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Resumo: Este estudo objetiva responder: quais os meios de prova
usados em casos criminais de insider trading nos Estados Unidos da
América (EUA)?; Ha a possibilidade desses meios de prova serem
aplicados nas acoes penais brasileiras sobre o tema?. Estabelece-se
o conceito do uso de informacoes privilegiadas em sua faceta cri-
minal pela exposicdo das controvérsias na tematica e de como esta
é tratada na literatura nacional e internacional, por constituir um
estudo comparado. Depois, aborda-se a Metodologia de Andlise de
Decisdes como forma de investigacao empirica, para que se discuta
a atividade probatéria nos crimes de insider trading. Discute-se como
os EUA enfrentam o assunto, especialmente, quanto ao papel das
provas, para trazer elementos para o aplicador da lei brasileira. A
abordagem é qualitativa e quantitativa, com revisdo de literatura
e Metodologias de Anélise de Conteutdo e Anélise de Decisbes. A
unidade de andlise sdo casos criminais estadunidenses, em 2019.
Concluem-se como meios de prova usados nestes: quebra de sigilo
telefénico; confissdo; testemunhos; prova emprestada; comunicacao
com sindicatos; andlise estatistica; artigos de jornais e conclusdes do
Comité de Auditoria da prépria empresa. Sao provas, plenamente,
possiveis de levantamento e construcdo pelo Judiciario criminal
brasileiro, entdo, apresentam-se propostas de melhoria.

PaLavras-cHAVE: Informacao Privilegiada; Insider Trading; Meios de
prova; Prova penal; Metodologia de andlise de decisoes.

ABsTRACT: This study aims to answer: what are the means of proof used in
criminal cases of insider trading in the United States of America (USA)?; Is it
possible for these means of proof to be applied in Brazilian criminal actions on
the subject?. The concept of the use of privileged information in its criminal
facet is established by exposing the controversies on the subject and how
it is treated in the national and international literature, as it constitutes
a comparative study. Afterwards, the Decision Analysis Methodology is
approached as a form of empirical investigation, in order to discuss the
probative activity in insider trading crimes. It discusses how the US faces
the issue, especially regarding the role of evidence, to bring elements to the
Brazilian law enforcer. The approach is qualitative and quantitative, with a
literature review and Content Analysis and Decision Analysis Methodologies.
The unit of analysis is US criminal cases, in 2019. The following are the
means of proof used in these cases: breach of telephone secrecy; confession;
testimonies; borrowed evidence; communication with unions; statistical
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analysis; newspaper articles and conclusions of the company’s own Audit
Committee. They are evidence, fully, possible of survey and construction by
the Brazilian criminal judiciary, so, proposals for improvement are presented.

Kevworbs: Insider trading; Means of evidence; Criminal evidence; Decision
analysis methodology.

SuMARrIo: Introducao; 1. No inicio, era o verbo: delimitacbes ted-
ricas sobre o crime de insider trading; 2. Apresentacdo dos dados:
quais os critérios probatérios utilizados pelos Estados Unidos da
América em crimes de insider trading?; 2.1 A metodologia aplicada
ao estudo; 3. Elementos de aplicacdo: como a analise nos Estados
Unidos pode auxiliar na persecucao penal no Brasil; Consideracoes
Finais; Referéncias.

INTRODUCAO

O uso de informagoes privilegiadas, ou somente insider trading,
€ a expressdo consagrada para nomear as transacoes desleais, porque
insidiosas, realizadas no ambito do mercado de capitais pelos detentores
desse tipo de informacdes.

Na esfera penal, a conduta é tipificada no art. 27-D da Lei n°
6.385/76. Contudo, desde sua inser¢io no ordenamento juridico, o referi-
do tipo penal vem sendo objeto de amplo debate doutrinario, resultando
em diversas teses e questionamentos acerca do seu alcance, delimitagcdes
e aplicabilidade. Consta somente um caso com transito em julgado no
Brasil, em 20 anos desde a criminalizacdo da conduta. Isso pode indicar,
com maior probabilidade, que o fend6meno da seletividade do sistema
penal estd ocorrendo nessa matéria, ou, no minimo, que o sistema pe-
nal ndo tem sido capaz de detectar, identificar, investigar, processar e
julgar esses fatos.

Diante de tal cendrio, esta investigacdo parte dos seguintes problemas
de pesquisa: quais os meios de prova usados em casos criminais de insider
trading nos Estados Unidos da América (EUA)?; Ha a possibilidade desses
meios de prova serem aplicados nas acoes penais brasileiras sobre o tema?
Tem, como hip6tese inicial, que os EUA possuem um sistema organizado de
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conducio e producio de provas aptas a comprovar o crime de insider trading,
o qual pode ser tido como inspiracdo para o aplicador da lei penal brasileira.

O texto possui uma divisdo em trés topicos. No primeiro, rea-
lizam-se esclarecimentos iniciais e necessarios sobre o conceito uso
de informacdes privilegiadas. No segundo, utiliza-se a Metodologia de
Anilise de Decisées (MAD), ferramenta de abordagem qualitativa com
elementos quantitativos. Através dela e da Analise de Conteudo (AC),
podem ser verificadas as andlises das fundamentagdes dos votos da unidade
de analise. No terceiro topico, apresentam-se: como a analise nos EUA
pode auxiliar na persecucio penal no Brasil; e as propostas de melhoria.

O estudo justifica-se pela atualidade do tema nos contextos so-
cial, econémico e juridico, uma vez que o sistema financeiro brasileiro
é estruturado de forma a promover o desenvolvimento equilibrado do
pais, que assume seu dever de fiscalizacio, intervindo para proteger a
estabilidade da economia. Nesse sentido, deve ser exercido dentro dos
limites estabelecidos pelos principios e fundamentos da ordem econémica.

A pesquisa é relevante pelo ineditismo e por ser o primeiro artigo
a aplicar a abordagem de Metodologia de Anilise de Decisdes, com foco
na Anilise de Contetido, no estudo de casos ocorridos nos EUA quanto
aos meios de prova em insider trading. O pais explicitado anteriormente
foi escolhido pela origem da Comissido de Valores Mobilidrios para o
controle e regulamentacio de mercados financeiros e pela edi¢do da
Securities Exchange Act of 1934.

