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Resumo: A atuacdo do Ministério Publico Federal (MPF), responsavel
pela defesa da ordem juridica e dos interesses publicos no Brasil, em
crimes contra o mercado de capitais, tem sido marcada por uma série
de lacunas e desafios. Nesse contexto, a questao que orienta o estudo
é: na agenda de atuacdo do Ministério Publico Federal, qual o espaco
destinado ao enforcement penal em mercado de capitais? Para tanto,
utiliza-se a metodologia de andlise documental de editais de concur-
so, provas, relatérios, materiais de apoio e eventos de capacitacao,
totalizando 2.820 unidades de andlise.. Em conclusao, os resultados
revelam que a prioridade institucional do MPF desde 2013 tem sido
o combate a corrupcao, especialmente apds a operacao Lava Jato, em
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detrimento de outras funcdes, incluindo a atuacdo no mercado de
capitais, tematica ausente nas provas para procuradores, surgindo
apenas de maneira marginal, no 30° concurso, em 2022. Diante
desse cenario, o estudo propde uma reflexao critica sobre a ne-
cessidade de uma abordagem mais equilibrada e estratégica por
parte do MPF, que contemple a criacdo de ntcleos especializados
e o fortalecimento da capacitacdo de seus membros para enfrentar
os complexos desafios dos crimes financeiros contemporaneos.

PaLavras-cHAVE: Ministério Publico Federal; Enforcement em mercado
de capitais; Pesquisa empirica; Insider trading.

ABsTRACT: The performance of the Brazilian Federal Prosecution Service
(MPF), responsible for upholding the legal order and public interests, in capital
market fraud has been marked by significant gaps and challenges. In this
context, this article examines the MPF’s enforcement agenda and the role
of criminal enforcement in capital markets. To achieve this, a documentary
analysis methodology was employed, reviewing 2,820 documents, including
public examination notices, exams, reports, supporting materials, and training
events. The findings reveal that, since 2013, the MPF’s institutional priority
has been combating corruption—especially after Operation Car Wash—at
the expense of other areas, including capital market enforcement, which
has been largely absent from prosecutor exams, appearing only marginally
in the 30th examination in 2022. Given this scenario, the study calls for a
critical reflection on the need for a more balanced and strategic approach
by the MPF, advocating for the creation of specialized units and enhanced
training for its members to tackle the complex challenges of contemporary
financial crimes.

Kevyworps: Brazilian Federal Prosecution Service; Capital Market
Enforcement; Empirical Research; Insider Trading.

INTRODUCAO

O Ministério Publico Federal (MPF) ocupa posi¢io central no
sistema de justica brasileiro, sendo responsavel pela defesa da ordem
juridica, do regime democratico e dos interesses sociais e individuais
indisponiveis. Sua atuag¢do nio se limita ao campo criminal, abrangendo
também o controle da atividade policial, a supervisio da execucdo de penas

Rev. Bras. de Direito Processual Penal, Porto Alegre, v. 11, n. 3, 1210, set-dez. 2025.



https://doi.org/10.22197 /rbdpp.v11i3.1210 | 3

e a protecdo de direitos coletivos e difusos. Entre esses bens juridicos,
destaca-se a ordem econ6mica, reconhecida constitucionalmente como
interesse coletivo a ser protegido.

E nesse horizonte que se insere a atuacio do MPF no mercado de
capitais, componente essencial do sistema financeiro nacional e elemento
estruturante da ordem econ6mica. A tutela penal desse setor, em espe-
cial quanto a delitos como o uso de informacio privilegiada, evidencia
ndo apenas a fung¢io repressiva da instituicido, mas também seu papel de
garantir a confianca ptblica e a integridade de um espaco fundamental
para o desenvolvimento econdmico do pais.

No Brasil, a Lei n°® 10.303/2001 ampliou a protecio penal do
mercado de capitais ao tipificar condutas especificas contra esse ambiente.
Mais de duas décadas depois, contudo, a atuacio do MPF nesse campo
permanece restrita e inconsistente, com poucas acdes penais ajuizadas
e auséncia de especializacdo e priorizagio institucional.

O MPF integra uma rede de enforcement composta pela Comissio
de Valores Mobilidrios (CVM), responsavel por identificar e comunicar
indicios de crime, pela Policia Federal, incumbida das investigagoes, e
pelo Poder Judiciario, que exerce a funcdo de julgar. Nesse arranjo, cabe
ao MPF papel decisivo, em virtude de deter a titularidade exclusiva da
acdo penal publica.

Os dados levantados, entretanto, indicam que essa centralidade
¢ mais formal do que efetiva. A auséncia de nicleos especializados, a
baixa articulagdo com 6rgiaos reguladores e a seletividade das prioridades
institucionais resultam em um desalinhamento entre o mandato consti-
tucional do MPF e sua pratica concreta.

Diante desse quadro, a questdo que se coloca é: quais sio os
espacos que o enforcement penal em mercado de capitais efetivamente
ocupa na agenda de atuacio da institui¢do? Parte-se, assim, da hipotese
de que esse espago é minimo?.

2 A formulagio dessa hipdtese decorre da combinacio entre revisdo da litera-
tura especializada e levantamento empirico preliminar. De um lado, trabalhos
académicos indicam a baixa centralidade dos crimes contra o mercado de
capitais na agenda institucional do MPF, especialmente quando comparados
ao protagonismo no combate a corrupcio. De outro, a analise exploratoria de
acOes penais consultadas nos sites dos tribunais federais revelou um niimero

Rev. Bras. de Direito Processual Penal, Porto Alegre, v. 11, n. 3, €1210, set-dez. 2025.


https://doi.org/10.22197/rbdpp.v11i3.1210

4]

SANTOS, Nahama Gomes dos.

A relevincia desta pergunta de pesquisa reside no entendimento
das prioridades institucionais do MPF, bem como nas implica¢oes de sua
atuacdo — ou inagio — para a protecio do mercado de capitais e a promogio
da justica no Brasil. Este estudo pretende examinar como a tutela penal
do mercado de capitais é abordada pelo MPF, considerando fatores como
a formacio e capacitacio de seus membros, a estrutura organizacional da
instituicdo, e as politicas institucionais de repressio aos crimes.

A pergunta de pesquisa surgiu de uma curiosidade derivada de
estudos vinculados a uma agenda de pesquisa mais ampla, relacionada
ao desenho institucional do enforcement no mercado de capitais. Esses
estudos nio identificaram, na fundamentacio tedrica ou em pesquisas
anteriores, investigacoes sobre uma possivel relacdo entre a formacdo do
Ministério Publico e a sua agenda de atuagio. Essa lacuna é precisamente
0 ponto que o artigo busca contribuir para preencher.

Pois, a despeito de avan¢os normativos relacionados ao enforce-
ment no mercado de capitais, a atuagio do MPF nestes crimes continua
a ocupar espa¢o marginal na agenda institucional.

A tese deste trabalho é que essa marginalidade decorre nio apenas
de fatores conjunturais, como, por exemplo, a priorizacio do combate a
corrupgdo, mas de lacunas estruturais ligadas a formacio dos procuradores,
a auséncia de nucleos especializados e a falta de estratégias de coordena-
¢do interinstitucional. No fundo, a questdo que se busca responder é se a
instituicio estaria cumprindo, de maneira efetiva, a funcio constitucional
estabelecida no artigo 127 da Constituicdo Federal de 1988.

O argumento central® é que o MPF se consolidou como protago-
nista no combate a corrup¢io, mas negligenciou sua fung¢io constitucional

bastante reduzido de casos relacionados ao uso de informacio privilegiada,
confirmando a percepc¢io de subvalorizagcdo do tema. Assim, a hipotese de
que o espaco destinado ao enforcement penal em mercado de capitais é mi-
nimo resulta tanto de evidéncias documentais quanto de achados empiricos
preliminares, que orientaram o desenvolvimento do estudo.

3 Todavia, nio se pode ignorar a existéncia de hipoteses alternativas que tam-
bém poderiam explicar o fendmeno. Uma delas é a menor incidéncia relati-
va desses crimes no cendrio brasileiro, o que reduziria, em termos propor-
cionais, o niumero de casos levados ao Judicidrio. Outra possibilidade reside
em deficiéncias investigativas em 6rgios externos a atuacido do MPF, como a
CVM e a Policia Federal, cujos fluxos de detec¢io e apuracgio condicionam a
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de prote¢io ampla do interesse publico, a exemplo da sua atuagio no
enforcement penal de ilicitos de mercado.

Na primeira secdo, o trabalho contextualiza a estrutura e as
atribui¢des do MPF, que, embora possua competéncia exclusiva da acio
penal, apresenta uma atuacgao limitada em crimes como uso de informa-
cdo privilegiada (insider trading) tipificado pela Lei n® 10.303/01. Em
seguida, o estudo discute o desenho institucional do “novo” Ministério
Publico e seus principios fundamentais, como unidade, indivisibilidade e
independéncia funcional, que moldam a atuagio do 6rgio, mas também
geram desafios, como a falta de uniformidade e transparéncia.

A pesquisa adota como metodologia a anilise documental, exa-
minando 2.82 unidades de anlises originarias do MPF entre 2005 e 2022,
incluindo editais e provas de concurso, relatorios de gestio, comunicados
da 52 CCR, resolucoes, portarias, cartilhas e materiais de capacitagio.

Esses dados foram coletados em bases institucionais do MPF,
do Conselho Nacional do Ministério Publico (CNMP) e da Escola Su-
perior do Ministério Ptblico da Unido (ESMPU). O referencial tedrico
parte da literatura sobre enforcement no mercado de capitais e da teoria
institucional?, segundo a qual a visibilidade normativa e a capacidade
organizacional condicionam a efetividade da agdo estatal. A hipotese
que orienta a andlise é a de que o MPF prioriza dreas de alta legitimidade
politica e midiitica (como corrupcio), relegando os crimes de mercado
a um plano secundirio.

chegada das comunicagdes a esfera penal. Também se poderia cogitar fatores
de ordem cultural e normativa, como a percep¢io social de menor gravida-
de dos ilicitos de mercado em comparacgio a outros crimes econdémicos, ou
ainda a escassez de precedentes judiciais consolidados, que gera inseguranga
sobre os contornos da responsabilizacido penal. Soma-se a isso a dimensio da
capacidade estatal, uma vez que limita¢cdes orcamentarias, déficit de quadros
especializados e a concentragido de recursos em areas de maior visibilidade
politica (como corrupg¢io ou crimes ambientais) restringem o espaco para a
priorizacdo de ilicitos de mercado. Embora essas alternativas nio sejam apro-
fundadas no presente trabalho, mas sim na Tese, reconhecé-las é fundamen-
tal para situar a hipotese principal no conjunto de varidveis que influenciam
a baixa densidade do enforcement penal em matéria de mercado de capitais.

4 Conforme constante nas referéncias, o artigo segue a literatura de Arantes,
Pires, Lotta e Oliveira, devidamente citados nas referéncias no corpo do texto
e ao final do artigo.
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Na sequéncia, sdo apresentados e discutidos os dados da pesquisa
documental, que contou com andlise de 2.820 documentos®, dentre eles
editais de concursos e andlise de sites institucionais, tanto no 4mbito
do Conselho Nacional do Ministério Publico (CNMP) quanto na Escola
Superior do Ministério Publico da Unido (ESMPU). Por fim, apresenta-
-se a conclusio.

1. O DESENHO INSTITUCIONAL DO “Novo” MINIsTERIO PuUBLICO
(FEDERAL): BREVE HISTORICO, PRINCIPIOS E ESCOPO DE ATUACAO.

As instituicdes possuem caracteristicas duradouras, moldadas
por regras formais e informais acumuladas ao longo do tempo. Tais re-
gras incluem dispositivos legais que delimitam o espago formal de agio,
convengoes e rotinas condicionadas pelo contexto histérico e pelo perfil
de seus membros. Esses elementos sao incorporados a instituicio e pro-
duzem padrdes de comportamento relativamente estaveis, funcionando
como um “slogan” que orienta sua atuacio. Ainda assim, arranjos e lemas

5 Uma nota metodoldgica necessiria é de que a anilise empreendida neste

estudo nio resultou na construgio de tabelas de dados brutos passiveis de
deposito em repositdrios. O procedimento metodologico adotado consistiu
na leitura integral, manual e sistematica de aproximadamente 3.000 docu-
mentos que compdem o corpus de pesquisa, com registros analiticos incor-
porados diretamente ao desenvolvimento do trabalho. A investiga¢do tem
natureza qualitativa e analitico-descritiva, fundamentando-se na imersio
completa no material, sem sua fragmentagio em planilhas ou bases quan-
titativas, ja que sdo editais de concursos, noticias e paginas de eventos, por
exemplo. Tal abordagem permitiu considerar cada documento em sua inte-
gralidade, forma e contetido, evitando perdas inerentes a processos de ta-
bulagdo bruta. Além disso, parte dos documentos examinados vincula-se ao
desenvolvimento da tese de doutorado da autora, ainda em curso, razio pela
qual nio é possivel divulgar registros intermediirios sem comprometer os
critérios de originalidade e ineditismo académico. Para assegurar transpa-
réncia e reprodutibilidade, todos os documentos analisados sdo de acesso
publico e encontram-se devidamente referenciados neste artigo, possibili-
tando a qualquer leitor interessado acessar o material bruto e reproduzir
o percurso de leitura integral que fundamenta as conclusdes apresentadas.
Essa estratégia metodologica encontra respaldo nas boas praticas em pesqui-
sas qualitativas, pois garante transparéncia quanto as fontes, rastreabilidade
do corpus e, a0 mesmo tempo, respeita os limites proprios da abordagem
adotada e as exigéncias de ineditismo académico.
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institucionais nio sio estaticos: podem ser reformulados em funcio de
interesses e conjunturas historicas especificas, o que gera novas trajetdrias®.

