo da poupanca popular e, a0 mesmo tempo, possibilitam aos investi-
dores concorrer nos resultados da empresa reforcando sua fungdo social.

Ocorre que os delitos em questdo fraudam a legitima expectativa dos in-
vestidores, na medida em que possibilitam atender as ganancias de diretivos das
empresas e de seus controladores (GOMEZ INIESTA, 2006, p. 160).

Neste sentido:

Cuando se habla de abuso de mercado nos estamos refiriendo a com-
portamientos realizados por sujetos que se aprovechan de su especial
situacién para utilizar informaciones no disponibles por el resto de
operadores (insider trading), que falsean el mecanismo de fijacion de
precios de los instrumentos financieros o que divulgan informaciones
falseas o erréneas (manipulacion de mercado), obstaculizando la real y
plena transparencia del mercado. (GOMEZ INIESTA, 2006, p. 162).

Cuidando do bem juridico protegido no art. 27-C, a doutrina brasileira
assim expdoe:

O bem juridicamente protegido pela ameaca penal, no art. 27-C, é, gene-
ricamente, o da estabilidade do mercado de capitais; mais especificamen-
te, visa a norma proteger o processo de formacdo de precos dos valores
mobilidrios no mercado, evitando sua alteragdo artificial. Os pregos dos
valores mobilidrios no mercado — ou sua cotagdo — devem ser formados
pelo livre jogo da oferta e procura, refletindo todas as informac&es dis-
poniveis sobre tais ativos e sobre as companhias emissoras. (CARVALHOSA,
Eizirik, 2002, p. 533-534).

Ao tratar do delito previsto no art. 27-D, a indicacdo do bem juridico é
feita nos seguintes termos:

A norma protege as relagdes de confianga, transparéncia e lealdade en-
tre todos os participantes do mercado de capitais, espaco que deve se
qualificar pela igualdade de oportunidades oferecida aos investidores.
(BITENCOURT; BREDA, 2014, p. 356-357).

Ao que parece, apesar da indicacdo pela doutrina de aspectos diferentes do
mercado de capitais como objeto de tutela nos delitos examinados, seria a funcio-
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nalidade do mercado de capitais o bem juridico tutelado, seu conjunto de regras,
suas premissas de funcionamento consoante um sistema econémico capitalista.

Essa aparenta ser, com algum complemento, a posicdo seguida por
Tiedemann, que, comentando a legislacdo bavara, afirma que os delitos de frau-
de no investimento de capital, manipulacdo ou cotacdo de precos de mercado,
incitacdo a operacdes especulativas e uso de informacdo privilegiada teriam
como bem juridico tutelado imediato o mercado de capitais e sua capacidade
de funcionamento, tutelando-se, também, o patrimdnio individual do investidor
de capitais e sua liberdade de disposicdo patrimonial (TIEDEMANN, 2010, p. 374).

Nao se deixa de reconhecer que investidores podem ser afetados por tais
condutas, porém, tendo em conta que a estruturacdo dos delitos no Brasil se fez
a partir de crimes formais e de perigo, o objeto da tutela parece ser, de fato, a
funcionalidade do mercado de capitais que é posta em perigo por essas condutas.

Contudo, a atuacdo no mercado de capitais em desacordo com as citadas
regras de transparéncia parece violar, também, a confianca dos investidores,
necessaria ao surgimento de um mercado de capitais desenvolvido e capaz de
fomentar o desenvolvimento econémico.

Neste ponto, demarque-se, esta mais um traco da proximidade entre os
delitos econdmicos e o estelionato.

Nesse sentido destaca a doutrina espanhola:

[...] nos encontramos ante un asunto de confianza: confianza en una
aplicacion estricta de las normas contables y del mercado de valores,
para que los que ocupan cargos de administracion o direccién no mani-
pulen los resultados contables en beneficio propio, ni utilicen informa-
cion privilegiada [...]. (GOMEZ INIESTA, 2006, p. 162).

Delineadas a funcionalidade do mercado e a confianca dos investidores
como objetos principais da tutela nos dois delitos examinados, torna-se possi-
vel empreender o exame da questdo posta inicialmente.

5 Do Direito Penal classico ao Direito Penal Econ6mico:
contributo de Nelson Hungria para a resolugdo do conflito

Encontrar a correta resposta punitiva para um fato concreto é medida
gue tangencia o tema do concurso de crimes e do conflito aparente de nor-
mas. Embora a doutrina brasileira, por convencdo, promova o estudo do con-
flito no ambito da teoria da norma (HUNGRIA, 1958, p. 136-140; BITENCOURT,
2016, p. 254-259; SOUZA; JAPIASSU, 2015, p. 149-155), é certo que o tema toca
no concurso de crimes, como dispGe parte da doutrina alienigena (MuNoOz
CONDE; GARCIA ARAN, 2010, p. 470-475).
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A pretensdo de resolugdo do conflito entre dois delitos como os mencio-
nados acima esbarra, assim, num dos temas mais relevantes do Direito Penal.
Nesse sentido ja destacou a doutrina portuguesa ser este

[...] um dos mais torturantes problemas de toda a ciéncia do direito cri-
minal (Eduardo Correia) ou problema dogmatico extremamente compli-
cado (Cavaleiro de Ferreira) e, ainda, um dos mais complexos e dificeis
assuntos de todo o direito penal (Faria Costa). (ANDRADE, 2010, p. 13).

