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Resumo: O uso de informacdo relevante ainda ndo divulgada no mercado de valores mobilidrios
para obter vantagem indevida é uma conduta tipica, ilicita e culpavel que ganhou novos contornos
legislativos e, também, a atencao das agéncias reguladoras e punitivas. Trata-se de um dos principais
temas envolvendo mercado de capitais e direito penal econémico. Neste artigo, faz-se uma analise
dos aspectos penais do delito de insider trading para depois analisar a viabilidade do whistleblowing
enquanto ferramenta para prevenir o insider trading no mercado de capitais. Para tanto, analisa-se
o programa de whistleblowers da comissdao de valores mobiliarios dos Estados Unidos, bem como as
diretrizes regulatorias daquele pais para combater a criminalidade econdmica.
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Abstract: The practice of trading on the basis of material, nonpublic information in insider trading
cases is a crime according to Brazilian law. This conduct has gained new legislative contours and also
the attention of enforcement agencies. It is one of the main themes involving white-collar crime and
securities markets. In this paper we analyze the criminal aspects of insider trading and the viability
of whistleblowing as a tool to prevent this practice. In order to that, we analyze the Securities and Ex-
change Commission’s whistleblower program, its regulatory guidelines and enforcement priorities.
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Introducao

A importac¢do de institutos juridicos do common law ao sistema judicial brasileiro ndo pode
ser considerada um fendmeno recente, nem exclusividade de nosso desenvolvimento legislativo
enquanto pais de tradicdo romano-germanica. Frise-se que tal tendéncia, a priori, ndo é necessa-
riamente negativa ou positiva, entretanto exige que os atores locais reflitam sobre o pacote juridico
a ser importado, especialmente, se o pais que o desenvolveu ja aprendeu com seus erros a fim de
aprimorar sua realidade.

Desde as décadas finais do século XX, proliferaram-se diversos institutos e teorias juridi-
co-penais: a responsabilizacdo penal da pessoa juridica, o criminal compliance, os programas de
compliance em sentido amplo, a teoria da cegueira deliberada' (willful blindness), os acordos de le-
niéncia, as colaborag¢des premiadas, os acordos penais como o plea bargain, o instituto do whistle-
blowing e a pratica de insider trading. Esses novos desdobramentos revelam uma nitida influéncia
das criagdes legais dos Estados Unidos? e, sem duvidas, alteraram substancialmente o direito penal
brasileiro, como também reconfiguraram o processo penal e a prépria advocacia criminal.

O objetivo deste artigo ¢ avaliar os aspectos penais do insider trading, tracando um pano-
rama da producao legislativa brasileira, de sua aplicacdo nos mais recentes e relevantes casos para,
entdo, realizar uma comparacdo com os avancos regulatérios e penais das ultimas décadas nos
EUA.

Os aspectos penais a serem analisados serdo os seguintes: i) o conceito de insider trading, a
evolugdo legislativa brasileira e o bem juridico protegido nos crimes contra o mercado de capitais;
ii) a responsabilidade penal por insider trading de acordo com as cortes brasileiras e, iii) a atuacao
conjunta da SEC, agéncia reguladora do mercado mobilidrio estadunidense, e do Department of
Justice para descobrir e punir o insider trading por meio da figura do whistleblower.

De acordo com estudo conduzido por pesquisadores brasileiros, tem-se a seguinte confor-
macao: apesar da criacdo dos crimes contra o mercado de capitais, o combate ao uso de informacao
privilegiada no mercado de capitais permanece, predominantemente, na esfera administrativa. A

pesquisa analisou casos de 2002 a 2015 e constatou que menos de 10% dos casos de insider trading

1 Em trabalho essencial sobre o tema, LUCCHESI assinala: “Identificou-se como problema central a existéncia
de um corpo pouco homogéneo de decisdes aplicando cegueira deliberada, de modo que, como transplantada pelos
tribunais brasileiros, a cegueira deliberada funciona como uma categoria que visa a expansao do alcance do dolo para
além do campo delimitado pelo legislador brasileiro, invadindo o territorio da imprudéncia” LUCCHESI, Guilherme
Brenner. Punindo a culpa como dolo: o uso da cegueira deliberada no Brasil. Sao Paulo: Marcial Pons, 2018. p. 193

2 Tema analisado na evolu¢ao dos institutos de justica consensual por TOVO, Antonio e MALACARNE, Emilia
Klein. A marcha triunfal dos institutos transplantados no processo penal brasileiro: passado, presente e futuro. In:

CAVALCANTI, Fabiane da Rosa; FELDENS, Luciano; RUTTKE, Alberto (Org.). Garantias Penais: estudos alusivos
aos 20 anos de docéncia do professor Alexandre Wunderlich. Porto Alegre: Boutique Juridica, 2019.
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aportaram ao Poder Judiciario por meio de a¢des penais.’

Evidentemente, existem diversos motivos para explicar esse percentual. O propdsito deste
artigo, além de tracar as analises supracitadas, é tecer algumas observagdes sobre a experiéncia es-
trangeira com o viés de oferecer uma alternativa de descoberta desse tipo de conduta. Nao preten-
demos esgotar o complexo tema do insider trading sob o viés da ciéncia penal, tampouco analisar
exclusivamente os efeitos administrativos dessa pratica, por mais que seja necessario olhar para
os conceitos administrativos e societarios que perfectibilizam a norma penal do uso indevido de
informacao privilegiada.

Portanto, nosso objetivo é abordar a experiéncia de uma solugado viavel para descobrir esse
tipo de pratica. Pretende-se esclarecer os caminhos trilhados pelo poder regulatdrio e persecuto-
rio do mercado de capitais norte-americano, destacando-se o papel do whistleblower, ou seja, de
um agente denunciante na descoberta de crimes financeiros como o insider trading e a maneira

com a qual os EUA passou a combater esse tipo de pratica.

1. Da criacao do tipo penal de insider trading

O uso indevido de informacgao privilegiada, conhecido globalmente por insider trading, é
uma pratica restrita em todos os paises que possuem algum nivel de organizacdo em seu mercado
de capitais. O Brasil ndo foge a regra. Realizando-se uma delimitag¢do conceitual do tema, o insider
trading nada mais é do que a negociacdo de valores mobilidrios de emissao de uma companhia a
partir de informagdes que ainda ndo sdo de conhecimento publico dos demais investidores.

Desse modo, viola-se uma regra basilar desse sistema: o dever de divulgacao de fatos re-
levantes. Tal dever institui a obrigacao das companhias abertas de divulgar qualquer informacao
ocorrida nos negdcios da empresa que tenha poder de influir* na decisao dos investidores sobre a
compra ou venda de valores mobiliarios emitidos pela companhia.’

Com relacdo ao tipo de informacdo nao disponivel no mercado que tenha capacidade de

causar oscilacdo nos valores de ativos, vale destacar a analise de 50 casos de processos adminis-

3 PRADO, Viviane Muller; RACHMAN, Nora; VILELA, Renato. Insider trading: normas, instituicdes e mecanis-
mos de combate no Brasil. Sao Paulo: FGV Direito SP, 2016.

4 De acordo com a Instru¢dao CVM n° 358/2002, considera-se relevante qualquer decisdo de acionista controla-
dor, deliberacao de assembleia geral ou dos drgaos de administracao da companhia aberta, ou qualquer outro ato ou
fato de carater politico-administrativo, técnico, negocial ou econdmico-financeiro ocorrido ou relacionado aos seus
negdcios que possa influir de modo ponderavel: (i) na cotagdo dos valores mobilidrios de emissdo da companhia aber-
ta ou a eles referenciados; (ii) na decisao dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles valores mobiliarios;
(iii) na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condicao de titular de valores mobiliarios
emitidos pela companhia ou a eles referenciados, conforme art. 2°, caput. No paragrafo unico do art. 2° esta disposto
um rol ndo taxativo de exemplos de ato ou fato potencialmente relevante.