No caso brasileiro, a literatura especializada converge em reco-
nhecer a singularidade do Ministério Pablico. Essa singularidade decorre
da possibilidade de sua atuacio extrapolar” o campo criminal, alcan¢ando
funcdes como o controle da atividade policial, a supervisio da execucio
penal e a defesa de direitos coletivos e individuais homogéneos.

Sob o “lema da defesa da sociedade e da justica social, o Ministério
Publico adquire, na Constituicdo de 1988”8, a tarefa de controle externo

¢ VIEGAS, Rafael Rodrigues et al. O espaco formal de acdo do Ministério
Publico entre 1989 e 2016: mudancgas incrementais e ativacio estratégi-
ca. Direito Publico, v. 19, n. 101, 2022. DOI: https://doi.org/10.11117/rdp.
v19i101.5769. Disponivel em: https://www.portaldeperiodicos.idp.edu.br/
direitopublico/article/view/5769. Acesso em: 24 ago. 2024. p. 432.

7 Em um breve historico, Ludmila Ribeiro narra que “a conformagio organiza-
cional do MP brasileiro é consequéncia de um movimento iniciado na transicio
do autoritarismo para a democracia, que buscava o maior acesso a justica para
a populagio mais pobre. Ao longo da ditadura militar (1964-1985), o promo-
tor de justica era responsavel pelo atendimento juridico da populagio hipos-
suficiente, sendo evidente como os individuos que viviam em contextos de
desvantagem concentrada sofriam com a auséncia de determinados servicos
publicos e com a violéncia de agentes publicos. Nessa época, o MP era um 6r-
gio especializado do Poder Executivo, como ocorre nos demais paises. Durante
a constituinte, os promotores de justica passam a reivindicar uma atuacdo mais
expressiva por parte do MP, argumentando que esse deveria ter atribuicoes
mais amplas do que a acusagio penal”. O resultado dessa mobilizacdo foi a sua
consagracdo como institui¢io autdbnoma e independente no capitulo “Das fun-
cbes essenciais a Justica” da CR/1988” “E a partir deste momento que o Mi-
nistério Publico passa a ter a responsabilidade de defesa da ordem juridica, do
regime democritico e dos interesses sociais e individuais indisponiveis (art.
127 da CR/1988), o que ampliou as competéncias do MP para além da titu-
laridade da agdo penal pudblica (art. 129)”. Cf. RIBEIRO, Ludmila Mendonga
Lopes. Ministério Pablico: velha instituicio com novas fung¢des? Revista Critica
de Ciéncias Sociais, n. 113, p. 51-82, set. 2017. DOI 10.4000/rccs.6654.

8 Na CF/88 também ¢é confirmada a prerrogativa de promover a¢io civil pu-
blica, ampliando quase ilimitadamente o campo de abrangéncia do 6rgio
na defesa de direitos difusos e coletivos no contexto de uma independéncia
funcional nunca ao deixar de ser um apéndice do poder executivo, exercen-
do a fungdo de representante do interesse publico. VIEGAS, Rafael Rodri-
gues et al. O espago formal de a¢do do Ministério Ptblico entre 1989 e 2016:
mudancas incrementais e ativacio estratégica. Direito Publico, v. 19, n. 101,
2022. p. 432.
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das policias, com autoridade para “requisitar diligéncias investigatorias
e determinar a instauragio de inquérito policial

Essa independéncia, que se refere a capacidade de executar tarefas
sem interferéncia politica, baseia-se em principios fundamentais do 6rgiao:
unidade, indivisibilidade e independéncia funcional® (§ 1° do art. 1271°).

Pelo principio da unidade, o MP é considerado uma tnica insti-
tuicdo, embora organizada em ramos e sujeita a diferentes vinculagdes,
sendo composta pelos Ministérios Publicos Estaduais e Ministério Publico
da Unido** (MPU).

A ideia de unidade, por sua vez, implica que a fala de um tnico
[membro] é recebida como se fosse a voz de todo o érgio. Essa 1ogica,
no entanto, se complexifica diante da extensao territorial brasileira e das
multiplas nuances que essa condicdo inevitavelmente impde.

Na indivisibilidade — principio oposto ao de “juiz natural” —, um
integrante do MP*'? pode ser substituido por qualquer outro a qualquer
tempo, sem que isso prejudique o andamento das atividades em execugao*?

° ARANTES, Rogério Bastos. Ministério Publico na fronteira entre a Justica e a
Politica. Justitia, Sdo Paulo, v. 197, p. 325-335, 2007.

10 “CAPITULO IV - Das Funcdes Essenciais a Justica. Secdio I - Do Ministério
Publico: art. 127. O Ministério Publico é institui¢io permanente, essencial a
funcgio jurisdicional do Estado, incumbindo-lhe a defesa da ordem juridica,
do regime democritico e dos interesses sociais e individuais indisponiveis. §
1° - Sdo principios institucionais do Ministério Pablico a unidade, a indivisi-
bilidade e a independéncia funcional.”

11 Este é apenas uma figura formal, sem um corpo proprio ou uma sede propria,
resultado da unifo ficticia entre os Ministérios Publicos Federal, Militar, do
Trabalho e do Distrito Federal e Territorios.

12 José Eduardo Sabo Paes pontua que pelo principio da indivisibilidade quem
estd presente em qualquer processo é o Ministério Publico, ainda que seja por
intermédio de um determinado promotor ou procurador de justica. Por isso, a
expressio “representante do Ministério Ptblico” nio é tecnicamente adequa-
da para a eles se referir. Cf. PAES, José Eduardo Sabo. O Ministério Ptblico na
Constitui¢io Brasileira: sua natureza, principios e estrutura. Boletim Cientifico
Escola Superior do Ministério Publico da Unido, Brasilia, n. 7, 2003. p. 6.

13 LEMGRUBER, Julita et al. Ministério Publico: Guardido da democracia brasi-
leira? Rio de Janeiro: CESeC, 2016. p. 14
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e funciona como mecanismo garantidor da independéncia funcional e
assegurador da unidade institucional*.

J4 o principio da independéncia funcional refere-se a execucio
de suas convic¢oes dentro do campo que lhe é descrito pelas normas
juridicamente validas e “garante ndo s6 auséncia de subordinagio do
Ministério Pablico a qualquer dos trés poderes (Executivo, Legislativo
ou Judiciirio) como assegura a seus membros carreira, administragio e
or¢camento proprios, além de ampla autonomia no exercicio de suas ati-
vidades-fim, ndo estando eles submetidos intelectual ou ideologicamente
a seja quem for”*s.

Como uma organizac¢iao burocratica complexa e extensa com
caracteristicas tipicas do ramo juridico da burocracia ptublica, o MP
conforma mais de uma centena de 6rgios e departamentos organizados
pelos principios da hierarquia e da estabilidade funcional, interligados
por temas cuja atuacio detém poucos assuntos referentes a sociedade
brasileira que ndo possam ser transformados em uma questio judicial.

Dentre as matérias previstas para a atuacdo do Ministério Publico,
a Lei n°10.303/01 foi a responséavel por instituir os atuais tipos penais
dos crimes contra o mercado de capitais apresentando-se como espécie
de mero refor¢o'® para o enforcement regulatério civel e administrativo'”.

4 TEIXEIRA, Francisco Dias. Principios constitucionais do Ministério Publico,
ainda. Boletim Cientifico Escola Superior do Ministério Publico da Unido, n. 10,
p- 11-30, 2004.

5 Ibid.

16 BORBA, Thiago Cochenski. Acessoriedade Administrativa e Davida sobre a
Proibi¢do nos Crimes contra o Mercado de Capitais. Revista da Procuradoria-Ge-
ral do Banco Central, v. 17, n. 1, p. 171-193, 2023. https://doi.org/10.58766/
rpgbcb.v17i1.1207. p. 175.

7O enforcement penal em crimes contra o mercado de capitais se estrutura em
uma rede institucional composta por 6rgios com fungdes distintas, porém
interdependentes. A Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) desempenha
papel primordial na supervisio do mercado e, por for¢a do art. 12 da Lei n°
6.385/76, possui o dever legal de comunicar ao Ministério Publico Federal
sempre que identificar indicios de ilicitos penais em seus processos adminis-
trativos sancionadores. A Policia Federal (PF), por sua vez, é responsavel pela
investigacdo criminal, instaurando inquéritos policiais a partir das comunica-
¢Oes recebidas ou de requisi¢des diretas do MPF. Ji o Poder Judicidrio exerce
a funcdo de julgar as a¢bes penais eventualmente propostas, estabelecendo
precedentes que fixam competéncia e delimitam a interpretagio da lei, como
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A competéncia para julgar os crimes, que hoje é consolidada

como da Justica Federal, ndo veio tdo somente por forca do inciso IV*® do
artigo 109 da Constitui¢io Federal, mas foi a partir de extensa discussio

doutrinaria® e jurisprudencial®® que a posi¢do pontuada no Caso Sadia e
Perdigdao* foi pacificada.

18

19

20

21

ocorreu no emblematico caso Sadia-Perdigdo, que consolidou a atribuicio
da Justica Federal nesses crimes. Nesse arranjo, o Ministério Publico Federal
(MPF) ocupa posicio central e insubstituivel, por deter a titularidade exclusi-
va da acio penal publica (art. 129, I, CF/88), sendo o tnico 6rgio legitimado
a transformar as comunica¢des da CVM e os relatérios da PF em dendncias
criminais capazes de mobilizar o Judiciario.

“Art. 109. Aos juizes federais compete processar e julgar: IV - os crimes po-
liticos e as infracOes penais praticadas em detrimento de bens, servicos ou
interesse da Unido ou de suas entidades autarquicas ou empresas publicas,
excluidas as contravencoes e ressalvada a competéncia da Justica Militar e da
Justica Eleitoral.”

Em visdo diametralmente oposta, De Sanctis e Aureo Natal de Paula “enten-
dem ndo haver que se falar em atracio da competéncia da Justica Federal,
nos termos do inciso VI, do artigo 109, da Constituicdo Federal, quando do
siléncio do legislador ordinirio. O crime de insider trading seria um crime
tipicamente do sistema financeiro, de forma que incumbia ao legislador de-
terminar expressamente a competéncia para seu julgamento. Uma vez que o
delito ndo trata, no entender dos autores, de infracdo penal praticada contra
bens, servicos ou interesse de entidade autarquica da Unido”. Cf. MARTIN
DE SANCTIS. Punibilidade no sistema financeiro nacional. Tipos penais que
tutela o sistema financeiro nacional. Campinas/SP: Millenium, 2003. p. 119;
e DE PAULA, Aureo Natal. Crimes contra o sistema financeiro nacional e o Mer-
cado de capitais. Comentarios a Lei 10.303/01 a Lei 6.385/76. Doutrina e Ju-
risprudéncia. Curitiba: Juru, 2006. p. 35.

O Recurso Extraordinirio n° 502.915-8/SP, de relatoria do entio Ministro
Septlveda Pertence, afirmou que “nio estaria convencido de que “o art. 109,
VI, da Constituicio, ndo esgota a disciplina quanto a competéncia da Justica
Federal relativamente aos crimes contra o sistema financeiro e a ordem eco-
nomico-financeira”. Pois o inciso, em verdade, ampliaria a competéncia da
Justica Federal, “a partir das peculiaridades de determinadas condutas lesivas
ao sistema financeiro nacional e a ordem econ6mico-financeira”, recomen-
dando-se que fossem “apreciadas pela Justica Federal, mesmo que nido abran-
gidas pelo art. 109, IV, da Constituicio”. BRASIL. Supremo Tribunal Federal
(1. Turma). Recurso Extraordindrio 502.915-8/SP. Relator: Min. Sepulveda
Pertence, 13 de fevereiro de 2007. DJE, Brasilia, DF, n. 81, 27 abr. 2007. Dis-
ponivel em: http://redir.stf.jus.br/paginadorpub/paginador.jsp?docTP=A-
C&docID=444800. Acesso em: 17 ago. 2024.