Em termos praticos, a pesquisa é relevante porque busca res-
postas para a adequada utilizacdo dos meios de prova para esse tipo de
conduta pela lei penal brasileira. Assim, pode fornecer subsidios para
a fundamentacio das decisoes judiciais e contribuir fortemente para
a atividade judicante. Para a advocacia, o assunto ¢é relevante porque
evidencia a existéncia de um conjunto mais restrito de meios de prova.
Para membros do Ministério Publico, o artigo é essencial por destacar
caminhos vidveis para a atividade probatoria mais segura, conferindo
sustentaculo para bons pareceres e uma baliza objetiva para a producio
antecipada de provas quando da exigéncia por medidas cautelares.

Ainda, o estudo demonstra as vantagens da aplicagio da Analise
de Contetdo e da Metodologia de Anilise de Decisdes como ferramentas
para analise empirica do fendmeno estudado.
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1. No INiCIO ERA O VERBO: DELIMITAGOES TEORICAS SOBRE O CRIME
DE INSIDER TRADING

Quando a sociedade adentra no contexto da modernidade re-
flexiva, confronta consigo uma espécie de espelho social, e as fontes
de perigos ja nio sdo o desconhecimento, mas, sim, o conhecimento?.
Percebe-se que a importancia das informacdes e seus fluxos de interacio
constituem proposicdes insurgentes na sociedade reflexa*. A informacio,
ou seja, o conhecimento dos fatos, tem valor imensuravel e direciona as
acoes das pessoas que a detém?®.

A informacdo é um bem dotado de valor econémico® e representa
um anseio e uma busca humana basilar, seja para questdes simples do
dia a dia, entre as relagcdes interpessoais, seja para o desenvolvimento
tecnologico, cientifico e, até mesmo, mistico’.

No mercado financeiro, o poder da informacgido na tomada de
decisdes é demonstrado nio somente pelo carater de influéncia que ex-
perimenta no Ambito negocial das partes envolvidas, mas por abranger,
também, a capacidade de que uma assimetria informacional, fora das
marcas admitidas, é passivel de afetar diretamente a credibilidade dos
investidores no funcionamento e na estrutura de todo o mercado®.

3 BECK, Ulrich; GIDDENS, Anthony; LASH, Scott. Modernizagdo reflexiva: po-
litica, tradicdo e estética na ordem social moderna. Traducio Magda Lopes.
Revisio técnica Cibele Saliba Rizek. 2. ed. Sio Paulo: Unesp, 2012.

4+ TRANFIELD, David; DENYER, David; SMART, Palminder. Towards a me-
thodology for developing evidence-informed management knowledge by
means of systematic review. British journal of management, v. 14, n. 3, p.
207-222, 2003.

5 WANG, William K. S.; STEINBERG, Marc 1. Introduction: Insider Trading. 3.
ed. Oxford: Oxford University Press, 2010.

¢ PRATAS, Marta Alexandra Fialho. O insider trading nos mercados financei-
ros: o papel da informagdo no funcionamento dos mercados e sua regulagio.
2017. Dissertagdo (Mestrado) — Faculdade de Direito, Universidade de Lis-
boa, Lisboa, 2017.

7 EIZIRIK, Nelson et al. Mercado de capitais: regime juridico. 3. ed. rev. e ampl.
Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 460.

8 FERREIRA, Laila Cristina Duarte. Divulga¢Go de informagoes no mercado de
valores mobiliarios brasileiro: a regulagio da atividade jornalistica. 2013. 240 f.
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A assimetria informacional é a expressdo designada para afirmar
que uma das partes esta em posse de maiores ou melhores informacdes
que a outra. Embora possa se falar em certo risco permitido dentro da
atuac¢ido do mercado, a situagio assimétrica é uma condic¢do estranha,
anOmala, quando utilizada de forma tergiversada a fim de obterem-se
vantagens ilicitas dos seus usuarios, em um comportamento desleal pe-
rante o mercado’. Dessa forma, essa assimetria rompe com a func¢io de
resguardar a transparéncia e simetria de toda informacdo chamada como
publica, desvinculando-se do principio da transparéncia®.

Para David Kreps e Robert Wilson'!, em uma anélise cujo objeto
€ a teoria dos jogos, os efeitos de informag¢des imperfeitas podem ser
dramaticos. Os autores assim concluem que, para haver um equilibrio
sequencial, ao escolher uma acio, o jogador avalia a probabilidade com
base em seu conjunto de informacdes, fruto de tudo o que ele acredita ter
acontecido até aquele momento. Somente a partir de todas as informacoes,
o jogador da vez move-se, usando uma estratégia ideal para o resto do
jogo. Uma simples incerteza tem o potencial de desestabilizar a anilise
tedrica dos jogos, a qual nio funciona bem se houver inseguranga quan-
to a recompensa dos jogadores. Na teoria dos jogos, as recompensas de
todos os jogadores devem ser de conhecimento de todos os envolvidos!2

O papel dos dados é promover um reflexo para a dindmica do
mundo dos investimentos. Quando uma empresa retém informacdes
relevantes, seus valores mobilidrios nio tém mais precos atuais pelo

Dissertagio (Mestrado) — Faculdade de Direito, Universidade de Sio Paulo,
Sao Paulo, 2013.
® CHARAO, Anderson Pereira; RIBEIRO, Marcia Carla Pereira. A (in)eficién-
cia da punicdo do insider trading a luz da andlise economica do direito e da
jurisprudéncia da comissdo de valores mobilidrios. Economic Analysis of Law
Review, [s.1.], v. 10, n. 1, p. 142-157, 2019.
ALONSO, Leonardo. Crimes contra o Mercado de Capitais. 2009. 200f. Disser-
tacdo (Mestrado em Direito Penal) — Faculdade de Direito, Universidade de
Sao Paulo, Sao Paulo, 2009.
KREPS, David M.; WILSON, Robert. Reputation and imperfect information.
Journal of economic theory, [s.l.], v. 27, n. 2, p. 253-279, 1982.
SCHIFFEL, Stephan; THIELSCHER, Michael. Representing and reasoning
about the rules of general games with imperfect information. Journal of Arti-
ficial Intelligence Research, [s.L.], v. 49, p. 171-206, 2014.
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mercado. Se a informacio nio divulgada for particularmente significativa,
o erro no preco pode ser substancial e vir a minar a eficiéncia mercantil®?.