5 Art. 157, § 4° da Lei das S.A.
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trativos sancionadores (PAS) julgados pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Tal estudo
aponta as principais informacoes privilegiadas utilizadas ilicitamente para caracterizar o insider
trading: modificagdo do controle aciondrio, reorganizagao societdria, fechamento de capital, re-
compra de a¢des, informacodes financeiras conhecidas antes da divulgacao de fato relevante, rees-
truturacdo de dividas, entrada de novos sdcios e, por fim, informagdes sobre novos negdcios da
companhia.®

Além de sua conformacido enquanto infracio administrativa, tipificada tanto na Lei das
S.A. (Lei n° 6.404/76)” quanto na Instru¢do CVM n° 358/2002,° criminalizou-se o insider trading
por meio da Lei n° 10.303/2001. Para além da inova¢do no ambito criminal, tal lei trouxe mais dois
marcos importantes sobre o uso de informacgao privilegiada: determinou a competéncia da CVM
para proteger o investidor desse ilicito e criou uma nova proibicao na Lei das S.A.°

Portanto, rememora-se que, em conformidade com o sistema juridico brasileiro, estamos a
tratar de uma conduta reprovavel que pode ensejar responsabilizacdo civil (agdo de reparagao dos
danos causados), administrativa e penal, bem como a imposi¢do, cumulativamente, de sancdes
administrativas e penais aos envolvidos.

Embora exista uma predominancia do direito administrativo para a efetivacdo do cumpri-

mento legal e regulatorio do mercado de capitais, sabe-se que o direito penal consiste no instru-

6 PRADO, Viviane Muller; RACHMAN, Nora; VILELA, Renato. Insider trading: normas, instituicdes e mecanis-
mos de combate no Brasil. Sao Paulo: FGV Direito SP, 2016. p. 60.

7 Art. 155. O administrador deve servir com lealdade a companhia e manter reserva sobre os seus negdcios, sen-
do-lhe vedado:

I - usar, em beneficio proprio ou de outrem, com ou sem prejuizo para a companhia, as oportunidades comerciais de
que tenha conhecimento em razdo do exercicio de seu cargo;

IT — omitir-se no exercicio ou protec¢do de direitos da companhia ou, visando a obtenc¢ao de vantagens, para si ou para
outrem, deixar de aproveitar oportunidades de negdcio de interesse da companhia;

IIT - adquirir, para revender com lucro, bem ou direito que sabe necessario a companhia, ou que esta tencione adqui-
rir.

§ 1° Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre qualquer informacao que ain-
da ndo tenha sido divulgada para conhecimento do mercado, obtida em razao do cargo e capaz de influir de modo
ponderavel na cotagdo de valores mobilidrios, sendo-lhe vedado valer-se da informacgao para obter, para si ou para
outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores mobiliarios.

8 Art. 13. Antes da divulgacao ao mercado de ato ou fato relevante ocorrido nos negécios da companhia, é vedada
a negociacdo com valores mobilidrios de sua emissao, ou a eles referenciados, pela propria companhia aberta, pelos
acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de administracao, do conselho fiscal e
de quaisquer o6rgaos com fungdes técnicas ou consultivas, criados por disposi¢do estatutaria, ou por quem quer que,
em virtude de seu cargo, fun¢do ou posicdo na companhia aberta, sua controladora, suas controladas ou coligadas,
tenha conhecimento da informacao relativa ao ato ou fato relevante. (...)

9 Adicionou-se a letra “c’, no item IV, do artigo 4° da Lei n° 6.385/76, de modo a determinar expressamente a
competéncia da CVM para: Art. 4. (...) IV. proteger os titulares de valores mobilidrios e os investidores de mercado
contra: (...) ¢) uso de informagao relevante nao divulgada no mercado de valores mobilidrios. Adicionou-se o paragra-
fo 4° ao artigo 155 da Lei das S.A.:

Art. 155 (...), $4°. E vedada a utiliza¢io de informacéo relevante ainda nao 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 mobilidrios.
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mento mais gravoso de intervencao estatal e, além disso, ha algumas décadas, a legislacdo penal
especial tem funcionado enquanto meio de tutela de interesses supraindividuais."

Nesse sentido, cumpre trazer a licdo de Luciano FELDENS:

Deposita-se no Direito Penal, inegavelmente, a missao de coibir as condutas que revelem dano
— ou mesmo hipdtese de se sua ocorréncia — a bens ou interesses vitais a sociedade. Enqua-
dram-se nesse legitimo espectro de tutela os delitos econdmicos, que nao raramente revelam
um dano potencial bastante mais elevado que aqueles decorrentes da criminalidade cléssica,

em rela¢do a qual o sistema penal reserva, quantitativamente, a maior parte de sua atencdo."

Em linhas gerais, o crime de insider trading pode ser definido como uma tipificacao penal
recente. A Lei n° 10.303/2001, dentre outras providéncias, adicionou os artigos 27-C a 27-F a Lei
de Mercado de Capitais (Lei n° 6.365/76), instituindo novos crimes contra o mercado de capitais,
dentre os quais o artigo 27-D, o qual tipificou a conduta do uso indevido de informacao privilegia-
da. Criminalizou-se, também, as condutas de manipulagdo do mercado e de exercicio irregular das
atividades de administrador de carteira, agente autonomo de investimento, auditor independente,
analista de valores mobilidrios, agente fiducidrio ou qualquer outro cargo, profissao, atividade ou
funcao sem autorizacdo e registro na autoridade administrativa competente.'?

Com o advento da Lei n° 13.506/2017, o crime de insider trading passou a ter mais desta-
que, além de nova redagao: utilizar informacao relevante de que tenha conhecimento, ainda néo

divulgada ao mercado, que seja capaz de propiciar, para si ou para outrem, vantagem indevida,

10 Historico legislativo: Lei 7.492/86 (Lei dos Crimes contra o Sistema Financeiro Nacional); Lei 8.078/90 (Co-
digo de Defesa do Consumidor); Lei 8.137/90 (Lei dos Crimes contra a Ordem Tributdria, a Ordem Econdmica e as
Relacoes de Consumo); Lei 8.666/93 (Lei de Licitagoes); Lei 9.605/98 (Lei dos Crimes contra o Meio Ambiente); Lei
9.613/98 (Lei de Lavagem de Dinheiro); Lei 11.343/06 (Lei de Drogas); Lei 12.683/12 (Nova Lei de Lavagem de Di-
nheiro); Lei 12.850/13 (Lei de Organizacdes Criminosas); Lei 13.869/19 (Nova Lei de Abuso de Autoridade).

11  FELDENS, Luciano. A criminalizacdo da atividade empresarial no brasil: entre conceitos e preconceitos. In:
BOTTINO, Thiago; MALAN, Diogo (Org.). Direito Penal e Economia. Rio de Janeiro: Elsevier, 2012, v. 01, p. 108.

12 Manipulacao do Mercado.

Art. 27-C. Realizar operagdes simuladas ou executar outras manobras fraudulentas destinadas a elevar, manter ou
baixar a cota¢do, o prego ou o volume negociado de um valor mobilidrio, com o fim de obter vantagem indevida ou
lucro, para si ou para outrem, ou causar dano a terceiros:

Pena - reclusdo, de 1 (um) a 8 (oito) anos, e multa de até 3 (trés) vezes o montante da vantagem ilicita obtida em de-
corréncia do crime.

Exercicio Irregular de Cargo, Profissao, Atividade ou Funcao.