Um fato importante entre a dendncia e o seu recebimento é que houve a
determinacio do Juizo da 62 Vara Federal especializada em crimes contra o
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Porém, mesmo apos a fixacdo de competéncia e passados vinte

anos desde a promulgacio da lei que incorporou o tipo penal de uso de
informacao privilegiada no Brasil, sdo poucos os casos judicializados** ao

longo dos 20 anos da criminalizacio: totalizam-se dez a¢cdes penais sobre
o tema, com apenas um julgado até a instancia do Superior Tribunal de
Justica?, o mesmo que discutiu e fixou a competéncia federal.

A medida da atuacdo ministerial costuma ser associada ao princi-

pio da obrigatoriedade da acio penal. Essa associacdo, embora amplamente

difundida na literatura processual penal brasileira, nio deve ser entendida
como um comando inequivoco? ou imune a reinterpretacdes normativas.

22

23

24

Sistema Financeiro Nacional e Lavagem de valores de Sdo Paulo para que o
Ministério Pablico Federal se manifestasse expressamente sobre a competén-
cia da Justica Federal. Manifestacdo que foi apresentada e seguida pelo Juizo,
para processo e julgamento da a¢do processo penal e, em seguida, recebeu
integralmente a dentincia.

Primeiramente é importante esclarecer que este “pouco” numero de casos
tem como acordo com informacio prestada pela CVM, nio ha controle his-
térico padronizado dos oficios de comunica¢io ao MPF por assunto. Porém,
levantamento realizado nos sistemas INQ (2002-2021) e SSI (2022-2024),
bem como em amostra de processos mais antigos (2002—-2006), foram identi-
ficados 207 oficios encaminhados ao Ministério Pablico Federal relacionados
ao uso de informacio privilegiada, correspondentes a 89 processos adminis-
trativos sancionadores. Ressalte-se que a quantidade de oficios nio equivale
ao numero de processos, uma vez que o mesmo PAS pode gerar até trés co-
municag¢des distintas ao MPF: quando a acusagio é formalizada pela drea téc-
nica, quando ocorre o julgamento (ou encerramento por Termo de Compro-
misso) e, eventualmente, apds decisio do CRSFN em caso de recurso. Além
das comunicagdes formais da Autarquia, também podem existir pedidos de
informacdo oriundos diretamente do MPF.

SAO PAULO. Justica Federal. 6a Vara Criminal da Secdo Judicidria de Sio
Paulo. A¢do Penal Federal n® 0005123-26.2009. 403.6181. Juiz federal subs-
tituto: Marcelo Costenaro Cavali. Sao Paulo, 16 de fevereiro de 2011. Dis-
ponivel em: https://www.jfsp.jus.br/documentos/administrativo/NUCS/
decisoes/2011/2011-02-22-insidersadia.pdf Acesso em: 24 ago. 2024.

Antonio Suxberger afirma que a “obrigatoriedade da acdo penal e sua con-
formacio na produ¢io doutriniria do Direito Processual Penal observa um
verdadeiro paradoxo. José Afonso da Silva sustenta que o regime de legali-
dade estrita se vincula ao postulado democratico como proje¢io de instru-
mento para realizacido da igualdade. a ideia da obrigatoriedade derivaria de
modo inafastivel do que chama de “império da lei”, isto é, a realizacio da
igualdade e da justica pela generalidade, pela busca da agiliza¢do das condi-
¢Oes socialmente desiguais. HA quem sustente, ainda, que a obrigatoriedade
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Os dois* principais diplomas que tratam da persecucio penal,

o Codigo Penal e o Codigo de Processo Penal, refor¢cam a titularidade
do Ministério Publico sobre a acio penal e, por consequéncia, a ideia de

obrigatoriedade no seu exercicio. No entanto, “tal obrigatoriedade se apre-
senta mais como uma construgio cultural do processo penal brasileiro do
que como um mandamento normativo claro, impositivo e inafastavel”2°.

Em matéria de mercado de capitais, porém, percebe-se que nem

mesmo o esperado cumprimento do “dogma” da obrigatoriedade é capaz

de impulsionar a atuacdo ministerial na matéria. E a escassez de acdes,
sejam elas civeis?” ou criminais mais interligam-se ao descumprimento

25

26

27

da acdopenal se apresenta como meio de assegurar que a resposta punitiva
do Estado se realize de modo habil para concretizar o efeito intimidatério
da resposta penal”. SUXBERGER, Antonio. A Superac¢do do dogma da obri-
gatoriedade da agdo penal: a oportunidade como consequéncia estrutural e
funcional do sistema de justi¢a criminal. 2017. Disponivel em: https://www.
mpgo.mp.br/revista/pdfs_13/3Artigo6_final_Layout%201.pdf. Acesso em:
24 ago. 2024. p. 38.

Do ponto de vista do direito positivo, o Coédigo de Processo Penal de 1941
limita-se a afirmar, no artigo 24, que “nos crimes de ac¢do publica a a¢io penal
sera promovida por dentincia do Ministério Publico e, no artigo 42, que o MP
nio poderd, dela, desistir”. BRASIL. Decreto-Lei n° 3.689, de 3 de outubro de
1941. Codigo de Processo Penal. Disponivel em: https://www.planalto.gov.
br/ccivil_03/decreto-lei/del3689.htm. Acesso em: 24 ago. 2024.

SUXBERGER, Antonio, Id. Ibd.

O ordenamento juridico brasileiro prevé especificamente a a¢do civil ptblica
de responsabilidade por danos causados aos investidores do mercado de valo-
res mobilidrio desde 1989. A lei define o Ministério Pablico como parte legi-
tima para, de oficio ou por solicitacio da CVM, adotar medidas judiciais com
o objetivo de evitar prejuizos ou obter ressarcimento de danos causados a ti-
tulares de valores mobilidrios e aos investidores de mercado. Em balan¢o dos
casos que pleiteiam indenizac¢do por problemas informacionais no mercado
de agdes, foram encontradas quatro decisdes em ac¢des individuais, trés em
acdes civis publicas ajuizadas pelo Ministério Publico e duas em agdes civis
coletivas ingressadas por associacdes de investidores. Em resumo, nenhum in-
vestidor embolsou um tnico centavo a titulo de reparagio de danos por falhas
informacionais a partir da atividade da tutela jurisdicional. Cf. PRADO, Vivia-
ne Muller. Os desafios para o ressarcimento de investidores. In: CARVALHO-
SA, Modesto; LEAES, Luiz Gastio Paes de Barros; WALD, Arnoldo (coords.).
A responsabilidade civil da empresa perante os investidores. Sdo Paulo: Quartier
Latin, 2018. p. 386; e Id. Ndo custa nada mentir: desafios para o ressarcimen-
to de investidores. 2018. DOI:10.13140/RG.2.2.19418.34240. Disponivel
em: https://www.researchgate.net/publication/308722569_NAO_CUSTA_
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dever de tutelar o interesse publico?®*?° — bandeira proclamada® pela ins-
tituicdo pds-CF/88 — do que propriamente a responder um dito comando
de obrigatoriedade.

De qualquer angulo que se observe o cendrio, o problema aparece
sem perspectivas (ou esforcos) de solucdo. “As escolhas realizadas pelos
promotores acerca de quais casos devem (e como devem) ser levados
adiante, acabam abrindo ou fechando portas do Estado para determina-
dos tipos de causas e de cidaddos”. Ao assumir uma postura inerte nesse
campo, o MP sinaliza quais sio os interesses a serem protegidos e como
eles deverio ser protegidos3™.

Diante desses dados, pergunta-se: sendo consagrado como institui-
¢do apta a tutelar o interesse publico dos brasileiros e estando o mercado
de capitais contido nesse interesse, quais sao 0s espacos que o enforcement
penal em mercado de capitais ocupa na agenda de atuacido da instituicao?

NADA_MENTIR_desafios_para_o_ressarcimento_de_investidores#full-
TextFileContent. Acesso em: 24 ago. 2024. p. 25.

28 BRASIL, op. cit., 1988. art. 127.

2 Id. Lei complementar n° 40, de 14 de dezembro de 1981. Estabelece normas gerais
aserem adotadas na organizacdo do Ministério Publico estadual. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp40.htm#:~:text=LEI1%20
COMPLEMENTAR%20N%C2%BA%2040%2C%20DE%2014%20DE%20DE-
ZEMBRO%20DE%201981&text=Estabelece%20normas%20gerais%20a%20
serem%20adotadas%20na%200rganiza%C3%A7%C3%A30%20d0%20Minis-
t%C3%A91ri0%20P%C3%BAblico%20estadual. Acesso em: 24 ago. 2024.

30 Arantes identifica uma agenda institucional voltada para a tutela coletiva, a
partir da andlise das declaragbes relativas as prioridades pretéritas e futuras
do o6rgio. Indagou-se aos entrevistados quais atribuicdes eles consideravam
que foram tratadas como prioridades nos ultimos 2 (dois) anos e quais seriam
as prioridades para os proximos 2 (dois) anos. Aqui se verificou que, enquan-
to a identifica¢do do foco na atuagio criminal decresceu 11% (onze por cen-
to) entre os entrevistados, houve aumento em todos os campos associados a
tutela de direitos difusos, coletivos e individuais homogéneos, com especial
destaque para o meio ambiente (aumento de 12%), os servicos de relevan-
cia pablica (aumento de 17%) e a improbidade administrativa (aumento de
22%). Cf. ARANTES, Rogério Bastos. Ministério Publico e Politica no Brasil.
Sao Paulo: Sumaré, 2002. p. 116-119.

31 OLIVEIRA, Vanessa Elias de; LOTTA, Gabriela Spanchero; VASCONCELOS,
Natalia Pires de. Ministério Publico, autonomia funcional e discricionarie-
dade: ampla atuagdo em politicas publicas, baixa accountability. Revista de
Estudos Empiricos em Direito, v. 7, n. 1, p. 181-195, 2020. p. 189-193.
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Geralmente as mais importantes decisoes discricionarias sio as
negativas, como nio iniciar, nio investigar, nio processar, nio entrar
em acordo, e as decisdes negativas geralmente significam uma disposi-
¢do definitiva32.

Para melhor compreender as inclinag¢des e tendéncias operantes
nos modos de atuacido dos membros do Ministério Publico brasileiro, é
necessario levar em conta seus perfis e suas trajetérias, tema focalizado
a seguir, com base em informacoes colhidas pela pesquisa documental
nos sites institucionais do MPF, Conselho Nacional do Ministério Publi-
co, Escola Superior da institui¢io e editais de provas, somado aos dados
secundarios existentes na literatura.

2. PERCURSO DA PESQUISA: NOTAS METODOLOGICAS

O objetivo dessa secio é descrever as escolhas metodoldgicas
do percurso empirico utilizado para responder a pergunta de pesquisa.

Inicialmente, foram realizados esfor¢os manuais®® para mapear e
coletar documentos nos sites®** do Ministério Publico Federal, da Escola
Superior do Ministério Publico - ESMPU e do Conselho Nacional do Mi-
nistério Publico — CNMP que fizessem mencido ao tema “crimes contra
o mercado de capitais”. A justificativa para esses dois ultimos é devida
a sua centralidade na promocio de materiais de apoio, artigos, eventos,
cursos, workshops e seminarios sobre os temas afetos a atuacio ministerial.

Sobre os recortes, o temporal nio foi programado, mas, como o
primeiro resultado da pesquisa é de 2005, esta ¢ a data inicial dos dados.
J4 o recorte para a sele¢do das bases de dados foi baseado na competéncia
para atuar em casos no mercado de capitais. Sendo assim, apenas os sites
do Ministério Pablico da Unido foram analisados.

32 'WEST, William F. Controlling the bureaucracy: Institutional constraints in
theory and practice. Abington, Inglaterra: Routledge, 2016. p. 20.

3 Sem utilizacdo de mecanismos de linguagem de programacio ou inteligéncia

artificial.

3 Qs sites que serviram de base para as buscas foram: i) https://escola.mpu.
mp.br; ii) https://www.cnmp.mp.br/portal/; iii) https://www.mpf.mp.br;
iv) https://www.mpf.mp.br/sp; e v) https://www.mpf.mp.br/rj.
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Por fim, foram 16 (dezesseis) as unidades elencadas para analise?.
Todas estdo pormenorizadas na Tabela 1, abaixo:

TaBeLA 1. unidades de analise examinadas

Unidades de analise examinadas

Eventos Enunciados CNMP
Comunicados da 5° CCR (julgados em
Cursos - . X
sessoes de revisio)
Workshops e Seminarios Relatorios
Noticias Resolucdes
Editais de concursos para Portarias
Procuradores da Republica
Provas objetivas Temas prioritarios
Provas Subjetivas Agendas de Atividades
Cartilhas e Manuais Forcas tarefas

Fonte: Autoria propria.

Ao todo foram analisados 8 editais de concurso, 8 provas objetivas
contendo 120 (cento e vinte) questdes, sendo o grupo IV3*¢ dedicado ao
Direito Penal e ao Direito Processual Penal, e 32 (trinta e duas) provas
subjetivas, sendo 4 por ano, ja que sdo 4 grupos de provas subjetivas
para evitar fraudes.