O uso da informacio privilegiada relevante ainda nio divulgada,
ou somente insider trading, € tema que passeia ao redor do mundo e parte
dos Estados Unidos da América desde a crise de 1929, A criminalizacio
da pratica, em diversos paises, suscitou argumentos favoraveis's, sob a
alegacdo de uma protegdo ao funcionamento das relacoes mercantilistas,
para zelar pela divulgacio de informagoes de modo claro, publico e pre-
ciso. Alguns criticos'®, também, fincaram suas bases argumentativas na
existéncia de uma utilidade em tais comportamentos, pois estes seriam
capazes de diminuir os riscos de perdas monetdrias nos investimentos.

O uso de informacodes privilegiadas nos EUA baseia-se, nominal-
mente, na proibicao de fraude encontrada na Regra 10b-5 da Lei da Bolsa
de Valores'”!8. Segundo a lei atual, ha trés teorias basicas sob as quais a
negociacio de informacoes privilegiadas torna-se ilegal.

13 BAINBRIDGE, Stephen M. Research handbook on insider trading. Cheltenham:
Edward Elgar Publishing, 2013.

* PRADO, Viviane Muller; RACHMAN Nora; VILELA, Renato. Insider trading:
normas, instituicdes e mecanismos de combate no Brasil. Sio Paulo: FGV Di-
reito SP, 2019. Colecio académica livre. p. 8.

15 A exemplo do precursor: LELAND, Hayne E. Insider Trading: should it be
prohibited? Journal of political economy, v. 100, n. 4, p. 860, ago. 1992.

16 ENGELEN, Peter-Jan. Criminal Behavior: A real option approach with an
application to restricting illegal insider trading. European Journal of Law and
Economics, v. 17, n. 3, p. 329-352, 2004.

7" Code of Federal Regulations, Date: 2019-04-01, § 240.10b-5 Employment of ma-
nipulative and deceptive devices. It shall be unlawful for any person, directly or
indirectly, by the use of any means or instrumentality of interstate commerce, or
of the mails or of any facility of any national securities Exchange: (a) To employ
any device, scheme, or artifice to defraud, (b) To make any untrue statement of
a material fact or to omit to state a material fact necessary in order to make the
statements made, in the light of the circumstances under which they were made,
not misleading, or (¢) To engage in any act, practice, or course of business which
operates or would operate as a fraud or deceit upon any person, in connection
with the purchase or sale of any security. (Sec. 10; 48 Stat. 891; 15 U.S.C. 78;)
[13 FR 8183, Dec. 22, 1948, as amended at 16 FR 7928, Aug. 11, 1951 ] (UNI-
TED STATES, 2019, online).

18 UNITED STATES. Code of federal regulations. Govinfo, [s.l.], 2019.
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No pais supramencionado, as teorias sobre o uso de informacdes
privilegiadas enquadram-se em duas categorias principais: teorias da
agéncia e teorias de mercado. As primeiras analisam o efeito do uso
de informacdes dentro do contexto do problema cldssico de agéncia
(dentro dos intramuros da agéncia, na figura do agente interno). Nesse
contexto, o insider trading é avaliado de acordo com uma melhora ou
piora dos custos da agéncia. Trata-se de uma anadlise estrita em nivel
de possibilidade negocial da empresa. As teorias de mercado, por sua
vez, consideram a estrutura do insider trading a partir da implicacio
das negociacdes com informacgdes privilegiadas para os mercados de
acoes como um todo'.

Quando das delimitac¢des aplicadas nos tribunais, a doutrina e
a jurisprudéncia estadunidenses apresentam duas teorias principais®
que abordam a responsabilidade do insider trading, quais sejam, a teoria
classica surgida no caso In re Cady, Roberts & Co, e a teoria da malver-
sacdo. H4, ainda, uma terceira teoria, que trata da responsabilidade
tipper-tippee**.

No primeiro julgamento (In re Cady, Roberts & Co), a Securities
and Exchange Commission concluiu que houve violagio as leis do mercado
por entender que, aos corporate insiders, é aplicado o dever de nio usar,
ou divulgar a informacio com potencial para influir na decisdo de investir
e que sdo de seu conhecimento em virtude do cargo?x.

A teoria da malversagio, em seu tempo, foi desenvolvida com um
esfor¢o para preencher as lacunas deixadas pela teoria cldssica: somente
¢ responsavel pela pratica de insider trading o agente que possui um dever

¥ BENY, Laura N. A comparative empirical investigation of agency and mar-
ket theories of insider trading. Law & Economics Working Papers Archive, Mi-
chigan, 2004.

20 As duas primeiras, classical theory e missappropriation theory, surgem das in-
terpretacdes da secio 10(b) e da regra 10b-5. J4 a Gltima, tipper-tippee liabi-
lity, surge da regra 14e-3.

21 'WARD, Robert. Breach of duty: classical theory. In: SCHULTE, Roth; ZABEL,
L. L. P.;; DAVIS, Harry (Coords.). Insider trading. Law and compliance. Ans-
wer Book 2011-12. New York: Practising Law Institute, 2011. p. 176.

22 WARD, Robert. Breach of duty: classical theory. In: SCHULTE, Roth; ZABEL,
L. L. P; DAVIS, Harry (Coords.). Insider trading. Law and compliance. Ans-
wer Book 2011-12. New York: Practising Law Institute, 2011. p. 180.
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fiduciario de confiang¢a com a fonte da informacio privilegiada e usa essa
informacio em proveito proprio?.