Art. 27-E. Exercer, ainda que a titulo gratuito, no mercado de valores mobilidrios, a atividade de administrador de
carteira, agente autonomo de investimento, auditor independente, analista de valores mobilidrios, agente fiduciario ou
qualquer outro cargo, profissao, atividade ou fungado, sem estar, para esse fim, autorizado ou registrado na autoridade
administrativa competente, quando exigido por lei ou regulamento.

Pena - detencio, de 6 (seis) a 2 (dois) anos, e multa.
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mediante negocia¢do, em nome proprio ou de terceiros, de valores mobilidrio.

Nota-se que a necessidade de se manter sigilo foi suprimida do caput do tipo penal e passou
a ser causa de aumento de pena.”” Sobre o dever de guardar sigilo, estdo sujeitos os acionistas con-
troladores, diretores, membros do conselho de administraciao, do conselho fiscal e de quaisquer
6rgaos e empregados da companhia, de acordo com o art. 8° da Instru¢do CVM n° 358/2002.'

Além disso, a norma incriminadora também ampliou o seu espectro de aplica¢do ao mirar,
também, na conduta do sujeito que repassa a informacao privilegiada a que teve acesso em razao
de cargo ou posicao que ocupe em emissor de valores mobilidrios ou em razao de relacdo comer-
cial, profissional ou de confianga com o emissor."

Percebe-se uma nitida ampliacdo do rol de sujeitos que poderiam ser imputados criminal-
mente com a conduta de insider trading, haja vista que a condi¢do de relacdo comercial, profis-
sional ou de confianca com a companhia abarca, ndo taxativamente, diversos profissionais, como
consultores e gestores de valores mobilidrios, auditores, advogados, etc.

Portanto, aquele que transmitir a informagao que obteve em decorréncia de relacdo profis-
sional estara sujeito a pena de quem utiliza a informacgdo - reclusdo, de um a cinco anos e multa
de até trés vezes o montante da vantagem ilicita obtida em razdo da conduta criminosa, conforme
disposto no caput —, mas ndo terd contra si o aumento de pena previsto no paragrafo segundo do
art. 27-D.

No que tange a dosimetria da pena a ser aplicada em caso de condenagdo, o art. 27-F da
referida lei previu que as multas cominadas para os crimes de manipulagdo do mercado deverao
dimensionadas a partir do montante de dano provocado ou da vantagem indevida auferida pelos

autores.

2. Aspectos penais da pratica de insider trading e reflexos nos tribunais

Sobre os aspectos penais, cumpre destacar alguns pontos essenciais, a saber: o bem juridico

protegido pelo art. 27-D da Lei n° 6.385/76, a competéncia para julgar esse ilicito penal, em que

13 Art. 27-D. (...) § 2° A pena é aumentada em 1/3 (um ter¢o) se o agente comete o crime previsto no caput deste
artigo valendo-se de informacao relevante de que tenha conhecimento e da qual deva manter sigilo.

14  Art. 8 Cumpre aos acionistas controladores, diretores, membros do conselho de administra¢do, do conselho
fiscal e de quaisquer 6rgdos com fungdes técnicas ou consultivas, criados por disposicdo estatutdria, e empregados
da companhia, guardar sigilo das informagoes relativas a ato ou fato relevante as quais tenham acesso privilegiado
em razdo 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, respondendo solidariamente com estes na hipdtese de descumprimento.

15 Art. 27-D. (...) § 1° Incorre na mesma pena quem repassa informacao sigilosa relativa a fato relevante a que
tenha tido acesso em razao de cargo ou posi¢do que ocupe em emissor de valores mobilidrios ou em razao de relagao
comercial, profissional ou de confianga com o emissor.
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espécie de crime ele se enquadra, por meio de qual tipo de agdo penal sera processado, quais os
atuais standards probatérios dos tribunais para materialidade, tipificacdo e dolo desse delito e, por
fim, como se deu a primeira condenagdo penal por insider trading no Brasil.

Inicia-se, entdo, por um tema bastante dogmatico: a definicao do bem juridico tutelado
pelo crime de insider trading. Se o uso da informacao privilegiada para obter ganho ou evitar pre-
juizo é realizado em detrimento dos outros investidores que ndo dispdem da mesma informagao
no momento de negocia¢do das a¢des, é possivel apontar a confianga no mercado de capitais como
bem juridico tutelado. Todavia, tal conclusao ndo deve ser refletida, ainda mais quando se verifica
a pluralidade de correntes doutrinarias abordando-a.

Nessa linha, concorda-se com a conclusao de Rodrigo DE GRANDIS quando destaca que,
por sua natureza de delito pluriofensivo, o insider trading tem como trago caracteristico a tutela de
um bem juridico supraindividual, nesse caso evidenciada pela confianca e pelo dever de transpa-
réncia e informacao plena no mercado de capitais.'® Essa perspectiva também encontra amparo na

doutrina internacional. Transcrevem-se as palavras de Stuart P. GREEN'":

The stock Market is viewed as a highly formalized, rule-governed game. Confidence in the
market depends on investors feeling that the game is being played fairly. The fact that some
investors have better information than others is not viewed as unfair. What is viewed as unfair
is the possibility that some investors might have access to information to which other investors
do not. Market participants who trade on undisclosed inside information in these circumstan-

ces are viewed as cheaters, and punishment is viewed as warranted.

Trata-se de delito de acdo penal publica incondicionada e a Lei de Mercado de Capitais'®
quanto a Lei Complementar n° 105/2001 dispéem que a CVM tem o dever de informar o Minis-
tério Publico quando verificar a ocorréncia. Além disso, apontam Clarissa YOKOMIZO e Maria
Beatriz GRELLA VIEIRA que a redacdo da Lei Complementar n° 105/2001 foi mais ampla e pre-
viu a comunicagdo ao parquet tao logo verificasse a ocorréncia ou mesmo indicios de tais crimes,
reportando os fatos ao Ministério Publico que devera analisar as provas existentes e avaliar a apre-

sentacdo de uma dentncia.”

16  GRANDIS, Rodrigo de. Aspectos Penais do Uso de Informacao Privilegiada (Insider Trading) no Direito Bra-
sileiro. In: VILARDI, Celso Sanchez; PEREIRA, Flavia Rahal Bresser; NETO, Theodomiro Dias (Org.). Direito penal
econdmico: crimes financeiros e correlatos. Sdo Paulo: Saraiva, 2011. p. 164.

17 GREEN, Stuart P. Lying, cheating, and stealing: a moral theory of White-Collar crime. Oxford University Press:
Nova York, 2010. p. 235.

18  Art. 12. Quando o inquérito, instaurado de acordo com o § 2° do art. 9°, concluir pela ocorréncia de crime de
acdo publica, a Comissdo de Valores Mobilidrios oficiara ao Ministério Publico, para a propositura da agao penal.

19 YOKOMIZO, Clarissa; GRELLA VIEIRA, Maria Beatriz. Consideragdes sobre Condenagdo pela Pratica de
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Quanto a comunicagdo ao Ministério Publico, destaca-se o posicionamento de Leslie
AMENDORALA sobre a determinacdo do art. 12 da Lei de Mercado de Capitais, quando critica
a atuacdo da CVM de, antes mesmo de realizar seu julgamento, comunicar o érgao acusador, mu-
niciada apenas de indicios ou presungdes para, em seguida, absolver os envolvidos administrati-
vamente.*’

No plano da tipicidade, tem-se o primeiro impacto da reforma advinda com a Lei n°
13.506/2017, eis que a tipicidade objetiva alcanca ndo apenas a conduta de utilizar (art. 27-D,
caput), como também a de repassar (art. 27-D, §1°). No que tange a tipicidade subjetiva, tem-se
que o ilicito so estara perfectibilizado se o agente tiver praticado o fato dolosamente, tendo cons-
ciéncia de que a informacdo ainda nao foi divulgada.