Além disso, analisou-se a integralidade das 17 paginas do CNMP
destinadas a concentrar os links de materiais de apoio, artigos, eventos,
cursos, workshops e semindrios, totalizando 850 unidades de analise. Salien-
ta-se que este site foi analisado de maneira integral, pois as palavras-chave

35 Seguindo a metodologia de anilise descrita na nota de rodapé n° 5.

36 Foi a partir do concurso 25 que o Grupo IV passou a ser dedicada ao bloco do
Direito criminal. Anteriormente era no Grupo III que as perguntas estavam
concentradas. Outro fato que deve ser pontuado é que em média sio de 28-30
questdes, por prova objetiva, que tratam sobre as matérias de Direito Penal e
Direito Processual Penal.

Rev. Bras. de Direito Processual Penal, Porto Alegre, v. 11, n. 3, €1210, set-dez. 2025.


https://doi.org/10.22197/rbdpp.v11i3.1210

16 | SANTOS, Nahama Gomes dos.
“uso indevido de informacio privilegiada”; “crimes contra o mercado de
capitais”; “27-D, da Lein. 6.385/1976” e “insider trading” nio apresenta-
ram resultados, tornando a analise necessaria.

Ja o site do Ministério Publico Federal apresentou resultados as
palavras-chaves.

Analisou-se, também, os comunicados da 52 CCR, resolucdes,
portarias e relatérios institucionais de transparéncia/ resultados e de pla-
nejamento estratégico do Ministério Pablico Federal. Por fim, analisou-se
o organograma interna de organizacio e designacio de Procuradores para
atuar na area. Os resultados sdo descritos a seguir.

3 APRESENTACAO DOs DADoOs E DiscussiAo bos REsSULTADOS

Nesta secio, sdo apresentados e discutidos os dados coletados para
avaliar o espago que a tematica da “tutela penal” do mercado de capitais
ocupa na agenda do Ministério Publico Federal. A anilise baseia-se em
um levantamento abrangente de documentos institucionais, incluindo
editais de concursos, provas, relatorios de atividades, materiais de apoio
e capacitacio, além de dados sobre a estrutura organizacional e atuagio
das forcas-tarefas.

Os resultados sio examinados sob diferentes perspectivas: a pre-
senca do tema nos processos seletivos e de formacio dos procuradores;
a oferta e contetudo de eventos, cursos e materiais voltados ao desenvol-
vimento de competéncias especificas para o enfrentamento de crimes
contra o mercado de capitais; e as prioridades institucionais refletidas
nos relatorios estratégicos e na pratica cotidiana do MPF.

Essa andlise busca identificar se hd uma coeréncia entre o discurso
institucional e as acdes concretas da institui¢do, revelando como o MPF
se posiciona e atua na tutela penal do mercado de capitais.

3.1 ANALISE DE EDITAIS E DAS PROVAS PARA CARREIRAS NO MINISTERIO PUBLICO
FEDERAL: OS CONCURSOS PARA PROCURADORES NOS ANOS DE 2005 A 2022

Como visto, foram analisados 8 editais de concurso, 8 provas
objetivas com 120 questdes cada e 32 provas subjetivas com 6 questoes

Rev. Bras. de Direito Processual Penal, Porto Alegre, v. 11, n. 3, 1210, set-dez. 2025.



https://doi.org/10.22197 /rbdpp.v11i3.1210 |

cada. No total, foram 960 questdes objetivas e 192 questdes subjetivas,
sendo este o corpus de analise.
O primeiro concurso® analisado foi o “concurso 22”, realizado
no ano de 2005, o qual foi dividido nas seguintes disciplinas:
*  Grupo I: Direito Constitucional e Direitos Humanos, Direito
Administrativo, Direito Ambiental, Direito Tributario, e
Direito Financeiro.

*  Grupo II: Direito Econémico, Direito do Consumidor, Direito
Civil e Direito Processual Civil.

= Grupo III: Direito Eleitoral, Direito Penal e Direito Proces-
sual Penal.

A Resolugio n° 80, que detalhava o programa do concurso, nio
mencionava os crimes da Lei n® 6.385/1976. Apenas os crimes relacio-
nados a finangas publicas, sistema financeiro nacional, administracio
publica por funcionarios e particulares, lavagem de dinheiro, ordem
tributaria e previdéncia estavam incluidos no macro tema de Direito
Penal “econémico” daquele ano.

Como consequéncia, nenhuma das provas ou questdes, objetivas
ou subjetivas, versaram sobre o tema “crimes contra o mercado de capitais”
ou “uso de informacio privilegiada”. Naquele concurso verificaram-se
tdo somente questdes sobre lavagem de dinheiro®, corrup¢ao® e crimes
contra o sistema financeiro nacional*, dentre outros temas da parte geral
do Direito Penal e temas de Direito Processual Penal — estrutura que foi
seguida pelos concursos 23, 24 e 25%.

37 A expressdo mais correta seria o primeiro certame disponibilizado pelo MPF.
3 Questdo de n® 93.

3 Questdo de n° 102.

40 Questdo de n° 98.

41 Este concurso é o Unico que nio possui questdes objetivas sobre corrupc¢io,
sendo um dado que destoa e merece destaque. Contudo, é um ano que possui
uma questio subjetiva sobre improbidade administrativa, tema afeto a tema-
tica de corrupg¢do. Segundo Daiane Londero, a partir de entrevistas realizadas
em sua pesquisa de Doutorado, “dentro da estrutura administrativa interna
do MPF a acdo de improbidade administrativa é incluida e defendida pelo
grupo penalista da institui¢do, pois com a especializacio, tanto na 5* CCR
como dos NCC, a improbidade foi abragada pelos defensores da maior atua-
¢do na area criminal. Portanto, ndo é equivocado afirmar que essa questio
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A primeira vez que a tematica aparece no programa de matérias é
no regulamento do 25° concurso*?, no ano de 2011, ano em que foi profe-
rida a primeira sentenga sobre o tema de uso de informacio privilegiada,
o caso Sadia x Perdigdo — acdo penal n°® 0005123-26.2009.403.6181.

Neste regulamento percebe-se uma ampliacio e especificagio nas
matérias inseridas, mencionando as “leis especiais” — mesmo que dessa
forma genérica — como objeto de estudo ao lado dos temas.

Porém, em nenhuma das provas ou questdes, objetivas ou sub-
jetivas no concurso daquele ano [de 2011], versaram sobre o tema “cri-
mes contra o mercado de capitais” ou “uso de informacio privilegiada”.
Tendéncia que foi verificada nos concursos subsequentes, até o de n° 29.

Fato que chama atencio é que ap6s o 25° concurso — ano de
2011 —, ha uma énfase em questdes voltadas ao tema da corrupgio, que
passam a ocupar 2 e até 4 questdes na prova, nio sé no grupo IV, mas
em grupos variados. Utiliza-se a expressio “énfase” pois nenhum dos
outros topicos especificos sobre crimes tiveram mais que uma questao em
todos os concursos analisados, sendo um fendmeno analisado somente
no tema corrupgao.

Daiane Londero*? levanta dados que parecem convergir e até
mesmo explicar o momento que a instituicio se encontrava em 2011,

subjetiva sobre improbidade estd contida no tema corrupgio, suprindo a
falta da tematica especifica no dambito criminal”. Cf. LONDERO, Daiane. O
desenvolvimento de capacidades institucionais do Ministério Publico Federal no
combate a corrup¢do (1988-2018). 2021. 354 f. Tese (Doutorado em Politicas
Publicas) — Universidade Federal do Rio Grande do Sul, 2021. p. 71.

4“2 MINISTERIO PUBLICO FEDERAL. Edital do Concurso n° 25. 2011. Disponi-
vel em: https://www.mpf.mp.br/concursos/concursos/procuradores/ante-
rior /250-concurso/250-concurso_documentos. Acesso em: 10 ago. 2024.

4 LONDERO, op. cit., p. 205.

# Qutro ponto interessante é que o ano de 2011 foi o ano de inicio das inten-
sas manifestacdes anticorrup¢io no Brasil. Foi naquele ano que Brasilia se
viu palco das manifestacdes que se seguiram durante toda a década. BRA-
GA, Isabel et al. Manifestantes participam da Marcha contra a Corrupgio.
O Globo, 3 nov. 2011. Disponivel em: https://oglobo.globo.com/politica/
manifestantes-participam-da-marcha-contra-corrupcao-2702393. Aces-
so em: 10 ago. 2024.; e ZANINI, Fibio. Em transe, Brasil dos anos 2010
teve protestos, impeachment, Lava Jato e Bolsonaro. Folha de Sdo Paulo,
2020. Disponivel em: https://www1.folha.uol.com.br/mundo/2020/12/
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Naquele ano tem inicio uma “énfase gradativa nas atividades da ESMPU
voltadas para o combate a corrup¢io, sofrendo um declinio a partir de
2013, mas ainda mantendo-se em niveis superiores aos observados antes
de 2011, pelo menos até 2016”. De certa forma, isso se articula ao ciclo
que antecede a Lava Jato e ao seu posterior e gradativo esvaziamento,
momento que o MPF fortaleceu sua atuagio e protagonismo no tema.

A primeira vez que esse padrio se modificou foi no concurso
de n° 30, realizado em 2022, quando surgiu uma questdo objetiva que
abordava de forma explicita os crimes contra o mercado de capitais.

A pergunta descrevia um caso hipotético em que um empresario,
munido de informacio relevante ainda nao divulgada ao mercado, aliena-
va acbes para auferir vantagem financeira e, posteriormente, divulgava
declaracoes falsas em redes sociais, elevando artificialmente a cotacio
de sua empresa.

As alternativas exigiam do candidato a identificacio da tipificacio
penal adequada, envolvendo tanto o crime de uso indevido de informa-
¢do privilegiada (art. 27-D da Lei 6.385/76) quanto o de manipulagio
de mercado (art. 27-C da mesma lei), além da possibilidade de concurso
material com gestdo fraudulenta de institui¢do financeira (Lei 7.492/86).

Ao analisar a estrutura da questio, nota-se muita complexidade,
pois ela demandava nio apenas conhecimento técnico sobre os tipos
penais previstos na legislacdo de mercado, mas também a capacidade de
relaciona-los a casos concretos de grande repercussio, como o da OGX
Petréleo e Gas (acdo penal n® 0042651-87.2014.4.02.5101/R]J). Essa foi a
primeira vez que a temética foi efetivamente cobrada em um exame, ainda
que de forma isolada, confirmando a baixa representatividade do tema:
embora conste nos programas desde 2011, somente onze anos depois
houve uma questio objetiva sobre crimes contra o mercado de capitais.

Em uma anélise percentual do verificado, a tinica questio é um
asterisco no universo cobrado nas provas. Com relagdo a prova como
um todo “120 para 1” a representacdo em percentual é 0.83%, menos de
um por cento. Recortando para o universo de 29 questdes do Grupo IV,
a representacdo fica na marca de 3.45%.

em-transe-brasil-dos-anos-2010-teve-protestos-impeachment-lava-jato-e-
-bolsonaro.shtml. Acesso em: 10 ago. 2024.

Rev. Bras. de Direito Processual Penal, Porto Alegre, v. 11, n. 3, €1210, set-dez. 2025.

19


https://doi.org/10.22197/rbdpp.v11i3.1210
https://www1.folha.uol.com.br/mundo/2020/12/em-transe-brasil-dos-anos-2010-teve-protestos-impeachment-lava-jato-e-bolsonaro.shtml
https://www1.folha.uol.com.br/mundo/2020/12/em-transe-brasil-dos-anos-2010-teve-protestos-impeachment-lava-jato-e-bolsonaro.shtml

20 |

SANTOS, Nahama Gomes dos.

Em termos totais, somando todas as questdes dos 8 concursos
para Procuradores da Republica, o todo sendo 960 questdes, a porcen-
tagem ¢ fixada em 0.10%, ja o todo sendo 232 - universo de questdes do
Grupo IV —, o niimero ¢é de 0.43%, o que parece indicar que o tema ¢
uma nota de rodapé na agenda do MPF, cujo primeiro esbogo é tragado
Nos concursos para a carreira.

3.2 FONTES DE CONHECIMENTO, ATUALIZACOES, ENUNCIADOS E SUMULAS NO
MiNisTERIO PUBLICO FEDERAL: PESQUISAS NO AMBITO Do CNMP e Nna ESMPU.

Em um segundo momento procedeu-se a analise*® do que cons-
tituia o “interesse formativo” para a atuacdo do MPF e os materiais de
apoio. O corpus de analise no dmbito do CNMP — 6rgio responsavel pela
funcdo de “controle da atuacio administrativa e financeira do MP e do
cumprimento dos deveres funcionais” dos seus integrantes — foi formado
por 850 unidades de andlise, distribuidas em 17 paginas de resultados.