A diferenca entre as duas teorias é o fato de, na primeira, haver
um dever fiduciario de lealdade devido pelo corporate insider a com-
panhia e aos investidores, enquanto, na segunda, o agente quebra um
dever devido a parte que confiou a informacio relevante a ele, muito
embora nio possua qualquer dever de fiddacia para com os investido-
res da companhia.

A terceira teoria, que trata da responsabilidade tipper-tippee
baseada na regra 14e-3, delimita a responsabilidade do tipping, aquele
que passa as informacdes sobre uma oferta ptblica ainda nio divulgada,
mesmo que nio realizem negociacdes com base na informacio®:.

Em uma critica as teorias, Bainbridge? menciona que a nocio,
ou uma auséncia de no¢ido melhor construida, de violagcio de deveres
fiduciarios criou um ambiente fragmentado, complexo e incerto, e fez
surgir um sistema regulatério, potencialmente, irracional, com a aplicagdo
da propria teoria mais dificil. No entanto o mesmo autor reconhece que,
quando as diferentes teorias sdo consideradas em conjunto, a maioria dos
casos relevantes de insider trading sio cobertos.

Steinberg e Wang?¢, ao abordarem a estrutura do insider trading,
mencionam uma “relacio especial”, em forma de tridngulo. No 4pice do
tridngulo, estd o(a) emissor(a) das acdes negociadas, em regra, a com-
panhia (A). Na base esquerda do tridngulo, é o trader, o individuo que
detém as informacgoes privilegiadas da empresa (B). Por ultimo, na base
direita do tridngulo, fica a parte “inocente” (C). Por causa de seu relacio-
namento mutuo com o emissor e a parte do outro lado do comércio, os

23 'WARD, Robert. Breach of duty: classical theory. In: SCHULTE, Roth; ZABEL,
L. L. P; DAVIS, Harry (Coords.). Insider trading. Law and compliance. Ans-
wer Book 2011-12. New York: Practising Law Institute, 2011. p. 198-199.

2 SANDICK, Harry. Statutory Background. In: SCHULTE, Roth; ZABEL, L. L.
P.; DAVIS, Harry (Coords.). Insider trading. Law and compliance. Answer
Book 2011-12. New York: Practising Law Institute, 2011. p. 33.

% BAINBRIDGE, Stephen M. Research handbook on insider trading. Cheltenham:
Edward Elgar Publishing, 2013.

% WANG, William K. S.; STEINBERG, Marc I. Introduction: Insider Trading. 3.
ed. Oxford: Oxford University Press, 2010.
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traders tém um relacionamento especial. Esse relacionamento especial
cria, obrigatoriamente, o dever de divulgar.

|n

Figura 1: tridngulo representativo da “relacdo especial” em que consiste o insider

trading

(A) Emissor(a) da informacao negociada.

(B)Detentor da informacao, o trader. (C) Parte externa a companhia.

Fonte: Steinberg e Wang?”

No Brasil, conforme precedentes da Comissio de Valores Mobi-
lidrios?®, cuja norma responsavel pelo tema é a Recomendacio 44/2021,
o insider trading demanda, em linhas gerais, a confluéncia dos seguintes

27 WANG, William K. S.; STEINBERG, Marc L. Introduction: Insider Trading. 3.
ed. Oxford: Oxford University Press, 2010.

28 A exemplo dos seguintes PAS no dmbito da Comissio de valores imobilidrios:
1. PAS n° RJ 2014/0577. Apurar o eventual uso de informacio privilegiada,
em infracio ao artigo 155, § 1°, da Lei n° 6.404/1976 c/c o disposto no ar-
tigo 13, §1°, da Instrug¢do CVM n° 358/2002. Acusados: Marcio Rocha Mel-
lo; Milton Romeu e Eduardo de Freitas. Diretor-Relator: Gustavo Machado.
CVM [online], 25 out. 2017. Rio de Janeiro, 11 dez. 2017.; 2. PAS CVM n° R]
19957.001639/2016-15. Manipula¢iio de precos e uso de informacio privi-
legiada (insider trading). Acusado: Jaime Augusto. Diretor-Relator: Gustavo
Machado. CVM [online], 26 nov. 2019. Rio de Janeiro, 2019.; 3. PAS CVM n°
22/99. Relator-diretor: Marcelo Trindade. CVM [online], 16 ago. 2001. Rio
de Janeiro, 2021.; 4. PAS CVM n° 04/04. NegociacOes de valores mobilidrios
realizadas por advogados que tiveram acesso, no exercicio de sua profissio,
a informacgdes sobre negocios dos emissores (insider trading). Absolvicio e
multa. Acusados: Carlos Augusto e Roberto Mario. Diretor-relator: Marcelo
Trindade. CVM [online], 28 jun. 2006. Rio de Janeiro, 2006.; 5. PAS CVM n°
RJ 2015/13651. Uso de informacio privilegiada em negociagdes com agdes
ordinirias de emissdo da companhia Brasil Brokers Participagcdes S.A. Multas.
Acusados: Ariovaldo da Silva e Luiz Eduardo Haus. Diretor-relator: Gustavo
Machado. CVM [online], 19 jun. 2018. Rio de Janeiro, 2018.
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elementos: (i) existéncia de informacio relevante ainda nio divulgada ao
publico; (ii) posse de tal informacio pelo investidor em nome do qual se
executou a operacio investigada; e (iii) utilizacdo de tal informacéo para
obtencio de vantagem em operacdes no mercado.

Na esfera penal, a conduta é tipificada no art. 27-D da Lei n°
6.385/76% e, desde sua inser¢do no ordenamento juridico, o referido
tipo penal vem sendo objeto de amplo debate doutrinirio, resultando
em diversas teses e questionamentos acerca do seu alcance, delimitacoes
e aplicabilidade.