Conforme mencionado, tanto os delitos de manipulacdo de mercado quan-
to de insider trading sao formais. Contudo, em ambos aparece como elemento do
tipo, o que se pode dizer, a nota fundamental de delitos desse jaez, a busca pelo
ganho economico-financeiro, o fim de obter vantagem indevida ou lucro, para si
ou para outrem, e capaz de propiciar, para si ou para outrem, vantagem indevida,
mediante negociagdo, em nome proprio ou de terceiro, com valores mobilidrios.

Essa proximidade entre os delitos induz ao questionamento sobre a possi-
bilidade de imputagdo simultanea de ambos quando diante da pratica de mani-
pulacdo de mercado o agente lance mdo da venda de agdes.

Ao que parece é necessario realizar, dentro das mesmas premissas, uma
separacdo das condutas, tal como ocorre no estelionato.

E dizer, quando se imputa a um agente a divulgacdo de informacdes inve-
ridicas ao mercado empolgado pela intencdo de movimenta-lo artificialmente
e, consequentemente, obter lucro, a realizacdo do ganho econémico dentro
deste mesmo contexto poderia ser objeto de imputagdo autbnoma?

Como dito acima, a funcionalidade do mercado de capitais e a confianca
dos investidores seriam os objetos de tutela dos crimes contra o mercado de
capitais de manipulagéo e insider.

Tal percepcgdo se justifica em razdo da violagdo do dever de transparén-
cia, quer seja divulgando algo parcialmente ou falso, quer atuando com infor-
macdes que os demais investidores ndo possuem. Em ambos ha uma quebra
das regras de atuacdo no mercado de capitais e da confianga que deve existir
em torno dos negocios.

Feitas essas consideracBes, parece estar no jogo de informacgdes a nota dis-
tintiva para identificar a ocorréncia de um concurso de crimes ou uma hipdtese de
mero conflito aparente a ser resolvido por um dos principios especificos (consun-
¢do, especialidade, subsidiariedade e alternatividade).

Quando lancados sobre a mesma base fatica, ou seja, sobre a mesma informa-
¢bo (mesma base fdtica relacionada a fraude), ndo parece razoavel reconhecer um
concurso de crimes, mas uma hipétese de absorcdo do insider pela manipulacdo.
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Tome-se, conforme mencionado, o delito de estelionato como célula
mater dos delitos de fraude do Direito Penal Econémico.

Das licdes de Nelson Hungria é possivel compreender que as duas modali-
dades de estelionato — “induzir a erro” e “manter em erro” —sdao incompossiveis:

Entende-se por “erro” a falsa ou nenhuma representacdo da realidade
concreta, funcionando como vicio do consentimento da vitima. No indu-
zimento em erro, a vitima toma aliud pro alio; na manutengéo em erro,
desconhece a realidade. O agente, no primeiro caso, tem a iniciativa de
causar o erro; no segundo, preexistindo o erro, causa a sua prolongagdo
ou persisténcia, impedindo, por sua conduta astuciosa ou omissiva do
dever ético-juridico de o revelar, que a vitima dele se liberte. (HUNGRIA,
1955, p. 204. Grifos do original).

Conjugada essa licdo com a dindmica das informacgdes no ambito de uma
sociedade de capital aberto, evidencia-se a conexao relevante nos tipos penais
supracitados entre informacao e investidor, pois a decisdo de investir estd na re-
lacdo direta com o tipo de informacdo que é trazida ao mercado pela empresa.

N&o por outra razdo os mais rumorosos escandalos econémicos verificados
na Europa e nos EUA guardavam relagdo direta com o descompasso nessa rela-
¢do informacdo-investimento (GOMEZ INIESTA, 2006, p. 160).

A jurisprudéncia brasileira disso ndo se afastou ao examinar o delito de
insider trading®.

Do mesmo modo, é possivel tracar um paralelo entre o delito de manipula-
¢do de mercado e o estelionato na modalidade “induzir a erro” e entre o crime
de insider trading e o delito patrimonial em sua modalidade “manter em erro”.

No delito de manipulacdo, o agente viola o dever de prestar informa-
¢Oes verdadeiras criando um ambiente no qual a percepcdo dos investidores é