O corpus de anilise, contudo, nido teve resultados. No site do
Conselho Nacional do Ministério Ptblico, 6rgio incumbido do controle
da atuacio administrativa e financeira do Ministério Publico Brasileiro,
nio ha registros de qualquer material de apoio (cartilhas ou manuais),
artigos, eventos, cursos, workshops, seminarios ou noticias sobre o tema
“crimes contra o mercado de capitais”. Tampouco hi enunciados, simulas
ou jurisprudéncias afetas ao tema.

Os dois tnicos resultados que abarcavam — de modo amplo — o
tema foram: i) um webinar da Escola Superior do Ministério Publico de
Sdo Paulo, ou seja, no ambito estadual, nio federal, tratando sobre “Crip-
toeconomia: contexto, conceitos e aplicacoes”, realizado em outubro de

% Presume-se que eventos, cursos, workshops, seminarios e noticias sio divul-
gados nos sites do MPF, CNMP e ESPMU com o intuito de publicizacio de
suas atividades tanto para os membros da instituicio como para a comuni-
dade juridica e académica e passam uma mensagem sobre quais temas sio
o foco da instituicio em um determinado momento de atuacdo. A pesqui-
sa reconhece que podem existir materiais de apoio, artigos, eventos, cursos,
workshops, semindrios e noticias que nio estdo disponiveis em sites ptblicos,
mas sio acessiveis apenas em sistemas internos, como a intranet. A falta de
acesso a esses sistemas internos e a impossibilidade de garantir que todas as
unidades de anilise foram revisadas sdo limitagcdes da pesquisa.
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2021; ii) um evento de capacitacio sobre Educacio Financeira e Inves-
timentos*®, mas que nio se relacionava as atividades dos procuradores.

Nas publicag¢oes institucionais veiculadas desde 2010, nada consta
sobre o tema*’ e tampouco ha registros na comissdo de Acompanhamento
Legislativo e Jurisprudéncia consolidada — existente desde 2006. Igual
auséncia é verificada nos Enunciados e Simulas*®*.

Foi feita uma solicitagio para o Sistema de Pesquisa de Jurispru-
déncia Detalhada (SPJD)* requerendo jurisprudéncia detalhada sobre
crimes contra o mercado de capitais, especificamente o artigo 27-d da
lei no 6.385/76, insider trading ou uso de informacio privilegiada, mas
nio se obteve resposta até a finalizacao do presente artigo.

Por fim, também nio se obteve resultados quando da pesquisa na
Revista do CNMP. Dos 19 artigos que aparecem com a tematica “direito

46 A descricdo do curso de capacitacdo foi assim sintetizada: “A capacitacio tem
como objetivo desenvolver inteligéncia financeira, tendo como foco a tomada
de decisdes saudaveis e enriquecedoras; possibilitar o desenvolvimento de
habitos financeiros saudaveis; organizar as finangas pessoais visando ao al-
cance do equilibrio financeiro; estruturar um planejamento que vise a realiza-
¢do de sonhos e ao alcance da aposentadoria sem estresse financeiro; e possi-
bilitar a elaborag¢do de um plano de investimentos”. CONSELHO NACIONAL
DO MINISTERIO PUBLICO. Curso de Educagdo Financeira e Investimentos.
Dez. 2019. Disponivel em: https://www.cnmp.mp.br/portal/eventos/even-
t/0/720-capacitacao/664-curso-de-educacao-financeira-e-investimentos.
Acesso em: 24 ago. 2024.

47 Id. Publicagdes. Disponivel em: https://www.mpsp.mp.br/portal /pls/portal /
docs/1/2690448.PDF. Acesso em: 24 ago. 2024.

4 Id. Comissdo de Acompanhamento Legislativo e Jurisprudéncia. Enunciados
e Stumulas. Disponivel em: https://www.cnmp.mp.br/portal/institucional /
comissoes/comissao-de-acompanhamento-legislativo-e-jurisprudencia/ju-
risprudenciacalj/enunciados-e-sumulas. Acesso em: 24 ago. 2024.

4 Foi feita uma solicitacio para o Sistema de Pesquisa de Jurisprudéncia De-
talhada (SPJD) requerendo jurisprudéncia detalhada sobre crimes contra o
mercado de capitais, especificamente o artigo 27-d da lei no 6.385/76, insider
trading ou uso de informacio privilegiada, mas nio se obteve resposta até a
finalizacdo e entrega do presente artigo.

%0 Jd. Comissdo de Acompanhamento Legislativo e Jurisprudéncia. Sistema de
Pesquisa de Jurisprudéncia Detalhada (SPJD). Disponivel em: https://www.
cnmp.mp.br/portal/institucional /comissoes/comissao-de-acompanhamen-
to-legislativo-e-jurisprudencia/jurisprudenciacalj/sistema-de-pesquisa-de-
-jurisprudencia-detalhada-spjd. Acesso em: 24 ago. 2024.
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penal”, nenhum é sobre crimes contra mercado de capitais®, totalizando
zero resultados nessa primeira etapa.

Ja nas pesquisas realizadas no site da Escola Superior do Minis-
tério Publico da Unido, institui¢cdo governamental de ensino voltada para
a profissionalizagio de alto nivel de membros e servidores do Ministério
Publico da Uniio, diferentemente das pesquisas realizadas no site do
CNMP, as buscas apresentaram resultados, que estio dispostos na Tabela
2. Para isso, foram utilizadas as seguintes palavras-chave: “crimes contra
o mercado de capitais”, “uso indevido de informacao privilegiada”, “27-D,
da Lei n. 6.385/1976”, “insider trading” e “mercado de capitais”.

TaBELA 2. palavras-chave utilizadas na pesquisa realizada no site da ESMPU, seus
resultados gerais e especificos

Resultados especificos

Palavra-chave Resultados sobre o tema
Crimes contra o mercado de capitais 33 352
Uso indevido de informagio 20 1%

privilegiada

27-D, da Lei n. 6.385/1976 3 254
Insider trading 3 258
Mercado de capitais 73 856

Total 132 16 (9 inéditos)

Fonte: Autoria propria.

51 Id. Revista do CNMP. Publica¢des institucionais. Disponivel em: https://ojs.
cnmp.mp.br/index.php/revistacnmp/search/index?query=crime&date-
FromYear=&dateFromMonth=&dateFromDay=&dateToYear=&dateToMon-
th=&dateToDay=&authors=. Acesso em: 24 ago. 2024.

Os resultados sido 3 pesquisas sobre o Direito Penal Econdmico, mas que
mencionam ou contém espagcos — mesmo que mal trabalhados — destinados
as discussoes sobre os crimes contra o mercado de capitais.

52

5 Resultado nio inédito, pois se repete em todas as outras palavras-chave.

5 Resultados ndo inéditos, pois se repetem em todas as outras palavras-chave.

55 Resultados nio inéditos, pois se repetem em todas as outras palavras-chave.

56 Destes 8, dois sdo nio inéditos.
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Da leitura da tabela percebe-se que, mesmo havendo um ntimero
consideravel de resultados (132), somente 9 foram resultados inéditos e
especificos do tema. Dentre eventos (6) e coletdneas de artigos (3), ndo
se vislumbra linearidade temporal ou crescente 16gica, havendo eventos
em 2011 e em 2021 e uma concentracio das coletineas de artigos nos
anos de 2016 e 2018.

Os eventos sdo a maioria (6 de 9 resultados) e possuiam os
seguintes temas:

1. Abertas inscri¢oes para curso de atualizacio sobre o sistema
financeiro (2011)

2. ESMPU promove segunda turma do curso sobre novas formas
de criminalidade (2012)

3. Oficina no Rio de Janeiro discute procedimentos de investi-
gacio no mercado de capitais (2019)

4. Sio Paulo recebe curso nacional sobre investigacio no mer-
cado de capitais (2019)

5. O fomento 4 inovacdo no mercado de capitais é tema de
webinar promovido pela ESMPU (2020)

6. EaD: oficina aborda procedimentos de investiga¢do no mer-
cado de capitais (2021)

A anilise dos temas revela que metade dos eventos se concentrou
em “procedimentos de investigacdo”. Isso indica um foco em capacitar
membros e servidores para compreender o mercado de capitais e iden-
tificar indicios de crimes. A expectativa é que esses eventos ajudem a
reduzir os ilicitos no mercado de capitais e aumentem a atuacio do MPF na
prevencao, investigacio e repressio desses crimes. Além disso, busca-se
estimular a interacdo entre o MPF, a CVM e a BSM, conforme descrito
na programacio pedagogica dos eventos de n°® 657 e 3%.

57 ESCOLA SUPERIOR DO MINISTERIO PUBLICO DA UNIAO. EaD: oficina
aborda procedimentos de investigacdo no mercado de capitais. Jun. 2021.
Disponivel em: https://escola.mpu.mp.br/a-escola/comunicacao/noticias/
ead-oficina-aborda-procedimentos-de-investigacao-no-mercado-de-capitais.
Acesso em: 10 ago. 2024.

5 Id. A experiéncia da CVM e da BSM na prevengdo, investigagdo e repressdo de
ilicitos cometidos no mercado de capitais. Projeto Pedagogico. 2019. Disponivel
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O grafico 2 mostra os tipos de eventos e os estados/cidades onde
foram realizados. Observa-se que a maioria dos eventos foram cursos de
capacita¢io, com dois deles ocorrendo na cidade de Sao Paulo.

A partir do grafico, fica claro que os meios digitais de ensino s6
foram utilizados durante o isolamento social causado pela pandemia de
COVID-19, em 2020 e 2021. Isso mostra que esses recursos foram pouco
aproveitados pela instituicio antes e depois desse periodo.

GrAFIco 1. Distribuicdo dos eventos tematicos por tipo, modalidade e estado de
realizacao

05

Witiskair aar Diiciaa

Fonte: Autoria propria.

Extrai-se, também, que dois dos trés cursos de capacita¢io foram
realizados na cidade de Sio Paulo, cidade sede da Bolsa de Valores e que
concentra o maior nimero de a¢des penais® com denuncias oferecidas.

em: https://escola.mpu.mp.br/selecao/exibirAnexo/idAnexo/17462. Aces-
so em: 10 ago. 2024.

% SANTOS, Ives Nahama Gomes dos. O mercado, os homens e alguns segredos:
uso da metodologia multimétodo para identificacio do conceito de fato rele-
vante no crime de insider trading. 2023. 277 f. Disserta¢io (Mestrado em Di-
reito) - Faculdade de Direito, Universidade Federal do Cear3, Fortaleza, 2023.

Rev. Bras. de Direito Processual Penal, Porto Alegre, v. 11, n. 3, 1210, set-dez. 2025.



https://doi.org/10.22197/rbdpp.v11i3.1210 | 25

Esta auséncia de resultados é contraditoria, tendo em vista que
o Conselho Nacional do Ministério Pablico, por meio da Resolu¢io n°
146,/2016%, enfatiza que o Plano Estratégico do CNMP pretende promo-
ver a melhoria continua dos processos de admissio e capacitacio de seus
membros e servidores. Acrescentando-se, ainda, que as complexas atri-
buicdes do Ministério Publico exigem a oferta de formacio e capacitacio
permanentes, especialmente para enfrentar novos desafios relacionados ao
combate a impunidade, a corrupcio e a defesa dos direitos fundamentais,
em consonincia com o disposto na Lei Orginica Nacional do Ministério
Publico, que inclui os Centros de Estudos e Aperfeicoamento Funcional
como 6rgios auxiliares de apoio®'.

Como ultima fonte de dados para a pesquisa sobre materiais de
apoio, artigos, eventos, cursos, workshops, seminarios e noticias realiza-
das pelo Ministério Publico Federal, foi consultado o site do MPF, que
apresentou os seguintes resultados®

¢ BRASIL. Conselho Nacional do Ministério Publico. Resolugdo n°® 146, de 21 de
junho de 2016a. Dispoe sobre as diretrizes administrativas e financeiras para
a formagdo de membros e servidores do Ministério Publico. Cria no ambito
do Conselho Nacional do Ministério Publico, a Unidade Nacional de Capaci-
tacdo do Ministério Publico. Disponivel: https://www.cnmp.mp.br/portal/
images/Resolucoes/Resolu¢io-1461.pdf. Acesso em: 10 ago. 2024.

1 Conforme a Lei n® 8.625/93, art. 35: “Art. 35. O Centro de Estudos e Aper-
feicoamento Funcional é 6rgio auxiliar do Ministério Publico destinado a
realizar cursos, semindrios, congressos, simpdsios, pesquisas, atividades,
estudos e publicacdes visando ao aprimoramento profissional e cultural
dos membros da instituicio, de seus auxiliares e funcionarios, bem como
a melhor execucio de seus servicos e racionalizacio de seus recursos ma-
teriais. BRASIL. Lei n° 8.625, de 12 de fevereiro de 1993. Institui a Lei Or-
ganica Nacional do Ministério Publico, dispde sobre normas gerais para a
organizacdo do Ministério Publico dos Estados e da outras providéncias.
Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/18625.htm.
Acesso em: 10 ago. 2024.