A importincia da simetria informacional, ou seja, a prote¢io
de igualdade do ponto de vista das oportunidades, para a tutela penal, é
mencionada por Grandis®’, Mota3!, Proeng¢a® e Salomio33, invocando-se
o uso das informag¢des no mercado mobilidrio como direito difuso, pois

2 Art. 27-D. Utilizar informacio relevante de que tenha conhecimento, ainda
nio divulgada ao mercado, que seja capaz de propiciar, para si ou para ou-
trem, vantagem indevida, mediante negocia¢io, em nome proprio ou de ter-
ceiros, de valores mobilidrios:

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

§ 1° Incorre na mesma pena quem repassa informacio sigilosa relativa a fato
relevante a que tenha tido acesso em razdo de cargo ou posicdo que ocupe em
emissor de valores mobilidrios ou em razio de relagdo comercial, profissional
ou de confianc¢a com o emissor.

§ 2° A pena é aumentada em 1/3 (um terco) se o agente comete o crime pre-
visto no caput deste artigo valendo-se de informacao relevante de que tenha
conhecimento e da qual deva manter sigilo.

30 DE GRANDIS, Rodrigo. DE GRANDIS, Rodrigo. Aspectos penais do uso de
informacio privilegiada (insider trading) no direito brasileiro. In VILARDI,
Celso Sanchez; BRESSER PEREIRA, Flavia Rahal; DIAS NETO, Theonomiro
(Coordenadores). Direito Penal EconOmico. Crimes financeiros e correlatos.
Sdo Paulo: Saraiva, 2011, p.152

31 MOTA, Fernando de Andrade. O dever de divulgar fato relevante na companhia
aberta. 2013. Dissertacdo (Mestrado em Direito Comercial) - Faculdade de
Direito, Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo, 2013.

32 PROENCA, José M. M. Insider trading: regime juridico do uso de informa-
coes privilegiadas no mercado de capitais. Sao Paulo: Quartier Latin, 2005.
p. 203-268.

3 SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societdrio. 3. ed., rev. e ampl. Sio
Paulo: Malheiros, 2006. p. 154.
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estendida a todos os individuos participantes do mercado de acbes e com
sua prote¢io em debate nas trés esferas normativas.

Justifica-se, ainda, o tratamento juridico-penal do insider trading
no Brasil como uma resposta a inoperatividade de sang¢des civis e admi-
nistrativas ante uma alegada reitera¢io delitiva da pratica e uma perda
de confiabilidade dos investidores. Nas palavras dos autores, trata-se de
um delito pluriofensivo, cujo bem juridico é supraindividual, evidencia-
do pela confianga e pelo dever de transparéncia e informacio plena no
mercado de capitais.

A necessidade da tutela penal deu-se em consideragio a impor-
tancia de proteger-se o sistema financeiro de conduta que impacta nega-
tivamente na simetria informacional. Almeja-se a tutela da estabilidade
e a eficiéncia do mercado mobiliario®.

Na tratativa penal do tema, questdes, como “pode-se punir?”, ou
“deveria ser punido?”, permeiam longas paginas de construgdes teoricas
sobre bem juridico. Porém a questdo nio é se punir, mas como punir e
como se provar o crime.

A dificuldade de prevencio, deteccio e repressio do insider é apre-
sentada em diversos trabalhos, a exemplo de Isac Silva®, Lauro Ishikawa e
Benedicto de Souza Mello Neto®’, Thiago Bottino e Luis Roberto Cordeiro

3 DE GRANDIS, Rodrigo. DE GRANDIS, Rodrigo. Aspectos penais do uso de
informacio privilegiada (insider trading) no direito brasileiro. In VILARDI,
Celso Sanchez; BRESSER PEREIRA, Flavia Rahal; DIAS NETO, Theonomiro
(Coordenadores). Direito Penal Econ6mico. Crimes financeiros e correlatos.
Sdo Paulo: Saraiva, 2011, p.168. p.152

3% LAGE, Telder Andrade. O insider trading: o alcance da proibicdo do uso de
informacoes privilegiadas no mercado de capitais e a responsabilidade do in-
sider. 2011. Dissertacdo (Mestrado em Direito Empresarial) - Faculdade de
Direito Milton Campos, Minas Gerais, 2011. p. 86.

3 COSTA, Isac Silva. High Frequency Trading é uma nova forma de insider tra-
ding?. In: PARENTONI, Leonardo; GONTIJO, Bruno Miranda; LIMA, Henri-
que Cunha Souza (Orgs.). Direito, Tecnologia e Inovagdo. v. 1. Belo Horizonte:
D’Placido, 2018. p. 527-553.

37 ISHIKAWA, Lauro; MELLO NETO, Benedicto de Souza. A problematica da
autoria delitiva e do bem juridico protegido no crime de “uso indevido de
informagdo privilegiada” no mercado de Capitais Brasileiro. Revista Cientifica
Hermes, v. 16, p. 49-68, 2016.
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Guerra®®, Guilherme Brenner Lucchesi®* e Anne Carolina Stipp Amado*.
Esses autores mencionam sempre uma “dificuldade probatéria” nas agoes
criminosas de utilizar informacao relevante de que se tenha conhecimento,
ainda nio divulgada ao mercado, que seja capaz de propiciar, para si ou
para outrem, vantagem indevida, mediante negocia¢ido. Nao cotejam ou
esbocam, todavia, propostas de melhorias para o aplicador penal.

A simples constatac¢do de que, em 20 anos de criminaliza¢io da
conduta, hd somente um caso*! com transito em julgado relacionado a esse
crime ja é um indicativo de que o fendmeno da seletividade do sistema
penal estd ocorrendo nessa matéria, ou, no minimo, de que o sistema
penal ndo tem sido capaz de detectar, identificar, investigar, processar
e julgar esses fatos.

Esbarra-se na afirmacio de ser um crime de dificil arcabougo
probatoério, em um determinismo amargo, e deixa-se sempre para o
proximo operador essa resolugdo, mas ela parece nunca chegar.

Os problemas da abstrac¢io conceitual ou das dificuldades de es-
tabelecerem-se meios de provas em insider trading nio sio dos mercados

3 GUERRA, Luis; BOTTINO, Thiago. O crime de uso indevido de informagio
privilegiada (insider trading): a persistente dificuldade probatéria do delito
apo6s a edicdo da Lei 13.506, de 2017. Revista da Procuradoria-Geral do Banco
Central, v. 13, n. 1, p. 135-150, 2019.