Além disso, ha de se concordar com a anélise de José Carlos TORTIMA, no sentido de que
devera estar presente o elemento do fim especial de agir, isto é, o sujeito ativo deverd atuar com
especial propdsito de propiciar, para si ou para outrem, a vantagem indevida.*!

Para além do dolo direto, os requisitos para caracterizagdo do insider trading sao a exis-
téncia de informagdo nao divulgada ao mercado, o acesso a informagao privilegiada e a intencao
de negociar tirando proveito da informacao privilegiada.** Portanto, resta evidente que a infor-
macdo relevante deve ter potencial de gerar vantagem indevida — ainda que essa nao venha a ser
consumada.

Destaca-se que ndo ha necessidade de existir, de fato, a obtencao de uma vantagem indevi-
da, ou seja, de um dano, pois trata-se de crime formal. Em termos dogmaticos, isso significa que
a lesdo ao bem juridico - in casu, a confian¢a no mercado de capitais — se dd com a mera conduta
do agente, nao se exigindo a verificagdo de dano para a sua consumacao.

Sobre a questdo da competéncia, destaca-se que houve controvérsia, pois houve quem ar-
gumentasse que o art. 109, VI, da Constituicdo Federal permite, nos casos determinados por lei,
o processamento de causas que atentassem contra o sistema financeiro e a ordem econdmica e,
tendo restado o legislador omisso ao criar o delito de insider trading, ndo haveria como atrair a
competéncia da Justica Federal. No entanto, ndo nos parece ter prosperado esse entendimento. A
competéncia para processar o crime de insider trading serd da Justica Federal, de acordo com o art.
109, IV, da Constituicao.

Insider Trading. In: Atualidades em Direito Societario e mercado de capitais, volume II, organizador Felipe Hansz-
mann. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2017, p. 41-42.

20 AMENDORALA, Leslie. O processo administrativo sancionador no ambito do mercado de capitais. Rio de
Janeiro: Forense Universitaria, 2008. p. 46.

21 TORTIMA, José Carlos. Crimes contra o sistema financeiro nacional (uma contribui¢do ao Estudo da Lei
7.492/86). Rio de Janeiro: Lumen Luris, 2002. p. 183.

22 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. O insider trading no direito brasileiro. Sdo Paulo: Saraiva, 2017. p. 35.
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Para reforcar esse entendimento, traz-se a licao de Rodrigo DE GRANDIS:

Assim, podemos concluir que o fundamento da competéncia da Justica Federal para processar
o crime do art. 27 -D da Lei n. 6.385/76 néo reside exclusivamente no art. 109, VI, da Consti-
tuicao Federal, mas no inciso IV do mesmo dispositivo constitucional, em vista da violacao di-
reta e frontal, pela pratica do crime de insider trading, dos servigos de fiscalizagiao e do notdrio
interesse da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), autarquia federal de regime especial, na
preservacao de um higido e eficiente mercado de capitais. Poder-se-ia objetar, de outro lado,
que mesmo na perspectiva do art. 109, IV, da Carta Magna, descaberia cogitar a competén-
cia da Justica Federal em virtude da inexisténcia de lesdo direta ou imediata a bens, servicos,
ou interesses da autarquia federal (CVM). Discordamos, uma vez mais. Aqueles que negam
a competéncia da Justica Federal para o julgamento dos crimes contra o mercado de capitais
partem do equivocado pressuposto que é o Estado o lesado pelo uso indevido de informacgao
privilegiada quando, em verdade, multifacetados sdo os interesses prejudicados pelo uso inde-

vido da informacao privilegiada e, por conseguinte, varios sdo os ofendidos.” %

Inclusive, existe precedente de uma acao penal movida pelo Ministério Publico do Estado
do Rio Grande do Sul contra seis pessoas (acionista controlador, alguns administradores e familia-
res) por insider trading, cujo desfecho, apos uma longa discussao sobre competéncia, foi o processo
ser remetido para a uma Vara Federal Criminal de Sao Paulo, especializada em crimes financeiros.
Para alguns réus, o resultado do processo foi de extin¢ao da punibilidade por conta da prescrigao,
ja para outros foi estabelecida suspensdo condicional do processo, havendo condicao especifica
para que os réus pagassem multas individuais destinadas 8 CVM, dentre outras condi¢des como
prestacdo de servicos a comunidade e comparecimento a Justica. Atualmente, estd extinta a puni-
bilidade para todos os envolvidos.**

Neste contexto de aumento da tutela ao mercado de capitais também por meio do direito
penal, vale destacar que a tutela penal, em sua condi¢do natural de atuar como ultima ratio, surge
na esteira da pouca efetividade dos drgaos competentes em reprimir o ilicito apenas pelas vias civel

e administrativa.?

23 GRANDIS, Rodrigo de. Aspectos Penais do Uso de Informagao Privilegiada (Insider Trading) no Direito Bra-
sileiro. In: VILARDI, Celso Sanchez; PEREIRA, Flavia Rahal Bresser; NETO, Theodomiro Dias (Org.). Direito penal
econOmico: crimes financeiros e correlatos. Sdo Paulo: Saraiva, 2011. p. 170.

24  PRADO, Viviane Muller; RACHMAN, Nora; VILELA, Renato. Insider trading: normas, institui¢des e mecanis-
mos de combate no Brasil. Sao Paulo: FGV Direito SP, 2016. p. 79.

25 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. O insider trading no direito brasileiro. Sao Paulo: Saraiva, 2017. p. 31-
2.
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Entretanto, conforme ensina Denis MORELLI, existem posicionamentos favoraveis ao insi-
der trading, segundo os quais a conduta ndo deveria ser considerada crime nem mesmo um ilicito
administrativo. Essa linha de entendimento argumenta, entre outros pontos, que a negociacao
com a utilizacdo de informacgao privilegiada seria benéfica para o mercado porque permitiria que
fossem mitigadas assimetrias informacionais existentes entre os insiders e os demais participantes
do mercado e, além disso, o combate ao insider trading faria com que o mercado demorasse mais
para se ajustar as mudangas importantes.*

Por 6bvio, apontamentos dessa sorte compdem uma corrente minoritaria. Entende-se hoje
que o uso de informagdo privilegiada ¢, sim, uma conduta danosa para o mercado de capitais, a
qual deve ser combatida administrativa e penalmente.

Nao obstante os avancos legislativos na conformacéo penal do uso indevido de informacao
privilegiada, somente em 2009 foi oferecida a primeira denuncia criminal por insider trading, ofe-
recida pelo Ministério Publico Federal de Sdo Paulo, fruto de uma cooperagao firmada em 2008
via convénio entre MPF e CVM para troca de informacoes.”

Trata-se do caso relacionada a Oferta Publico de Aquisicao (OPA) da Sadia S.A. para aqui-
sicdo da totalidade das agdes da Perdigao S.A., o primeiro a ser julgado por um tribunal superior

(STJ),* no qual nao restavam duvidas sobre a materialidade delito, nem sobre a autoria.*

26  MORELLI, Denis. Art. 27-C, D, E & E. In: CODORNIZ, Gabriela; PATELLA, Laura (coord.). Comentarios a Lei
do Mercado de Capitais — Lei n° 6.385/76. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015. p. 633.

27 PRADO, Viviane Muller; RACHMAN, Nora; VILELA, Renato. Insider trading: normas, instituicdes e mecanis-
mos de combate no Brasil. Sao Paulo: FGV Direito SP, 2016. p. 77.