Paragrafo tnico. A Lei Organica estabeleceri a organizacgio, funcionamento e
demais atribui¢des do Centro de Estudos e Aperfeicoamento Funcional”.

2 Resultados especificos e que se conectavam com tépicos subsequentes nio
foram mencionados na tabela 4
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TaBELA 3. pesquisa realizada no site da MPF, seus resultados gerais e especificos

Tho | siedebusca | Negttados | Resltadosopciicos
Cursos Site do MPF Zero Zero
Eventos Site do MPF Zero Zero
Semindarios Site do MPF Zero Zero
Workshops Site do MPF Zero Zero
Artigos publicados Site do MPF Zero Zero
Cartilhas e Manuais | Site do MPF Zero Zero
Noticias Site do MPF 10393,73%4 26 2206

Total: 210 22

Fonte: Autoria prépria.

Apenas o tipo “noticias” apresentou tanto resultados gerais quanto

especificos, totalizando 22 ocorréncias. Esses resultados foram organi-
zados detalhadamente em uma representacio grafica, sendo possivel
identificar e categorizar 5 tipos distintos de informacgdes, conforme

consta no grafico 3:

63

64

65

66

» o«

Palavras-chave: “Insider trading”,

Palavra-chave: “informacgio privilegiada”

crimes contra o mercado de capitais”;

Palavra-chave: “informacio privilegiada” no site do MPF/R]J

Apos o filtro de noticias que nio tratavam sobre o tema ou eram repetidas.
Desses 22 resultados, 14 encaminharam o usudrio para o site do MPF/SP e 8
para o site do MPF/R]J.
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GRAFICO 2. categorizacdo das 22 noticias no site do MPF

Fonte: Autoria prdopria, com dados do site do Ministério Publico Federal

O levantamento das noticias relacionadas ao tema de “insider
trading” e outros crimes contra o mercado de capitais revela um quadro
que merece uma analise critica, especialmente quanto a quantidade e
diversidade das noticias divulgadas.

Primeiramente, destaca-se o nimero reduzido de noticias sobre
eventos, com apenas uma referéncia, de 2008, que menciona um debate
realizado no MPF/SP sobre o uso de informagdes privilegiadas no mer-
cado de acdes®’.

Dada a importincia do tema e a complexidade crescente dos
crimes contra o mercado de capitais, a escassez de eventos organizados
ou divulgados ao longo dos anos é preocupante. Isso sugere uma falta
de aproveitamento das oportunidades para promover o debate ptblico e
aumentar a conscientizac¢do sobre praticas ilegais no mercado de capitais.

Relativamente as noticias de a¢cdes penais, embora haja um na-
mero maior de referéncias, a cobertura esta concentrada em poucos
casos emblematicos, como os que envolvem a Sadia, OGX e Eike Batista.

As noticias sobre publica¢oes em revistas também sio escassas,
com somente duas producdes destacadas. Sabendo que as publicacdes sdo
essenciais para disseminar conhecimento e educar sobre crimes contra o
mercado de capitais, o limitado no nimero de produgdes concernentes
ao tema sugere uma lacuna na promocio (e divulgacio) de materiais

7 Quadro ja problematizado no Grifico 1.
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que poderiam contribuir de forma significativa para o entendimento e a
prevencio desses crimes por parte do ptblico e dos profissionais da area.

Em resumo, o baixo nimero de noticias sobre eventos, acoes
penais e publicagoes relacionadas a crimes contra o mercado de capitais,
como o “insider trading”, revela nio apenas uma possivel subutilizag¢io dos
canais de comunicag¢io, mas também sugere implicacdes mais profundas
no que diz respeito ao enforcement da lei penal por parte do Estado.

A agio penal ptblica é um dos pilares fundamentais na aplicacio
da lei, simbolizando o poder do Estado de garantir a ordem e proteger a
coletividade. Essa situacio é ainda mais preocupante quando se considera
o contexto das declaracdes feitas por promotores e policiais militares —
apontados no estudo de Bruno Amaral®® —, que evidenciam uma seleti-
vidade nas investigacoes conduzidas pela policia.

Como destacado por um dos promotores entrevistados, a decisao
sobre quais casos investigar é, em si, uma forma de poder, uma “moeda
politica” que pode ser utilizada para atender a interesses especificos dos
governantes. Outro promotor ressalta a percep¢do de que a policia prioriza
investigacdes de casos que tém maior repercussio publica, deixando de
lado crimes considerados menos “noticiaveis”, como “casos de ladroes
de galinha”. Isso levanta questdes sobre a imparcialidade e a justica na
aplicacdo da lei, sugerindo que nem todos os crimes recebem a mesma
atencio, especialmente aqueles que nio ganham destaque na midia.

Lemos e Barros® apontam que a imprensa no Brasil frequente-
mente atua como aliada do Ministério Publico devido a convergéncia de
interesses em diversas situagdes, como na “Lei da Mordaga”, na “PEC 37”7°
e, mais recentemente, na operacio Lava Jato. O MP teria se mostrado uma

% MACHADO, Bruno Amaral. Justi¢a criminal, organizacoes e sistemas de in-
teracdo: discursos sobre o inquérito policial. Revista brasileira de ciéncias cri-
minais, n. 104, p. 205-234, 2013.

% LEMOS, C.R.F.;BARROS, A. T. Lutas Simbolicas na Arena Midiatica: O Poder de
AgénciadoMinistério Publico e as Controvérsias sobre a PEC 37. Opinido Ptblica,
v. 22, n. 3, p. 702-738, 2016. https://doi.org/10.1590/1807-01912016223702

7 “A Proposta de Emenda Constitucional 37/2011, abreviada como PEC 37,
foi um projeto legislativo brasileiro que pretendia emendar a Constituicio
brasileira para incluir a apuracio de investigacdes criminais como atividade
privativa da policia judiciaria”.
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fonte confidvel para o jornalismo investigativo, fortalecendo a parceria
entre esses dois atores no contexto midiatico. Segundo os autores, o MP
auxilia e fortalece o trabalho da imprensa, o que evidencia essa colaboragio.

Essa literatura é corroborada pelos dados fornecidos pelo proprio
MPF em anos recentes. Apos criar um indice para medir a “repercussio
favoravel na midia””!, o MPF evidenciou a receptividade das matérias en-
volvendo a instituicdo na imprensa e, a partir de 2016, passou a registrar
o nimero de atendimentos realizados para a midia.

Esta situacdo nio apenas prejudica a transparéncia e a eficiéncia
da justica, como também pode se constituir como um fato apto a aumentar
a desigualdade no tratamento dos crimes, onde os interesses midiaticos
e politicos parecem se sobrepor a justica imparcial e equitativa.

Portanto, a falta de visibilidade e comunica¢io adequada sobre
as acoes penais e eventos relacionados a crimes contra o mercado de
capitais é sintomatica de uma questido maior: a forma como o poder de
investigar e processar ¢é exercido.

Se o enforcement da lei depende do Ministério Pablico, a ausén-
cia de clareza sobre os critérios que orientam sua atuacdo compromete
a confianca publica na capacidade do Estado de proteger a coletividade
de forma justa e eficaz. E fundamental que a aplicacio da lei seja nio
apenas imparcial, mas também transparente e comunicada de modo
claro, garantindo a integridade e a credibilidade do sistema de justica.

3.3 CoMunicapos DA 52 CCR, RESOLUCOES, PORTARIAS E RELATORIOS
INSTITUCIONAIS DO MINISTERIO PUBLICO FEDERAL

As CCRs sio organizadas por fung¢io ou matéria e tém como
funcdes promover a integracio e coordenacio dos érgios institucionais,
manter intercimbio com 6rgios ou entidades que atuam em areas cor-
relatas e fornecer informacdes técnico-juridicas aos 6rgios do setor”.

71 BRASIL. Ministério Publico Federal. Relatorio de gestdo do Ministério Ptiblico
da Unid@o: 2020. Brasilia: MPF, 2021. Disponivel em: http://www.transpa-
rencia.mpf.mp.br/transparencia/conteudo/execucao-orcamentaria-e-finan-
ceira/prestacao-de-contas-anual /2020 /relatorio-de-gestao-mpf_2020.pdf.
Acesso em: 10 ago. 2024.

72 LONDERQO, op. cit., p. 208-242.
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Além disso, as Camaras tém a competéncia de se manifestar
sobre o arquivamento de inquéritos policiais, inquéritos parlamentares
ou pecas de informacio, exceto nos casos de competéncia originaria do
procurador-geral. Também é sua atribuicdo decidir sobre a distribuicio
especial de casos que, pela sua repeticio, necessitam de tratamento uni-
forme. Esta uniformizacao colegiada recebe o nome de “comunicados””.

Esse modelo foi estabelecido ap6s a Constituicio de 1988, que
criou areas especificas, como Direitos Humanos e a Secretaria de Interes-
ses Coletivos e Difusos. A Resolucdo n. 20, de 6 de fevereiro de 1996, do
Conselho Superior do MPF, organizou as CCRs por matéria, dividindo-as
em trés categorias: Ordem Juridica, Bens e Pessoas. As Cimaras foram
distribuidas da seguinte forma:

* Ordem Juridica:
= “12 Camara: matéria constitucional e infraconstitucional.

= 22 Camara: matéria criminal e controle externo da ati-
vidade policial.
= 32 Camara: matéria eleitoral.
= Bens:
= 42 Camara: meio ambiente e patrimonio cultural.
= 52 Camara: patrimonio publico e social.
= Pessoas:
= 62 Camara: comunidades indigenas e minorias.
= 72 Camara: familia, crianca, adolescente, idoso, pessoa com
deficiéncia, consumidor e outros interesses individuais
indisponiveis, homogéneos, difusos e coletivos”.

Essa estrutura das CCRs permaneceu por mais de 18 anos até a
Resolucio n. 148, de 1° de abril de 2014, do Conselho Superior do MPF,
que introduziu uma nova divisio das Camaras. O destaque, nesse novo
modelo, foi a criacdo inédita de uma cadmara dedicada exclusivamente ao
combate a corrupg¢io, sendo a nova organizacio assim definida:

= 12 Camara: Direitos Sociais e Atos Administrativos em geral.
» 22 Camara: Criminal.

73 Ibid.
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= 32 Camara: Consumidor e Ordem EconOmica.
= 42 Camara: Meio Ambiente e Patrimdnio Cultural.

= 52 Camara: Combate a Corrupgio.

Portanto, dentro da atuacio divisdo das CCRs, a 22 Camara Cri-
minal de Revisdo (22 CCR) do Ministério Pablico Federal é a responsavel
por integrar e revisar procedimentos todos os crimes de competéncia
federal, exceto os crimes de corrupg¢io. Portanto, os crimes contra o
mercado de capitais sio de competéncia da 22 Camara.

Sabendo disto, a Tabela 4 apresenta a anilise das buscas realizadas
no site da 22 CCR do MPF. Os dados revelam uma auséncia significativa de
informacgoes especificas sobre regimentos internos, resolugdes, portarias,
enunciados e orientacdes disponiveis que digam respeito ao tema, uma
vez que todas as buscas resultaram em “zero” resultados.

TaBELA 4. pesquisa realizada no site da MPF, seus resultados gerais e especificos

Tipo Site de busca Resultados
Regimento Interno Site do MPF — 22 Cimara Zero
da 22 CCR Criminal de Revisdo

Resoluces Site do MPF — 22 Camara Zero
¢ Criminal de Revisao

. Site do MPF — 22 Camara
Portarias .. .~ Zero
Criminal de Revisao

. Site do MPF — 22 Camara
Enunciados .. . - Zero
Criminal de Revisao

Orientacbes Site do MPF — 22 Camara Zero
¢ Criminal de Revisao

. oa A
Noticias Site do MPF — 27 Camara 10377375, 2670
Criminal de Revisdo

Fonte: autoria propria, com dados do site do Ministério Publico Federal.

7+ Palavras-chave: “Insider trading”,
75 Palavra-chave: “informacdo privilegiada”

76 Palavra-chave: “informacio privilegiada” no site do MPF/R]
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Em contraste, a se¢do de noticias do site do MPF gerou um volume

consideravel de resultados, totalizando 202. No entanto, esses resultados
eram duplicados e correspondem exatamente aos abordados no tépico

2.2, ndo sendo analisados neste momento.

Quando se trata de comunicados especificos da 22 CCR, a analise

dos dados evidencia uma preocupante auséncia de comunicados da 22
Camara Criminal de Revisdo do Ministério Publico Federal sobre crimes

contra o mercado de capitais. Entre 2016 e 2024, apenas 7 dos 350 comu-

nicados emitidos abordaram esse tema. Essa situacgdo é alarmante, dado o
impacto significativo desses crimes na economia e na confianca no mercado
financeiro. No entanto, essa baixa frequéncia era esperada, considerando
que poucas a¢Oes penais foram denunciadas no periodo pesquisado?.