3 LUCCHESI, Guilherme Brenner. O Objeto de Tutela Penal no Delito de
Insider Trading. Uma anélise critica a partir da dogmatica penal contem-
porinea. Revista Brasileira de Ciéncias Criminais, Sio Paulo, v. 19, n. 90, p.
137-164, 2011.

40 KOZIKOSKI, Anne Carolina Stipp Amador. Limites da interven¢do penal no
mercado de valores: andlise do uso de informacgio privilegiada-insider trading.
2018. Disserta¢do (Mestrado em Direito) — Faculdade de Direito, Universida-
de de Sao Paulo, Sao Paulo, 2018.

# A primeira sentenca condenatéria proferida no Brasil, quanto ao crime de
insider trading foi prolatada em fevereiro de 2011, nos autos da Ac¢io Penal n°®
0005123-26.2009.403.6181, envolvendo o rumoroso caso de dois executivos
da Sadia que se utilizaram de informagdes concernentes a operacio de fusio
daquela Companhia com a Perdigio, os quais passaram a negociar com titulos
da empresa oferecidos na bolsa de valores de Nova York, os denominados
American Depositary Receipt (ADR). A senteng¢a condenatéria de primeira
instincia, subscrita pelo Juizo da 62 Vara Criminal Federal de Sio Paulo, foi
mantida pelo Tribunal Regional Federal da 32 Regido, condenando os acusa-
dos pelas praticas que lhes foram imputadas na dentuncia.
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subdesenvolvidos, tampouco somente do Brasil. E um problema de uma
intervencio legislativa impensada, comumente, surgida em contextos
de crises, em que o tratamento juridico da matéria é estabelecido por
meros voos da imaginacio juridica. O proprio estabelecimento inaugural
da matéria, amplamente, reproduzido por outros paises ha quase 100
anos, teve seu inicio devido a uma crise: a crise de 1929, no mercado
dos Estados Unidos.

Assim, reconhece-se que, na pratica judicial, a busca pelo con-
vencimento e pela persuasio do julgador tem um papel fundamental
na orientacio da atuacio das partes processuais, de modo que apenas
¢ permitida uma san¢do punitiva pelo Estado nos casos em que tenha
ocorrido um fato criminoso, cuja autoria e materialidade restem prova-
das no processo*?. Entretanto ha clara lacuna normativa e insuficiéncia
doutrinaria e jurisprudencial no Brasil, com um cenirio de confusoes e
divergéncias quando a temditica é meios de prova nos crimes contra o
mercado de capitais.

2. APRESENTAGAO DOS DADOS: QUAIS OS CRITERIOS PROBATORIOS
UTILIZADOS PELOS EsTADOS UNIDOS DA AMERICA EM CRIMES DE
INSIDER TRADING?

Garcia Cavero® afirma que, no campo do Direito Penal Econo-
mico, o que se sanciona nio é exatamente a lesdo ao sistema econdmico,
mas a “defraudacion de la expectativa normativa de conducta de actuar de
acuerdo con el modelo de orientacion vigente en el sistema econémico, esto
es, respetando los derechos e instituciones reconocidas”.

A sancio penal é a maior forma de intervencio por parte do
Estado. Como tal, deve ser aplicada levando-se em conta as consequén-
cias de sua aplicacdo para toda a sociedade. A reflexdo nio se resume na

42 VASCONCELLOS, Vinicius Gomes de. Standard probatorio para condenagio
e duvida razoavel no processo penal: andlise das possiveis contribui¢cdes ao
ordenamento brasileiro. Revista Direito GV, v. 16, n. 2, 2020.

# CAVERO, Percy Garcia. Derecho Penal Econémico. Parte General. 2. ed. Gri-
jley: Lima, 2007.
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abordagem de direito minimo; adentra nos limites que devem ser impostos
a atuacio estatal e quais os meios de prova a serem usados pelo Estado*..

Nesse eixo temdtico, a prova é o instrumento utilizado, no curso
do debate processual, para a busca da verdade. Esta ndo seria uma verdade
real, cuja busca foi, por muito tempo*, orientacgio de principio processual
penal. Considera-se uma verdade de reconstrucdo de fatos ocorridos*,
uma constatacdo empirica parcial, com argumentacio voltada a adequada
(re)cognicio das questdes de fato subjacentes a discussio processual para
convencer o magistrado de que sua no¢do da realidade é a correta, de que
os fatos deram-se da maneira narrada por quem os alega*’.

O topico que se apresenta a seguir é delimitado a luz de casos
sobre criminal insider trading, no pais foi o ber¢o da legislacio sobre o
tema: os Estados Unidos da América. Busca contribuir para estruturacio
sistematica do ponto fundamental do processo penal brasileiro, verificando
a congruéncia entre a acusac¢io imputada e o lastro probatorio produzido
por iniciativa das partes.

# SOUZA, Luciano Anderson; ARAUJO, Marina Pinhido (Orgs.). Direito penal
econdmico: leis penais especiais. v. 2. S3o Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2020.

4 Conforme afirma Badaro, o “tema da verdade e a propria possibilidade episté-
mica de atingi-la sio demasiado amplos. Seria pretencioso, ap6s milénios de
discussoes filosoficas, querer dizer qual a solugio correta para tais problemas”.
Trabalhar com os fundamentos epistemoldgicos da prova penal é partir de uma
premissa sobre a possibilidade de atingir-se um conceito verdadeiro. Ndo cabe
tal cogitacio para um perfeccionista desiludido (BADARO, Gustavo H. Prova
penal: fundamentos epistemoldgicos e juridicos. Revista Brasileira de Direito Pro-
cessual Penal, Porto Alegre, v. 4, n. 1, Editorial Dossié, p. 43-80, jan./abr. 2018).