9  “[..] 3. A responsabilidade penal pelo uso indevido de informagdo privilegiada, ou seja, o chamado
Insider Trading — expressdo originaria do ordenamento juridico norte-americano — ocorreu com o adven-
to da Lein. 10.303/2001, que acrescentou o artigo 27-D a Lei n. 6.385/76, ndo existindo, ainda, no Brasil,
um posicionamento jurisprudencial pacifico acerca da conduta descrita no aludido dispositivo, tampouco
consenso doutrinario a respeito do tema. 4. A teor do disposto nos arts. 32 e 62 da Instrugdo Normativa
n. 358/2002 da Comissdo de Valores Mobilidrios e no art. 157, § 49, da Lei n. 6.404/1976, quando o in-
sider detiver informagdes relevantes sobre sua companhia deverd comunicd-las ao mercado de capitais
téo logo seja possivel, ou, no caso em que ndo puder fazé-lo, por entender que sua revelagéo colocard
em risco interesses da empresa, deverd abster-se de negociar com os valores mobilidrios referentes as
informagdes privilegiadas, enquanto ndo forem divulgadas. 5. Com efeito, para a configuragdo do crime
em questdo, as ‘informacdes’ apenas terdo relevancia para esfera penal se a sua utilizagdo ocorrer antes
de serem divulgadas no mercado de capitais. A legislacdo penal brasileira, entretanto, ndo explicitou o
gue venha a ser informagdo economicamente relevante, fazendo com que o intérprete recorra a outras
leis ou atos normativos para saber o alcance da norma incriminadora. [...]” (STJ: REsp 1569171/SP, min.
GURGEL DE FARIA, QUINTA TURMA, Data do Julgamento 16.2.2016, Data da Publicacdo/Fonte DJe 25 fev.
2016) [sem grifo no original].
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equivocada e, consequentemente, as decisdes sdo tomadas em erro. Noutras
palavras, se no estelionato o erro € o movel para a atuagdo da vitima, que, sem
perceber, se desapossa, na manipulacdo é o erro que motiva o investimento.

Contudo, diferentemente do estelionato, a manipulagdo é um crime for-
mal, logo, dispensa-se o ganho ilicito decorrente da conduta.

No insider, por outro lado, o agente, tal como no stelionatus, viola o de-
ver juridico de informar e de ndo se locupletar de uma informacdo que detém
ainda ndo compartilhada com os demais investidores.

Colocada a questdo nesses termos, a concretizacdo do ganho ilicito de-
corrente da manipulagdo de mercado tem na venda de a¢des, se ndo a princi-
pal, uma das mais evidentes formas de concretizacao dele.

Por isso, ndo parece adequado imputar automaticamente insider a quem
ja é responsabilizado por manipulacdo de mercado em relagdo as mesmas
informacgdes que seriam sonegadas no momento do insider. Afinal, é intuitivo
gue quem divulga uma informacao falsa ndo a revelara ao mercado quando de
sua operac¢do de compra ou venda.

Isso ndo significa, porém, que a negociacdo das a¢des reste desprezada pelo
Direito Penal, pois em se tratando de delito formal a materializacdo do resultado
(ganho) autoriza 0 aumento da pena conforme assente na jurisprudéncia patria®.

Outrossim, quando praticados sobre a mesma base de informacdo os de-
litos se resolvem pela aplicacdo do principio da consuncdo, reconhecendo o
insider trading um post factum impunivel (Souza; JAPIASSU, 2015, p. 154) do
delito de manipulacdo de mercado.

Por outro lado, se entre a conduta de manipulagdo de mercado e a ocor-
réncia do insider acudirem novas informacdes privilegiadas para o agente, altera-
da a base informacional, é de se reconhecer um concurso de crimes, ainda que
ocorra, simultaneamente, o uso daquela informacéao falsamente divulgada antes.

6 Conclusdo

Como assentado na introducgdo, o Direito Penal Econdmico provoca uma
releitura da teoria do delito de forma a adequa-la aos diferentes objetos de
tutela deste ambito. O conflito aparente de normas passa a exigir ndo apenas

10 “[...] tendo o réu sido condenado pela prética de crime formal, verificado o seu exaurimento pela ocor-
réncia do resultado, tal fato pode ser utilizado como fundamento idéneo para exasperar a pena-base na
apreciacdo das consequéncias do delito. [...]” (STJ: HC 41.466/MG, rel. min. GILSON DIPP, QUINTA TURMA,
DJ 10 out. 2005). No mesmo sentido: STJ, REsp 1520203/SP, min. MARIA THEREZA DE ASSIS MOURA, SEX-
TATURMA, Data do Julgamento 15.9.2015, Data da Publicagdo/Fonte DJe 12 out. 2015, RT, vol. 962, p. 424.
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a compreensdo da relacdo entre dois tipos penais, mas também os objetos
especificos de regulamentacdo extrapenal e o modo como sdo conduzidos.

A funcionalidade do mercado de capitais, isto ¢, o modo como deve ope-
rar, deriva de suas regras, o que é objeto de regulamentacdo extrapenal. O
conflito de normas passa, como visto, a ser informado, também, por tais re-
gulamentacdes e, redimensionado, passa a operar solugdes que vdo além da
mera subsuncdo do fato a norma, caso se pretenda alcancar uma justa respos-
ta punitiva neste ambito.

A resolucdo do conflito aparente entre manipulacdo de mercado e insider
trading ha de ser feita tendo por base, além do contexto fatico, a informacdo
falsa ou incompleta veiculada no primeiro. Sendo o insider realizado a par-
tir dela, ndo hd outra solugdo sendo a da absorgdo do insider pela manipula-
¢do, o crime mais grave. Por outro lado, diversas as informacgdes, ha concurso
material de crimes.
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