TaBELA 5. Comunicados’® da 2° CCR

Ano Total de comunicados Quantos mencionaram o tema
2024 10 0
2023 22 17
2022 24 180
2021 28 0
77 BORBA, op. cit.

78

79

Sdo uma espécie de publicizacio de julgados em sessdes de revisdo. Cada Ca-
mara revisa casos e destes julgamentos saem comunicados.

BRASIL. Ministério Pablico Federal. Edital 2CCR n° 2, de 26 de abril de 2023. Se-
lecdo de artigos sobre criptoativos. Disponivel em: https://www.mpf.mp.br/atua-
cao-tematica/ccr2/publicacoes/comunicados-da-2a-ccr-1/2023/comunicado-
-6-edital-no-2-selecao-de-artigos-sobre-criptoativos.pdf. Acesso em: 24 ago. 2024.

Id. Ministério Publico Federal. Comunicado 15. Sessdo de Revisdo de 22 de agos-
to de 2022. Suposto crime contra o mercado de capitais, previsto no art. 27-D da
Lein® 6.385/76. Por forca do disposto no artigo 12 da Lei n.° 6.385/76,a CVM
obrigatoriamente oficiard ao Ministério Pablico, para a propositura da agio pe-
nal, sempre que concluir pela ocorréncia de crime de agio publica. Auséncia
de elementos suficientes da materialidade delitiva justificadores do prossegui-
mento do presente feito. Arquivamento que ndo gera coisa julgada, podendo as
investigacdes serem reabertas se houver noticia de novas provas (CPP, art. 18).
Homologag¢do do arquivamento. Nimero: 1.34.001.004685/2022-33 - Eletrd-
nico Voto n® 3615/2022. Disponivel em: Acesso em: 20 ago. 2024.
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Ano Total de comunicados Quantos mencionaram o tema
2020 61 0

2019 44 18t

2018 67 28283

2017 70 284

2016 24 0

Fonte: Autoria propria, com dados do site do Ministério Publico Federal.

81 Id. Ministério Publico Federal. Comunicado n° 5, de 14 de fevereiro de 2019.
Sessdo de 11 de fevereiro de 2019. Inquérito Policial. Suposta crime contra
o mercado de capitais (Lei n° 6.385/76, art. 27-E) em razdo da captagio de
clientes e oferta publica de oportunidades de investimentos no mercado
FOREX sem autorizagio da CVM. Disponivel em: https://www.mpf.mp.br/
atuacao-tematica/ccr2/publicacoes/comunicados-da-2a-ccr-1/2019/comu-
nicado_5_sessao.pdf. Acesso em: 24 ago. 2024.

82 Id. Ministério Publico Federal. Comunicado n°® 55, de 26 de setembro de 2018.
Procedimento Investigatorio Criminal instaurado a partir de comunicagio da
Comissido de Valores Mobilidrios - CVM, noticiando a instauracio de pro-
cesso administrativo sancionador, no dmbito de sua competéncia, em razio
da existéncia de indicios do cometimento do crime tipificado no art. 27-D
da Lei n. 6.385/76, consistente no uso indevido de informagio privilegiada,
por parte dos representantes de sociedade empresaria no que diz respeito
a negociacdo de agdes da empresa no mercado de capitais. Disponivel em:
https://www.mpf.mp.br/atuacao-tematica/ccr2 /publicacoes/comunicados-
-da-2a-ccr-1/2018/comunicado_55_sessao.pdf. Acesso em: 20 ago. 2024.

8 Id. Ministério Pablico Federal. Comunicado n° 41, de 11 de junho de 2018. Inquéri-
to policial. Conflito negativo de atribui¢des entre membros do mpf (Ic n° 75/93,
art. 62, vii). Insider trading. Art. 27-d da lei n°® 6.385/76. Tipo de crime contra o
sistema financeiro. Atribui¢io do 2° oficio criminal especializado da PR/BA. Dis-
ponivel em: https://www.mpf.mp.br/atuacao-tematica/ccr2/publicacoes/comu-
nicados-da-2a-ccr-1/2018/comunicado_41_sessao.pdf. Acesso em: 10 ago. 2024.

8 Id. Ministério Publico Federal. Comunicado n° 34, de 29 de maio de 2017. Suges-
toes para o plano de atividades da ESMPU de 2018. Curso crimes contra o sistema
financeiro e a ordem econémica. Mercado de capitais (aspectos econdmicos dos
crimes previstos na lei 6385/76, arts. 27-c a 27-f); inquérito policial. Possiveis
crimes contra o mercado de capitais (art. 27-c, lei 6.385/76). Promocio de ar-
quivamento. Discordancia do juiz federal. Revisdo (CPP, art. 28, ¢/c Ic 75/93, art.
62, iv). Estrito cumprimento de disposi¢des contratuais. Interesse estritamente
particular. Crime nio configurado. Insisténcia no arquivamento do feito. Dispo-
nivel em: https://www.mpf.mp.br/atuacao-tematica/ccr2/publicacoes/comuni-
cados-da-2a-ccr-1/2017/comunicado_34-sessao.pdf. Acesso em: 24 ago. 2024.
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Essa auséncia® é mais um elemento apto a confirmar a hipotese
inicial de pesquisa: o espago destinado ao enforcement penal no mercado
de capitais é minimo. Isso sugere uma possivel subvalorizac¢io dos crimes
contra o mercado de capitais por parte da 22 CCR, o que pode gerar a
percepc¢io publica de que esses crimes nio recebem a devida atencio das
autoridades competentes, tampouco havendo esforcos de uniformizacio
de atuagdo ou de entendimentos colegiados.

A falta de informacgoes claras e consistentes sobre as agoes do MPF
(e seus Orgios de revisio) nesse campo compromete a transparéncia e a
eficacia da justica, além de enfraquecer a confianga piblica na capacidade
do Estado de fiscalizar e punir irregularidades no mercado financeiro.

Graficamente, observam-se variacdes no nimero de comunicados
expedidos pela cimara, mas a quantidade relacionada ao tema em estudo
permanece constante no minimo, variando entre 0 e 2, no maximo.

8 Contudo, essa constatacdo também pode ser lida a luz de hipoteses alterna-
tivas. Uma delas é a baixa incidéncia prética de ilicitos penais no mercado
de capitais brasileiro, o que naturalmente limitaria a judicializagdo. Outra
possibilidade é a deficiente identificacio e apuracio prévia dessas condu-
tas, decorrente de insuficiéncias investigativas em 6rgios externos ao MPF,
como a CVM, o Banco Central ou a Policia Federal. Também é plausivel con-
siderar fatores de ordem institucional, como a escassez de recursos orca-
mentdrios e de quadros especializados, que restringem a capacidade estatal
de priorizar crimes de mercado. Por fim, ndo se pode descartar a dimensido
cultural, marcada por uma valoracio desigual dos ilicitos econdémicos, em
que a corrup¢io ocupa espago central enquanto as infragdes de mercado
permanecem periféricas. O presente estudo adota como foco a hipdtese da
subvalorizac¢io institucional, mas reconhece que ela deve ser interpretada
em diilogo com esse conjunto de explicagdes possiveis, cuja testagem empi-
rica pode conferir maior consisténcia as conclusdes, o que esta sendo feito
na Tese, o “todo” desta parte.
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GRrAFICcO 4. quantitativo de comunicados expedidos pela cAmara, ano a ano versus
comunicados sobre o tema crimes contra o mercado de capitais

Fonte: Autoria prépria, com dados do site do Ministério Ptblico Federal.

A anilise dos dados ano a ano exp0e uma preocupante auséncia
de atenc¢do da 22 CCR aos crimes contra o mercado de capitais. Em 2016,
nenhum dos 24 comunicados abordou o tema, e 0 mesmo ocorreu em
2020, 2021 e 2024, com 61, 28 e 10 comunicados, respectivamente, sem
nenhuma mencio ao assunto. Nos anos em que o tema foi mencionado,
os numeros também foram irrisoérios: 2 de 70 comunicados em 2017, 2
de 67 em 2018, 1 de 44 em 2019, 1 de 24 em 2022 e 1 de 22 em 2023.

Para uma instituicdo que deve atuar como guardia da legalidade e
tutelar o bom funcionamento do mercado de capitais, essa auséncia de comuni-
cados —somados a outras auséncias — especificos sobre crimes contra o mercado
de capitais ndo s6 compromete a eficacia do sistema de enforcement, mas tam-
bém enfraquece a confianga ptblica na atuacgio das autoridades competentes.

3.3.1 RELATORIOS INSTITUCIONAIS DO MINISTERIO PUBLICO FEDERAL:
RELATORIOS DE TRANSPARENCIA/ RESULTADOS E DE PLANEJAMENTO ESTRATEGICO
E A AUSENCIA DE ESPACO NA AGENDA INSTITUCIONAL PARA O “ALEM DO
ENFRENTAMENTO A CORRUPCAO”

A analise dos relatérios do Ministério Publico Federal revela®
uma clara tendéncia de priorizar o combate a corrup¢io como principal

86 De fato, os dados levantados nos relatérios institucionais permitem afirmar
que ha uma prioriza¢io do combate a corrup¢ido como objetivo central do
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objetivo institucional, conforme demonstrado nos relatorios de transparén-
cia/ resultados®” e de planejamento estratégico®® a partir do ano de 2013.

Esse dado, inicialmente percebido na anilise de provas e editais,
ganha robustez e confirmacgio nos relatérios do Procurador-Geral da
Reptblica®, que tratam de estatisticas, transparéncia e efetividade. Ao
reafirmar o combate a corrup¢io como prioridade maxima, inclusive com
campanhas midiiticas como a hashtag #corrupcaonao, esses documentos
evidenciam uma redugio do escopo de atuagido do MPF, que passa a focar
quase exclusivamente no discurso anticorrupg¢ao.

Em contraste, o relatorio de Governanga, gestio, inovacio e re-
sultados®® de 2011/2013 apontava para uma abordagem mais ampla, com
foco em governanga no setor publico, eficiéncia, transparéncia e probidade,

MPF. No entanto, compreender as razdes dessa priorizagio exige ir além da
constatagdo empirica. A hipétese principal defendida neste trabalho é a de
que ha uma subvalorizagio institucional dos crimes contra o mercado de ca-
pitais, decorrente de escolhas estratégicas que concentram recursos e legi-
timidade politica em areas de maior visibilidade, como corrupgio. Todavia,
reconhece-se que outras hipdteses também sio plausiveis: a menor incidén-
cia relativa desses crimes no contexto brasileiro, o que naturalmente reduz o
numero de casos investigados; as limitacdes de capacidade estatal, como res-
tricdes orcamentdarias e auséncia de quadros especializados, que dificultam a
atuacdo consistente nessa seara; e ainda possiveis deficiéncias investigativas
ou cognitivas externas ao MPF, envolvendo CVM e PF, que condicionam a
chegada das comunicacgdes a esfera penal. A mencio a essas hipdteses alter-
nativas ndo implica necessariamente aderir a elas, mas reforca que o diag-
nostico aqui proposto deve ser lido em didlogo com esse conjunto de fatores
que, em alguma medida, também ajudam a explicar a seletividade observada.

87 Id. Relatério de resultados do Procurador-Geral da Republica: didlogo, unida-
de, transparéncia, profissionalismo, efetividade. Brasilia: MPF, 2016b. Dis-
ponivel em: https://biblioteca.mpf.mp.br/repositorio/items/6ecd076e-bfe-
0-4240-8e03-f5148ad08d38. Acesso em: 10 ago. 2024.

88 Id. Planejamento Estratégico Institucional para o MPF. 2024. Disponivel em:
http://www.transparencia.mpf.mp.br/conteudo/planejamento-estrategico/
planejamento-estrategico-institucional. Acesso em: 14 ago. 2024.

8 Este marco é em 2013.

% Id. Governanga, gestdo, inovagdo e resultados: biénio 2011-2013. Brasilia: MPF,
2013. p. 21. Disponivel em: http://www.mpf.mp.br/o-mpf/sobre-o-mpf/
gestao-estrategica-e-modernizacaodo-mpf/sobre/publicacoes/pdf/relato-
rio_de_gestao_bienio_2011_2013.pdf. Acesso em: 24 ago. 2024.
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enfatizando a importancia do planejamento estratégico para o periodo
2011-2020 e a valorizagio de todas as fung¢des constitucionais do MPF.

Contudo, a partir de 2013, observa-se uma mudanga dristica
na prioridade institucional, com um desvio claro para as operacoes de
combate a corrupg¢io, como a Lava Jato, e a promocgio das “Dez Medidas
Contra a Corrup¢iao”?, que passaram a dominar o discurso do MPF, ain-
da que tais atividades nio estivessem destacadas como prioridade nos
documentos estratégicos oficiais.