46 Badaro, em suas colocagdes, afirma: “Embora se adote um conceito de verdade
como correspondéncia, isso ndo significa que a relagdo entre prova e verdade
adotada seja uma relagio conceitual ou de identidade absoluta”. E, citando Fer-
rer Beltrdn, continua: ““deve ser entendido o enunciado ‘p estd provado. Nio
significa nem que ‘p ¢ verdadeiro’, o que seria uma relacio conceitual, nem que
‘p foi estabelecido pelo juiz” (BADARO, Gustavo H. Prova penal: fundamentos
epistemoldgicos e juridicos. Revista Brasileira de Direito Processual Penal, Porto
Alegre, v. 4, n. 1, Editorial Dossié, p. 43-80, jan./abr. 2018. p. 69). Nesse tltimo
caso, sem duvida, o convencimento psicolégico do juiz é uma condi¢io neces-
saria, mas nio suficiente, a qual deve se acrescentar a aplicacio, na formagio do
convencimento do juiz, de critérios de racionalidade e regras da logica.

47 GUARAGNI, Fibio André; TANAKA, Carolline Mayumi. Falsas Memorias no
Processo Penal: a incidéncia de falsas memorias na prova testemunhal. Revis-
ta Juridica, v. 2, n. 59, p. 181-209, 2020.
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2.1. A METODOLOGIA APLICADA NO ESTUDO

Antes de serem apresentados os dados resultantes da pesquisa,
faz-se necessaria a explanagio sobre o método aplicado, o qual se baseia
na Metodologia de Anélise de Decisdes, fundamenta-se em Peter Cane
e Herbert M. Kritzer e é idealizado na obra The Oxford Handbook of
Empirical Legal Research*® para especificar trabalhos que se valham de
mais de uma técnica de pesquisa. Assim, o artigo alicerca-se na revisio
de literatura, na Metodologia de Anilise de Decisdes e na Metodologia
da Analise de Conteudo.

A pesquisa*-*° guiada por métodos mistos tende a ir além da dis-
tin¢do entre analise qualitativa e quantitativa, porque implica pressupostos
epistemologicos especificos. Se hd um adequado ajuste entre os métodos,
é possivel sugerir maior sofisticacdo para os resultados, especialmente,
na area procedimental do processo.

A utilizagio de estratégias variadas tende a fazer a pesquisa avangar
na medida em que afasta o viés intencional de sele¢cio nas amostras, testa
hipoteses e valida inferéncias. O pluralismo metodologico que ocorre
a partir da adog¢io da abordagem quali-quanti consiste em relevante

4 CANE, Peter; KRITZER, Herbert M. The Oxford handbook of empirical legal
research. New York: Oxford Handbooks in Law, 2010.

# Especialmente, o estudo em ciéncias criminais, como delineiam Danielle
Aratijo e Gabrielle Valle (2021), o processo criminal “é uma fonte intensa,
ou seja, uma documentacgido que existe por causa do ‘desejo de verdade’ de
instituicbes e de seus agentes, a qual é definida por um escopo. Se a fina-
lidade juridica do processo é a reconstrucdo dos fatos que lhe deram causa
para apuracio da ‘verdade’, esta é uma fonte caracterizada por estar repleta
de narrativas e detalhes a esse respeito. Essa intensividade, a luz do método
indicidrio, que privilegia o exame dos detalhes e pormenores em detrimento
da generalidade, penetrando nas ‘coisas concretas e ocultas através de ele-
mentos poucos notados ou desapercebidos, dos detritos ou ‘refugos’ da nossa
observagio’. [...] O processo criminal, portanto, se bem documentado e rico
em fatos ou personagens, privilegia um exame qualitativo, em particular por
meio da metodologia da micro-histoéria, na qual, quanto mais detalhes, mais
possibilidades para compreensio do passado”.

50 ARAUJO, Danielle R. W.; VALLE, Gabrielle S. O fio de Ariadne: um mapa
metodoldgico para o labirinto das narrativas do processo criminal. Revista
Brasileira de Direito Processual Penal, v. 7, n. 2, p. 1187-1224, mai./ago. 2021.
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ferramenta para superar as tradicionais rupturas metodologicas e fortalecer
a validade dos resultados, ampliando a esfera reflexiva e argumentativa.

Entdo, os dados, de maneira preponderante, no presente artigo,
sdo palavras. Elas podem ser interpretadas, organizadas em categorias e
usadas para identificar padroes. Porém essas palavras foram captadas a
partir da Metodologia de Analise de Decisdes, formando, com a junc¢io de
técnicas supraexplicada, o pluralismo metodologico, o qual se apresenta,
nas palavras de Mariana Dionisio®!, como uma “complementariedade das
abordagens, apta a identificar padroes de comportamento e, em certos
casos, permitir a construcio de inferéncias e predi¢cdes”.

O ponto de partida da anilise é a revisio de literatura, que foi
realizada utilizando-se as bases de dados Web Of Science e Google Aca-
démico com as chaves de pesquisa: “insider trading”; “uso de informagao
privilegiada”; “27-D da Lei n° 6.385/76”. Usou-se o recorte temporal
“todos os anos” para que pudessem ser verificadas a relevancia do tema,
a possibilidade de pesquisa, a viabilidade e quais os referenciais teéricos
que poderiam ser norteadores na elaboragdo do artigo.

Verificada a viabilidade da pesquisa, passou-se a investigacio
das decisoes judiciais em criminal insider trading, e seu inicio di-se com
o procedimento da Metodologia de Anilise de Decisdes (MAD), fruto
dos estudos de Freitas Filho e Lima®2. Selecionou-se esse método por
ele permitir organizar informacdes sobre decisoes proferidas em deter-
minado contexto, inclusive com a compreensio do seu sentido, forma e
fundamentacio utilizada.

A primeira fase da MAD ¢ a pesquisa exploratoria, realizada com
a revisao de literatura. Em seguida, passa-se ao recorte objetivo, o qual
corresponde ao problema de pesquisa delimitado. A terceira fase da MAD
¢é o recorte institucional, que deve atender os critérios de pertinéncia

51 ANDRADE, Mariana Dionisio de. As determinantes da sobrevivéncia politica:
uma andlise sobre a duracio dos secretdrios estaduais entre 1990 e 2016.
2018. Tese (Doutorado) - Programa de Pds-graduagdo em Ciéncia Politica,
CFCH, Universidade Federal de Pernambuco, Recife, 2018.