28  STJ, REsp n° 1.569.171/SP, Rel. Ministro Gurgel de Faria, 5% turma, j. 16/02/2016, DJe 25/02/2016.

29  Tendo em vista a importancia de tal julgado, colaciona-se a sua ementa para andlise:

PENAL E PROCESSUAL. CRIME CONTRA O MERCADO DE CAPITAIS. ART. 27-D DA LEI N. 6.385/1976.
USO INDEVIDO DE INFORMACAO PRIVILEGIADA - INSIDER TRADING. ALEGACAO DE ATIPICIDADE
DA CONDUTA. NAO ACOLHIMENTO. DOSIMETRIA DA PENA. PENA-BASE. AUMENTO. CULPABILIDA-
DE EXACERBADA. FUNDAMENTO IDONEO. PENA DE MULTA. APLICACAO CORRETA. DANOS MORAIS.
NAO CABIMENTO. CRIME COMETIDO ANTES DA VIGENCIA DA LEI N. 11.719/2008. IRRETROATIVIDADE.
1. Nao mais subsistem a utilidade e o interesse recursais em relagdo ao segundo recorrente, em face da superveniéncia
da prescri¢ao da pretensdo punitiva, nos termos do art. 109, V, ¢/c o art. 110, § 1°, ambos do Cédigo Penal. 2. Quanto
ao recurso do primeiro recorrente, cinge-se a controvérsia a analise da qualificagao juridica dada aos fatos delineados
pelas instancias ordinarias, notadamente se a conduta praticada pelo agente se subsume ao tipo previsto no art. 27-D
da Lei n. 6.385/1976, e ao exame da dosimetria da pena, ndo sendo o caso de incidéncia da Simula 7 do ST]J. 3. A res-
ponsabilidade penal pelo uso indevido de informacao privilegiada, ou seja, o chamado Insider Trading — expressao
originaria do ordenamento juridico norte-americano - ocorreu com o advento da Lei n. 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 doutrindrio a respeito do tema. 4. A teor do disposto
nos arts. 3° e 6° da Instrucao Normativa n. 358/2002 da Comissao de Valores Mobilidrios e no art. 157, § 4°, da Lei n.
6.404/1976, quando o insider detiver informagdes relevantes sobre sua companhia devera comunica-las ao mercado
de capitais tao logo seja possivel, ou, no caso em que nao puder fazé-lo, por entender que sua revelagdao colocara em
risco interesses da empresa, devera abster-se de negociar com os valores mobiliarios referentes as informagoes privi-
legiadas, enquanto nao forem divulgadas. 5. Com efeito, para a configuragdo do crime em questdo, as “informagoes”
apenas terdo relevancia para esfera penal se a sua utilizagdo ocorrer antes de serem divulgadas no mercado de capitais.
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Quanto ao processo penal, vale jogar luz na relagdo do Processo Administrativo Sancio-
nador com o Cddigo de Processo Penal, haja vista o disposto no art. 52 do Regimento Interno do
Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional: aplicam-se subsidiariamente as regras do
processo penal, no que se refere as disposicdes de carater exclusivamente processual.”® Sobre o uso
de provas indiciarias, destaca-se o precedente da A¢do Penal n° 470, a qual admitiu forca probante
dos indicios, inclusive, para fomentar eventual condenagdo penal, conforme bem destacado na
obra de Clarissa YOKOMIZO e Maria Beatriz GRELLA VIEIRA.*!

A legislacdao penal brasileira, entretanto, nao explicitou o que venha a ser informa¢do economicamente relevante,
fazendo com que o intérprete recorra a outras leis ou atos normativos para saber o alcance da norma incriminado-
ra. 6. Em termos gerais, os arts. 155, § 1°, da Lei n. 6.404/1976 e 2° da Instru¢ao n. 358/2002 da CVM definem o que
vem a ser informacao relevante, assim como a doutrina patria, que leciona ser idonea qualquer informacgéao capaz de
“influir, de modo ponderavel, na decisao dos investidores do mercado”, gerando “apeténcia pela compra ou venda de
ativos”, de modo a “influenciar a evolugdo da cotacao” (CASTELLAR, Joao Carlos. Insider Trading e os novos crimes
corporativos, Rio de Janeiro: Editora Lumen Juris, 2008, p. 112/113). 7. No caso concreto, nao ha controvérsia quanto
as datas em que as operagdes ocorreram e nem quanto ao fato de que o acusado participou das discussoes e tratativas
visando a elaboragao da oferta publica de aquisi¢ao de a¢des da Perdigao S.A, obtendo, no ano de 2006, informagdes
confidenciais de sua companhia — Sadia S.A. - as quais, no exercicio de sua profissdo, tinha o dever de manter em sigi-
lo. 8. Ainda que a informagao em comento se refira a operagdes, na época, em negociagio, ou seja, ndo concluidas, os
estudos de viabilidade de aquisi¢cdo das a¢des da Perdigdo ja se encontravam em estagio avangado, conforme decisao
proferida no procedimento administrativo realizado na CVM, destacada no acdrdao recorrido. 9. Diante do quadro
delineado na origem, constata-se que a conduta do recorrente se subsume a norma prevista no art. 27-D da Lei n.
6.385/76, que foi editada justamente para assegurar a todos os investidores o direito a equidade da informacao, condi-
¢do inerente a garantia de confiabilidade do mercado de capitais, sem a qual ele perde a sua esséncia, notadamente a
de atrair recursos para as grandes companhias. 10. Quanto a dosimetria da pena, ndo prospera a aventada contrarie-
dade ao art. 617 do Codigo de Processo Penal, que trata da proibi¢ao de alterar ou agregar novos fundamentos para
justificar o agravamento da pena quando somente a defesa houver recorrido, ndo se aplicando nas hipoteses em que
o Ministério Publico também recorre com o objetivo de aumentar a reprimenda, sob o argumento de que a san¢ao
final ndo se revelou suficiente a reprovacao e a preven¢ao do crime. 11. O cargo exercido pelo recorrente na época dos
fatos — Diretor de Financas e Relagdes com Investidores da Sadia S.A. — constitui fundamento idoneo para justificar
o aumento da pena-base, “diante da sua posicdo de destaque na empresa e de lideranga no processo de tentativa de
aquisicdo da Perdigdo’, conforme destacou o acdrdao recorrido. 12. Pena de multa aplicada de forma fundamentada,
em R$ 349.711,53 (trezentos e quarenta e nove mil, setecentos e onze reais e cinqiienta e trés centavos), nos termos dos
arts. 27-D e 27-F da Lei n. 6.385/1976 e do art. 71 do Codigo Penal, com o objetivo de desestimular a conduta ilicita e
resguardar a confian¢a do mercado mobiliario. 13. A despeito de a redagdo do art. 387, IV, do Cddigo de Processo Pe-
nal, conferida pela Lei n. 11.719/2008, estabelecer que o juiz, ao proferir sentenca condenatdria, “fixara valor minimo
para reparacao dos danos causados pela infracao, considerando os prejuizos sofridos pelo ofendido’, a referida norma,
por possuir carater processual e penal, ndo pode ser aplicada a espécie, em face do preceito constitucional previsto no
art. 5°, XL, da CF/88, que veda a retroatividade da lei penal in pejus. 14. Recurso especial do segundo recorrente pre-
judicado, em razdo do reconhecimento da prescricao da pretensao punitiva; recurso especial do primeiro recorrente
parcialmente provido para afastar da condenacao a imposi¢ao de valor minimo para a reparacao a titulo de danos
morais coletivos (REsp 1569171/SP, Rel. Ministro GURGEL DE FARIA, QUINTA TURMA, julgado em 16/02/2016,
DJe 25/02/2016).

30  Art. 52. Aplicam-se, subsidiariamente, a Lei n° 9.784, de 29 de janeiro de 1999, e, as disposi¢des de carater ex-
clusivamente processual do Codigo de Processo Penal, e, ndo existindo estas, as regras do Codigo de Processo Civil.