No que diz respeito ao Plano Estratégico Institucional para o
periodo de 2011 a 20212, 0 objetivo de n° 25 estabelece o fortalecimento
de todas as funcdes institucionais, normativas constitucionais do MPF.
O objetivo n° 18 tem como objetivo principal fortalecer e desenvolver
o poder investigatorio, inclusive com o aprimoramento do controle ex-
terno da atividade policial. Portanto, o Ministério Publico deve ser ativo
na defini¢do das suas prioridades de atuacio, instaurando e conduzindo
procedimentos investigatdrios, o que, normativamente é contestavel como
uma das atribui¢oes constitucionais do Ministério Publico®.

Ja no objetivo institucional n°® 21, o “combate a criminalidade e a
corrupc¢io, assegurar, na defesa da sociedade, a apuracio e a persecucio
célere e eficaz dos ilicitos penais e dos atos de improbidade administrativa,
reduzindo a impunidade e a incidéncia de condutas criminosas e improbas”,
consolida que as ac¢des anticorrupcao sao parte dos objetivos institucio-
nais prioritarios. Este objetivo, conforme o relatério®* de resultados do
planejamento ¢ atingido durante os 11 anos, conforme mencdo expressa:

°L A campanha institucional das “dez medidas contra corrup¢do”, que possui
um site de divulgacido de propaganda institucional, hospedado no dominio
oficial do MPF, contava inclusive com venda de material publicitirio em
apoio a campanha: https://dezmedidas.mpf.mp.br.

2 Id., op. cit., 2024.

% SANTORO, Antonio E. R.; CYRILLO, Carolina. As Forc¢as-Tarefas do Ministé-
rio Publico Federal: o discurso politico punitivo anticorrup¢io na instituicio
de garantias. Revista Brasileira de Direito Processual Penal, Porto Alegre, v. 6,
n. 3, p. 1271-1300, set./dez. 2020. DOL: 10.22197/rbdpp.v6i3.431. Disponi-
vel em: https://revista.ibraspp.com.br/RBDPP/article /view/431/309. Aces-
so em: 24 ago. 2024. p. 1283-1286.

° BRASIL. Ministério Pablico Federal. Relatdrio de resultados do Planejamento
Estratégico Institucional para o MPF. Disponivel em: https://drive.google.
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Ficura 1. combate a corrupcdo como principal foco do Ministério Publico Federal

16 PRINCIPAIS REALIZAGOES DO MPF 2011-2021

Combate & cormupgdo

Coordenacio e Revisio [OCRs). com

5 i O OOET DI TUPCE0

« Emn 2015, lancamento da campanha #CORRUPCAONAQ,

» Apresenlarsd 4 socisdade de 10 medidas para aprimorar 2 leeBlacko brazileira de
combate A corrupcio.

= Fomente da cooperaghe internacional para o aperfeigoamento da atuacdo instita

Fonte: Relatorio de resultados do Planejamento Estratégico periodo de 2011 a 2021.

O que se vé, a partir do relatorio de transparéncia institucional
de 2013/2015, seguido pelos relatérios de transparéncia de 2015/2016,
2015/2017 e 2017/2019 é uma mudanca radical e nio mais velada da
prioridade institucional do MPF para estabelecer que o combate a corrup-
¢do, a operacdo lava a jato e as dez medidas contra corrup¢do compunham
as prioridades institucionais maximas do MPF. Nio sendo verificado, em
nenhum momento, agendas voltadas para enfrentamento a outros crimes
especificos, tampouco mencgdes a tutela do mercado de capitais.

No Mapa do Planejamento Estratégico para os anos 2022-2027°%,
no quadro “visdo”, consta o seguinte texto: “ser reconhecido como

com/file/d/1QtjLYIvsyNvsaXkBjvO04PbORKHC30Y0/view. Acesso em: 20
ago. 2024.

% Id. Ministério Publico Federal. Relatério de resultados do Planejamento Estraté-
gico Institucional para o MPF. Disponivel em: https://www.mpf.mp.br/o-mpf/
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instituicdo independente com atuagio proativa e resolutiva na defesa
do interesse publico, no combate a corrupg¢ido e a criminalidade e na
garantia dos direitos fundamentais e do desenvolvimento economico e
social sustentavel”, consolidando, de forma transparente, que a agenda e
o intuito do Ministério Ptblico seguem (excessivamente) focados no que
diz respeito ao enfretamento da corrupgio. A priorizacio desproporcional
e seletiva do combate a corrupg¢do pelo MPF é preocupante porque dis-
torce o equilibrio de suas fung¢des constitucionais. A institui¢io passou a
conferir a esse eixo um protagonismo absoluto, em detrimento de outras
atribui¢coes igualmente essenciais. Esse foco excessivo reduz sua atuacgio
a um campo restrito e compromete a responsabilidade de exercer uma
defesa ampla da sociedade e do ordenamento juridico.

Assim, a partir dos proprios documentos institucionais, observa-se
que o MPF, no plano discursivo, deixa de se apresentar como guardido de
direitos fundamentais e do Estado Democritico de Direito, vocacdo que
lhe foi atribuida pela Constituicdo de 1988, para projetar-se sobretudo
como uma agéncia ptblica de combate a corrup¢io e de persecugio penal®.

Sobre este ponto, a anilise dos surveys de Arantes®” (anos de
1996,/2022) e do Centro de Estudos de Seguranga e Cidadania (CESeC)*®
(ano de 2016) acrescenta detalhes sobre a mudanga significativa nas
prioridades do Ministério Publico.

Em 1996, a promocio da acdo penal publica era a principal prio-
ridade para 83% dos entrevistados, seguida de perto pela defesa dos
direitos transindividuais, com 77% de respostas positivas. Essa énfase
na ac¢io penal refletia o alto volume de trabalho relacionado, dado que
a titularidade da ac¢io penal publica é exclusiva do MP, e sua atuagio é
obrigatoria em qualquer processo judicial®.

sobre-o-mpf/gestao-estrategica/planejamento/mapa-estrategico-2022-2027.
Acesso em: 10 ago. 2024.

% SANTORO; CYRILLO, op. cit., p. 1283-1286.

% ARANTES, Rogério Bastos. Ministério Piblico e Politica no Brasil. Sio Paulo:
Sumaré, 2002.

% LEMGRUBER, op. cit.
% ARANTES, op.cit.
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No entanto, a partir de meados dos anos 2000, observou-se uma
mudanca nas prioridades do MP. Enquanto o foco na atuagdo criminal
diminuiu em 11% nos dois anos anteriores a pesquisa, houve um aumento
nas areas relacionadas a tutela de direitos difusos e coletivos, com des-
taque para o meio ambiente (aumento de 12%), servigos de relevincia
publica (aumento de 17%) e improbidade administrativa (aumento de
22%). Esse deslocamento reflete uma crescente inser¢io do MP em uma
rede de accountability e uma maior énfase no combate a corrup¢io!®.

A partir desse periodo, o MP passou a adotar uma abordagem mais
especializada no combate a corrupg¢io, consolidando uma racionalidade
institucional nacionalmente difundida para enfrentar esses delitos. O
reflexo dessa mudanca foi expressivo: o0 nimero de operagdes contra a
corrupcio saltou de 18, em 2003, para 566, em 20151

O survey realizado pelo CESeC'*> em 2016, com 899 membros do
MP em todo o pais, confirmou essa guinada. A tendéncia de priorizacio
da tutela coletiva, identificada em pesquisas anteriores, nio se consolidou.
Em vez disso, a prioridade institucional voltou-se predominantemente
para a fungio acusatdria e o combate a corrupcio. Entre as dreas conside-
radas prioritarias, 62% dos entrevistados destacaram a corrup¢io e 49%
a investigagdo criminal. Apenas o meio ambiente se manteve relevante
no campo da tutela coletiva (45%), enquanto dreas como defesa do
consumidor e protecio do patrimdnio historico e cultural apresentaram
indices residuais.

A avaliacio da qualidade da atuagio reforca esse padrio: cerca
de 80% dos membros avaliaram positivamente a acio penal, seguida de
76% para a representacao por ato infracional. No campo coletivo, o meio
ambiente obteve 68% e a defesa do consumidor 66%, enquanto o combate
a improbidade administrativa foi avaliado positivamente por 64%'%.

100 ARANTES, Rogério Bastos. Op.cit.

101 LAMENHA, Bruno; LIMA, Flavia Danielle Santiago. Quem defendera a so-
ciedade? Trajetorias e competicio institucional em torno da tutela coletiva
entre Ministério Publico e Defensoria no p6s-1988. Espago Juridico Jour-
nal of Law [EJJL], v. 22, n. 1, p. 73-104, 2021. https://doi.org/10.18593/
jjl.26652. p. 93.

102 TEMGRUBER, op. cit.

103 Ibid.
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Tomados em conjunto, esses dados indicam que os membros
do MP enxergam como prioritarias, majoritariamente, atividades vin-
culadas a fungio acusatéria. O achado marca uma ruptura em relagio a
tendéncia observada em 1996, quando se verificava o fortalecimento da
tutela coletiva em paralelo a perda de centralidade da atuagio criminal.

CoNSIDERACOES FINAIS

Pretendeu-se questionar quais sdo 0s espacos que o enforcement
penal em mercado de capitais ocupa na agenda de atuac¢io do Ministério
Publico Federal, tendo como hipotese inicial que o espago destinado a
tutela penal no mercado de capitais é minimo. Ao final foi possivel cons-
tatar que a hipdtese inicial ¢ a melhor resposta a indagacdo investigativa.

Adicionalmente, a partir do corpus de andlise, observa-se que
a prioridade institucional do Ministério Piblico Federal, conforme ex-
posta em diversos documentos internos e de transparéncia, é voltada, de
modo enfatico, ao combate a corrup¢io, ndo havendo espago na agenda
institucional, nem recursos humanos disponiveis para o enfrentamento
de outros crimes ou para a protecdo de outros direitos.

Portanto, a andlise da atuacdo do Ministério Pablico Federal
(MPF) em relagio aos crimes contra o mercado de capitais revela desafios
e lacunas que precisam ser superados para que a instituicio cumpra de
forma mais abrangente e eficaz seu papel constitucional na protecio do
interesse publico, incluindo a tutela do mercado de capitais.

A anilise documental revela uma abordagem marginal em rela-
¢do aos crimes contra o mercado de capitais desde os editais e provas
de concursos para procuradores, com questdes especificas sobre o tema
aparecendo apenas em 2022, até uma grave caréncia de materiais de
apoio, eventos e programas de capacitacdo especificos para crimes de
mercado de capitais tanto no ambito do CNMP quanto na ESMPU. Este
cenario sugere uma lacuna na preparacio técnica dos membros do MPF
para lidar com a complexidade desses crimes.

Esse cenario, porém, ndo exclui outras explicacdes possiveis,
como a menor incidéncia relativa desses crimes no Brasil, a dificuldade
de identificacdo e apuragido pelas instancias investigativas externas ao
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MPF (CVM, BACEN, PF) ou ainda fatores de ordem estrutural, como
limitacdes de orcamento e capacidade estatal.

Todavia, a leitura de subvaloriza¢cio mostra-se mais consistente
com os dados analisados: embora existam comunica¢des regulares da
CVM ao MPF, raramente elas se convertem em ag¢0es penais; tampouco
ha registros de esforgos significativos de formagio de equipes especia-
lizadas ou de uniformizacio de entendimentos colegiados sobre o tema.

Esse descompasso sugere que nio se trata apenas de baixa incidén-
cia ou de falhas investigativas externas, mas de uma escolha institucional
de priorizacdo, que concentra recursos e visibilidade em outras areas -
sobretudo no combate a corrup¢io -relegando os ilicitos de mercado a
um plano secunddrio. Portanto, este estudo sugere que o MPF precisa
reconsiderar sua abordagem estratégica e organizacional para garantir
uma atuacio mais robusta e equilibrada. A falta de visibilidade e clareza
das agdes do MPF nessa drea compromete a transparéncia e a confianga
publica, limitando a capacidade da instituicdo de proteger eficazmente
o mercado financeiro e, por extensio, o interesse publico.

Antes de tudo, é fundamental que o Ministério Pablico Federal
compreenda plenamente seu papel como integrante da rede de enforcement
no mercado de capitais. Essa fun¢io, atribuida pela Constituicio Federal,
encontra respaldo no artigo 127, que lhe confere a titularidade de tutelar
o interesse publico e coletivo. O papel do MPF nio deve ser passivo, mas
sim ativo, o que exige uma postura proativa na investigacio de crimes
relacionados ao mercado de capitais. Este trabalho busca conscientizar
o MPF sobre sua responsabilidade constitucional e encoraji-lo a exercer
plenamente seu poder e dever de atuacdo no enfrentamento desses crimes.

A adocio de medidas que ampliem o foco do enforcement penal
para além do combate a corrup¢io, a criacdo de nudcleos especializados,
e o fortalecimento de programas de capacitagio sio fundamentais para
que o MPF desempenhe de maneira plena seu papel de guardido da
legalidade e do interesse publico. Sem tais ajustes, a institui¢do corre
o risco de perpetuar uma atuacio seletiva, comprometendo sua credi-
bilidade e a confianga social na justica e na sua capacidade de agir de
maneira justa e eficaz.
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