31 YOKOMIZO, Clarissa; GRELLA VIEIRA, Maria Beatriz. Consideragdes sobre Condenagdo pela Pratica de
Insider Trading. In: Atualidades em Direito Societario e mercado de capitais, volume II, organizador Felipe Hansz-
mann. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2017, p. 35.
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Nesse contexto de comparagdo entre os sistemas romano-germanico e o common law, cabe

trazer valorosa licio de Bernd SCHUNEMANN sobre o processo decisorio:

[...] foi decisiva na Alemanha tanto para o direito penal, por meio da teoria da retribuicdo,
quanto para o direito processual penal, por meio da sua orientagdao segundo o principio da
verdade material, a ser encontrada pelo juiz, e segundo o principio da obrigatoriedade (Le-
galitditsprinzip), cujo o objetivo é a puni¢do de todo fato criminoso. Enquanto isso, o direito
penal anglo-saxdnico desenvolveu-se nesses dois ambitos de modo diametralmente oposto.
Alicer¢ado no fundamento tedrico do utilitarismo de Jeremy Bentham, esse direito baseou-se
na ideia de prevencdo, na persecucao de delitos segundo o principio da oportunidade, e es-
truturou o processo penal como um processo adversarial, isto é, como uma competicio entre
acusacao e defesa, no qual o juiz ndo buscaria a verdade material, mas apenas teria de declarar

vencedor a parte que age de modo mais habil e convincente.*

No que diz respeito a comparagdo com os Estados Unidos, ha de se frisar que a atual confi-
guracao do tipo penal de insider trading estd bastante proxima do conceito estadunidense. Trata-se
da Regra 10b5-1, a qual esta fundamentada em dois elementos: 1) a existéncia de um relaciona-
mento qualquer, dando acesso direto ou indireto a informacdes que deveriam estar ou publica-
mente disponiveis ou mantidas em absoluto sigilo; e 2) a deslealdade envolvida pela parte que
leva vantagem na transagdo unicamente por conhecer a informacdo relevante que ainda nao foi
divulgada.”

A Regra 10b5-1, em traducao literal, teria a seguinte disposicdo: a compra ou venda de
qualquer tipo de um valor mobiliario de qualquer emissor, com base em informacdes ainda nao
divulgadas sobre esse valor mobilidrio ou sobre o emissor, em violagdo ao dever de lealdade ou
confianca que é devido direta ou indiretamente ao emissor da acdo ou aos acionistas ou a qualquer
outra pessoa que seja a fonte de informacgdes ndo reveladas®.”

Para ilustrar a aplicagdo de tal regra, destaca-se o precedente Chiarella vs. United States,

de 1980, no qual fora responsabilizado, em primeira instancia, um funciondrio de uma empresa

32 SCHUNEMANN, Bernd. Estudos de direito penal, direito processual penal e filosofia do direito. GRECO, Luis
(coord.). Vérios tradutores. Sao Paulo: Marcial Pons, 2013. p. 312.

33  PROENCA, José Marcelo Martins. Insider Trading - regime juridico do uso de informagdes privilegiadas no
mercado de capitais. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2005. p. 228.

34 17 CFR § 240.10b5-1 - Trading “on the basis of ” material nonpublic information in insider trading cases.

35  The purchase or sale of a security of any issuer, on the basis of material nonpublic information about that se-
curity or issuer, in breach of a duty of trust or confidence that is owed directly, indirectly, or derivatively, to the issuer
of that security or the shareholders of that issuer, or to any other person who is the source of the material nonpublic
information.
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grafica especializada em documentos financeiros — uma pessoa que nao era um administrador,
nem um terceiro a ele vinculado), sob o argumento de que a Regra 10 b-5 tinha abrangéncia para
operagdes efetuadas por qualquer pessoa que havia recebido informagdo privilegiada, ainda que
fora da empresa, cujos valores mobilidrios estejam em negociacdo. A sentenca foi reformada pela
Suprema Corte, pois, entendeu-se que o dever de informar ndo advém do mero acesso a informa-
¢Oes confidenciais e, no caso em questdo, nao haveria base legal suficiente para uma condenagdo.*

Contudo, apesar da proximidade entre os conceitos, ndo nos parece haver uma convergén-
cia entre os dois paises sobre a atuacdo e a estratégia das agéncias reguladoras e punitivas de con-

dutas criminosas praticadas contra o mercado de capitais.
3. A SEC e a funcao do whistleblower na descoberta de crimes contra o mercado de capitais

Como ensina Ramon RAGUES I VALLES, a possibilidade de alguém denunciar fatos ili-
citos de que tem conhecimento, dentro de sua empresa ou organizacdo, ndo ¢ exclusiva de uma
determinada cultura ou de um momento histérico. Em consequéncia disso, diversos paises con-
templaram essa possibilidade nos seus ordenamentos e trabalharam os desdobramentos juridicos
dessa realidade, sendo um deles a ideia de proteger e de recompensar informantes.”’

Apesar das revelacoes de segredos comprometedores a determinadas politicas norte-ame-
ricanas realizadas por whistleblowers que trabalhavam para o governo, sobretudo, na drea militar
e na comunidade de inteligéncia,” o pais domina o uso do whistleblowing ao seu favor quando se
trata do descobrimento e da prevencao a criminalidade econdmica, sobretudo, os crimes cometi-

dos contra o mercado de capitais e demais ilicitos financeiros.

36  PROENCA, José Marcelo Martins. Insider Trading - regime juridico do uso de informagdes privilegiadas no
mercado de capitais. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2005. p. 231.

37  RAGUES I VALLES, Ramon. Whistleblowing: una aproximaciéon desde el Derecho penal. Madrid: Marcial
Pons, 2013, p. 20.

38 O fenomeno do whistleblowing dialoga com o papel do cidaddo no combate a fraude de governos e empresas.
Por isso, deve ser preservado e incentivado. Exemplo recente é o processo de impeachment aberto contra o presidente
Donald Trump, cuja base foi uma dentncia submetida legalmente por um whistleblower. Até o presente momento,
nada se sabe sobre a identidade dele, sabe-se apenas que se trata de um membro da comunidade de inteligéncia que
trabalhou com a Casa Branca. Isso reflete o grau de prote¢ao que gozam os whistleblowers que denunciarem de acor-
do com a lei. Aos que realizaram denuncias ilegais, tendo vazado documentos confidenciais para a midia nao foram
poupados, nem anistiados — muito pelo contrario: foram perseguidos penalmente. Sao os casos de Chelsea Manning e
Edward Snowden. Manning ja cumpriu 7 anos (de uma pena de 35 anos) em regime fechado, tendo recebido uma co-
mutagao de pena e sido liberada em 2017, ela foi novamente presa em 2019 ao se recusar a prestar depoimento em um
processo contra Julian Assange, o fundador do portal WikiLeaks, que recebeu e divulgou os documentos confidenciais
repassados por Manning. Ja Snowden vive como asilado politico na Russia desde 2013 e, se pisar novamente nos EUA,
sofrera um processo por roubo de propriedade do governo, comunicagdo ndo autorizada de informagoes de defesa
nacional e comunicagdo intencional de informagdes classificadas como de inteligéncia para pessoa nao autorizada.
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Especificamente o que tange a descoberta e a preven¢ao dos crimes contra o mercado de ca-
pitais, incluindo-se o delito de insider trading, os nimeros sdo surpreendentes. Antes de adentrar
nesse mérito, cabe uma breve digressdo a fim de aclarar a evolugao legislativa dos EUA para a in-
corporacdo do whistleblower enquanto ferramenta para descoberta de ilicitos perpetrados contra
as leis que regulam o mercado mobilidrio daquele pais.

Nos Estados Unidos, a criminalizacdo de condutas fraudulentas praticadas contera o mer-
cado de capitais nasceu como resposta a quebra da Bolsa de Nova Iorque em 1929. Entendeu-se
que diversas manipulacdes e fraudes contribuiram para o colapso do mercado e, diante da neces-
sidade de se evitar novas crises e restaurar a confianca dos investidores, aprovou-se a Securities
Exchange Act de 1934, com um texto bastante amplo e genérico contendo proibi¢des expressas a
diversas fraudes no mercado de capitais.”

Resumidamente, a crise financeira foi resultado de uma combinacao de fatores, mas teve
como reflexo a crise do subprime, isto ¢, a concessao de empréstimos hipotecdrios de alto risco
(subprime loan ou subprime mortgage) para clientes sem comprovacao de renda. Essa pratica deu-
-se por falhas na regulacdo do mercado financeiro, o que permitiu a concessdo desenfreada de
créditos hipotecarios e de transferéncia de riscos, haja vista a provavel inadimpléncia desses toma-
dores de crédito que, simplesmente, ndo tinham condicdes de quitar as suas dividas.*

A sua maneira, pode-se afirmar que a edi¢do da Dodd-Frank Wall Street Reform and Con-
sumer Protection Act, lei aprovada em 2010, também esta posicionada historicamente como uma
legislacdo reativa a crise econdmica. Dessa vez, com forte carater de supervisdo e de controle dos
agentes financeiros para reativar a economia e proteger o consumidor que havia sido lesado com
a crise de 2008, a Dodd-Frank trouxe a figura do whistleblower para descobrir e combater, dentre
diversas violacdes as leis de valores mobilidrios, condutas como o insider trading.

Sobre a edi¢do da Dodd-Frank Act enquanto nova lei regulatdria do mercado de capitais
cujo objetivo é proteger o consumidor dos produtos financeiros, vale destacar o papel central que a
referida lei delega ao whistleblower para articular e incentivar o cumprimento dos ditames legais.*
Na Se¢do 922 da Dodd-Frank Act estabeleceu-se um novo paradigma ao whistleblowing ao prever a
sistematizacdo do recebimento e apuracdo de denuncias envolvendo ilicitos no mercado financeiro

como insider trading, ofertas fraudulentas, manipulacdo, gestao fraudulenta e violagdes ao FCPA.

39  MORELLI Denis. Art. 27-C, D, E & E. In: CODORNIZ, Gabriela; PATELLA, Laura (coord.). Comentarios a Lei
do Mercado de Capitais — Lei n° 6.385/76. Sao Paulo: Quartier Latin, 2015. p. 604.

40  SORKIN, Andrew Ross. Too big to fail: the inside story of how Wall Street and Washington fought to save the
financial system and themselves. New York: Penguin Books, 2010. p. 89-90.

41 BERINTI, Léon. El criminal compliance en la reforma norteamericana de la Dodd-Frank Act. In: Criminalidad
de empresa y Compliance: Prevencion y reacciones corporativas, coord. Jesus-Maria Silva Sanchez e Raquel Monta-
ner Fernandez. Barcelona: Atelier, 2013, p. 136-7.
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A SEC - Securities and Exchange Comission, comissdo competente para regular o mercado
de valores mobilidrios norte-americano, é a responsavel para atribuir recompensas financeiras aos
whistleblowers. Com efeito, a SEC legislou e instaurou um procedimento de implementagdo do
programa de whistleblower estabelecido pela Dodd-Frank Act: Implementation of the Whistleblower
Provisions of Section 21F of the Securities Exchange Act of 1934, tal legislacao é conhecida como
Final Rules, isto &, as regras finais para fins de operacionalizacdo do programa de protecao e de
recompensa ao denunciante.*

Grosso modo, a lei prevé recompensa financeira ao whistleblowers com claros critérios de
elegibilidade para que possam pleitea-la, medidas antirretaliagdo, protecao da identidade e possi-
bilidade de dentincia andénima. Inclusive, as protecdes contra represalias ao whistleblower, previs-
tas na Dodd-Frank Act, ndo dependem do fato da SEC encontrar uma violagao real a lei.

De acordo com a regulamentacdo, o whistleblower que forneceu informagdes que condu-
zam a um processo bem-sucedido, cujo resultado seja a imposicdo de san¢des monetdrias que
excedam um milhdo de dolares, podera receber uma recompensa financeira entre 10% e 30% do
valor da san¢do imposta aos responsaveis pelos ilicitos.

No tocante a premiacdo financeira alcancada ao denunciante a titulo de recompensa, tem-
-se de observar trés critérios: a voluntariedade do whistleblower (a iniciativa deve partir antes de
qualquer inquérito ou agdo por parte de qualquer autoridade do governo, inclusive da SEC), a ori-
ginalidade da informacao (informacgao deve ser inédita para a SEC e deve ter sido, primeiramente,
reportada ao setor de compliance da empresa) e as excludentes de elegibilidade.

Quanto as excludentes, destacam-se categorias de individuos inelegiveis as premiagoes: di-
retores e membros da empresa que receberiam informacgdes sobre condutas ilicitas do sistema
interno de compliance da propria empresa, funcionarios do setor de compliance, contadores, advo-
gados, funciondrios publicos estrangeiros, incluindo empregados de empresas publicas.

Destacam-se seis critérios para calculo da premiacao alcancada ao whistleblower que cum-
pra os requisitos de elegibilidade: (1) a importancia da informacado fornecida para o sucesso da
atuacdo da SEC no descobrimento do ilicito, isto é, a correlagdo da denuncia com uma agao ju-
dicial ou administrativa que seja bem-sucedida; (2) o nivel de colabora¢do do whistleblower ou
de seus representantes legais para com as investigacdes da SEC; (3) o interesse programatico da
Comissdo em pagar vultosas recompensas a fim de dissuadir as violagoes a legislacao federal em
torno dos valores mobilidrios; (4) se o whistleblower interagiu ou ndo com o sistema interno de

compliance do seu local de trabalho, caso ndo tenha realizado a dentincia internamente podera ser

42 As “Regras Finais” codificaram a nova Se¢ao 21F (17 C.ER. §240.21F-1) e foram disponibilizadas pela SEC em
25 de maio de 2011 por meio da Portaria n° 64545. No original: “Implementation of the Whistleblower Provisions of
Section 21F of the Securities Exchange Act of 1934” (May 25, 2011) (the "Adoption Release”)”. Disponivel em: http://
www.sec.gov/rules/final/2011/34-64545.pdf Acesso em out. 2019.
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inelegivel; (5) a responsabilidade do whistleblower em relagdo as violagdes reportadas por ele; e, (6)
a possibilidade do whistleblower ter demorado injustificadamente para denunciar as violagdes.*

A respeito dos casos definidos como insider trading pelo Whistleblower Program da SEC,
cabe destacar que no préprio formuldrio denominado Form TCR (Tip, Complaint or Referral), isto
é, o documento que formaliza a denuncia do whistleblower a SEC, sera o denunciante que quali-
ficara a informacdo submetida. A questdo procedimental de como a denuncia do whistleblower
chegara na SEC merece destaque porque é por meio dela que a SEC qualificara o caso como insider
trading.**

Tomando-se por base dados recentes, destaca-se o ultimo relatério da SEC sobre os casos
de insider trading que chegaram ao Whistleblower Program. Em 2019, a SEC recebeu 222 denun-
cias de whistleblowers informando possiveis casos de insider trading.*

No relatorio anual apresentado ao congresso estadunidense em 2019, o Office of the Whis-
tleblower da SEC apresentou nimeros impressionantes: desde 2011, ano inaugural do Dodd-Frank
Whistleblower Program, a SEC ja pagou U$ 387 milhdes para 67 individuos.

Apenas no ano de 2019, oito individuos foram recompensados com mais de U$ 60 milhoes
em decorréncia de suas informacdes e de sua cooperacdo em processos movidos pela SEC, tendo
um desses whistleblowers recebido a terceira maior premiacdo do programa: U$ 37 milhdes - o
ano de 2018 segue com as duas recompensas financeiras mais altas whistleblowers que forneceram
evidencias significativas para resolucao de casos: U$ 50 milhoes.*

Estima-se que a SEC tenha ordenado o pagamento de mais de U$ 2 bilhdes em san¢des mo-
netdrias a malfeitores e, além das recompensas pagas a whistleblowers, tenha restituido — ou esta

programada a restituir — aproximadamente U$ 500 milhdes a investidores prejudicados.*

43  CONWAY-HATCHER, Amy; GRIGGS, Linda; KLEIN, Benjamin. How whistleblowing may pay under the U.S.
Dodd-Frank Act: implications and best practices for multinational companies. In: Temas de anticorrup¢io & Com-
pliance. Coordenacdo de Alessandra DEL BEBBIO, Bruno Carneiro MAEDA, Carlos Henrique da Silva AYRES. Rio
de Janeiro: Elsevier, 2013. p. 255-256.

44 O formuldrio apresenta as seguintes op¢des no campo trading: after hours trading; algorithmic trading; fron-
t-running; insider trading, manipulation of securities/prices; market timing; inaccurate quotes/pricing information;
program trading; short selling; trading suspensions; volatility. Conforme apontado no ultimo relatério do programa
de whistleblowing da SEC, apenas em 2019 foram recebidas 5.200 whistleblower tips, o segundo maior nimero de
denuncias desde a criagao do programa em 2011.

45  Todos esses dados estdo no relatdrio de 2019 do programa de whistleblower da SEC. Disponivel em: https://
www.sec.gov/files/sec-2019-annual-report-whistleblower-program.pdf. Acesso em dezembro 2019.

46  Disponivel em: https://www.sec.gov/files/sec-2019-annual-report-whistleblower-program.pdf. Acesso em de-
zembro 20109.

47  Disponivel em: https://www.sec.gov/files/sec-2019-annual-report-whistleblower-program.pdf. Acesso em de-
zembro 2019.
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4. O panorama atual no combate ao insider trading

Evidentemente, desde a eclosdo da crise econdmica de 2008, houve um interesse politico
dos orgaos de fiscalizacdo e controle na persecucao de crimes contra o mercado de capitais. Os
casos de insider trading tiveram bastante destaque e isso se deu por diversos motivos. Tal interesse
persiste até os dias hoje, inclusive. E ndo apenas para que sejam processados os casos que colocam
em risco a integridade do mercado de capitais.

Nesse contexto, vale ressaltar que, enquanto a SEC goza de autonomia e competéncia para a
responsabilizacdo civil, o DOJ — Department of Justice, por meio de seus procuradores, serd o 6rgao
responsavel por promover a persecuc¢do penal.

Em 2018, o DOJ aumentou a persecugdo contra os crimes de colarinho branco em 3% em
relacdo ao ano anterior, totalizando denuncias criminais contra mais de 6.500 acusados.* Ade-
mais, o DOJ segue priorizando o processamento penal de corporagdes envolvidas em ilicitos.

Conforme destaca Jesse EISINGER, o Southern District of New York, responsavel pela ativi-
dade persecutdria dos crimes financeiros de Wall Street e considerado o ber¢o dos mais inteligentes e
capazes procuradores federais do Departamento de Justica, adotou uma politica bastante contestada
internamente: ndo foram apresentadas denuncias criminais contra os grandes bancos, nem contra
os principais executivos das corporagdes envolvidos com a criagdo do contexto favoravel a crise.”

Nesse ponto, o viés pragmatico do sistema persecutorio do common law pesou demais:
depois da crise financeira iniciada em 2009, muitos foram os que criticaram a atuacdo do DOJ ao
optarem por firmar acordos de ndo persecugio penal em vez de apresentar denuncias criminais,
tendo isso resultado em um incremento da persecucao dos casos de insider trading, visto que eram
considerados mais faceis de processar em razao das provas e, assim, obter resultados positivos para
o Department of Justice.™

Em outubro de 2019, o DOJ anunciou oficialmente o desenvolvimento de diretrizes para
procuradores avaliarem reducdes de penalidades e multas requeridas por defensores das corpo-
racoes e de seus executivos envolvidos em crimes financeiros, além de anunciar a reestruturacao
da unidade de repressdo as fraudes financeiras do Departamento de Justica que foi rebatizada de
Market Integrity and Major Frauds Unit.”!

48 https://www.justice.gov/opa/pr/justice-department-smashes-records-violent-crime-gun-crime-illegal-immi-
gration-prosecutions.

49  EISINGER, Jesse. The Chickenshit Club: Why the Justice Department Fails to Prosecute Executives. New York:
Simon & Schuster, 2017. p. 231.

50  EISINGER, Jesse. The Chickenshit Club: Why the Justice Department Fails to Prosecute Executives. New York:
Simon & Schuster, 2017. p. 231-232.

51 https://www.justice.gov/opa/speech/assistant-attorney-general-brian-benczkowski-delivers-remarks-global-
-investigations.
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Parece-nos que a tendéncia atual do DOJ é de aumentar os incentivos para que as empresas
adotem medidas realmente efetivas para evitar fraudes e outros ilicitos corporativos. Em resumo,
a politica do DOJ caminha para incentivar cooperacio, correciao e conformidade corporativa e,
também, individual.

Atualmente, tramita na House of Representatives um projeto de lei para proibir determi-
nadas negociacdes de valores mobilidrios e comunicagdes relacionadas por aqueles que possuem
informacgdes ndo publicadas sobre fatos relevantes. Tal reforma legislativa visa aperfeicoar a The
Securities Exchange Act of 1934 adicionando a nova se¢do 16, a qual visa aumentar o espectro de
proibicdo do insider trading de maneira a incorporar standards sobre a proibi¢do desse tipo de
conduta. Em 5 de dezembro de 2019, aprovou-se o texto base do projeto de lei/H. R. 2534 na Ca-
mara dos Deputados, sendo necessaria ainda tramitagdo no Senado e aval presidencial para ser

aprovada como lei.

Consideragoes finais

Resgatando a provocagdo que inicia este texto, deve-se sim mirar o contexto do ordena-
mento juridico do qual provém o insider trading, a fim de que que a figura tipica se consolide em
nosso pais com a estatura que possui para tutelar o mercado de capitais. Ha dois destinos a serem
evitados: a utilizacdo excessiva e irrefletida da rubrica penal e sua ndo utilizacao, que acabara pro-
vocando um vazio de tutela para um pilar tao relevante de nossa economia.

Em tempos que governanca corporativa e compliance sao temas obrigatdrios no mundo dos
negocios, a estruturacao de sistemas de whistleblowing serviria de importante ferramenta para que
os delitos sejam reportados as autoridades e sejam processados e julgados adequadamente.

Na mesma linha, a cooperagdo juridica internacional sera uma realidade cada vez mais
recorrente nas investiga¢des criminais em nosso pais. A formatagao juridica do whistleblowing no
Brasil contribuird para que essas investigacoes evoluam adequadamente, sem discrepancias legis-
lativas que obstem ao aprimoramento das institui¢des juridicas e econdmicas.

Também sera essencial nesse cendrio a atuagdo qualificada da advocacia: com advogados
que defendam as companhias contra puni¢des desproporcionais, que, para além da persecugio,
coloquem em risco a sobrevivéncia financeira das pessoas fisicas e juridicas envolvidas. Da mes-
ma forma, os defensores devem estar habilitados a batalhar por aplicacdo equanime das medidas
sancionatorias entre as diferentes ramificacdes do governo. Caso ocorra a incorporacao ao nosso
ordenamento, também serdo necessarios advogados qualificados a representar os whistleblowers,
tutelando sua intimidade e postulando pelos beneficios a estes devidos pela colaborac¢do na pre-

vencao e repressao a delitos econdmicos.
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