52 FREITAS FILHO, Roberto; LIMA, Thalita Moraes. Metodologia de analise de
decisoes - MAD. Universitas Jus, Brasilia, v. 2, n. 21, p. 1-17, 2010.
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tematica e relevancia decisoria®. Foi selecionada, para tanto, a unidade
de anilise Estados Unidos da América, cuja escolha é justificada pelo fato
de o pais ser o precursor em matéria de repressio ao ilicito de insider
trading, bem como por ser o pais com o maior volume de transagdes em
bolsas de valores do mundo.

O proximo passo da MAD ¢é a constituicao de um banco de dados
com decisoes e, depois, a identificacdo de como os julgadores tratam o
objeto da pesquisa a partir dos elementos narrativos com 0s quais 0s
argumentos sdo construidos. Por fim, deve ser feita a reflexio critica
sobre a pratica decisoria identificada®*. Passa-se entdo a descri¢do dessas
etapas do procedimento da MAD.

A busca pelos acordios foi realizada no sitio eletronico do sis-
tema do préprio Governo Estadunidense, no site https://www.govinfo.
gov/app/search/, em razio da disponibilidade de dados e da uniformi-
zacdo da metodologia de coleta. Utilizou-se a ferramenta “consultas de
julgados” com a insercdo das palavras-chave preestabelecidas: “criminal
insider trading”, refinadas por Collection: United States Courts Opinions
AND Date Published: 2019. Apresentaram-se 44 julgados inicialmente.>®

O ano delimitado foi 2019 apds ser percebido que, nos resulta-
dos para os anos de 2020 e 2021, quase a totalidade dos achados eram
de acordos ou procedimentos civeis®, o que nio ajuda a responder ao

o

3 FREITAS FILHO, Roberto; LIMA, Thalita Moraes. Metodologia de andlise de
decisoes - MAD. Universitas Jus, Brasilia, v. 2, n. 21, p. 1-17, 2010.

54 Idem.

5 Tabela de dados depositada em repositorio aberto: SANTOS, Ives. MAD.
EUA xlsx. figshare, Acesso em: 6 mar. 2023. https://doi.org/10.6084/m9.
figshare.22223743.v4

% Uma mencdo valida é a de que a MAD foi realizada a partir de dados do site:
https://www.govinfo.gov/app/search/, o qual s6 apresenta como resultados
aqueles disponiveis e publicos. A auséncia de casos no Distrito de Manhattan,
por exemplo, pode se dar pela auséncia de publicidade, pela existéncia de
sigilo nos dados ou pela inexisténcia, no recorte mencionado, de agdes crimi-
nais, figurando somente em acordos ou a¢des civeis, possivelmente. Esse fato
ndo coloca em questionamento a fidedignidade dos resultados, mas demostra
uma dificuldade na obtencio de dados empiricos em dmbito criminal nos sis-
temas dos EUA ou, até mesmo, preponderancia de outros tipos de ac¢des, que
nio a criminal, resposta que ndo se pode esbocar.
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problema de pesquisa deste estudo. Assim, os resultados de 2019 sdo os
mais apropriados para este trabalho.

Durante a coleta dos dados referente a fundamentacio, utiliza-
ram-se somente casos criminais e que tratavam de mocoes ao Tribunal,
ou seja, pedidos de revisido da decisdo distrital. Verificou-se, ainda, a
incidéncia de votos que: 1) nio diziam respeito ao problema de pesqui-
sa; 2) ndo tratavam do assunto “criminal insider trading”; 3) ndo eram
“apelagcdes”; ou 4) eram processos repetidos, motivo pelo qual foram
descartados. Diante disso, a amostra, efetivamente, analisada e trazida
nos resultados foi o total de oito casos.

Passada essa coleta de dados inicial, a pesquisa valeu-se de uma
metodologia de andlise de dados qualitativos denominada Andlise de
Contetdo (AC). Essa metodologia de pesquisa é usada para descrever
e interpretar a totalidade de qualquer contetido objeto de investigacio,
como o proprio nome indica. Para sua realizacio, destaca-se a seguinte
ordem de execucdo: categorizagio, descricio e interpretacio®’.

A AC constitui bem mais do que uma simples técnica de analise
de dados; representa uma abordagem metodoldgica com caracteristicas
e possibilidades proprias. Possui um significado especial no campo
das investigacdes sociais aplicadas, pois vai além da técnica objetiva
dos dados e freia a técnica subjetiva da analise bibliografica. Trata-se
de uma técnica de leitura e interpretacio capaz de abrir as portas ao
conhecimento de aspectos e fendmenos da vida social, de outro modo,
inacessiveis®®.

As duas primeiras ordens de execucdo ja foram realizadas por
meio da MAD. A interpretagio dos dados esta delineada no quadro abai-
x0, que compila os resultados da pesquisa, elencando quais os meios
de provas para condenacio ou absolvicdo, em casos de criminal insider
trading, nos EUA.

57 MORAES, Roque. Anilise de contetido. Revista Educagdo, Porto Alegre, v. 22,
n. 37, p. 7-32, 1999.

5% MORAES, Roque. Andlise de contetido. Revista Educagdo, Porto Alegre, v. 22,
n. 37, p. 7-32, 1999.
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Quadro 1: Meios de provas para condenacdo ou absolvicdo em casos de criminal
insider trading, nos EUA.

Distrito

N° do processo
criminal

Meios de provas para condenag@o ou
absolvigdo

Distrito Médio
Da Louisiana

18-31299 - USA v.
Tinghui Xie.

Registros telefonicos (habitualidade
de ligacoes entre acusados). Quebra
de sigilo telefonico. Mensagens de
operadora e de aplicativos.

Testemunho de um réu que, desde
o inicio, declarou-se culpado
mais o material apreendido com

Distrito Norte | 17-643 - USA v. as quebras de sigilo telefonico.
De Illinois Beshey et al Contudo a mocgio foi acolhida
para que o governo aprimorasse as
provas, e estas foram consideradas
insuficientes para a condenacao.
Distrito de 17-1590 - US v. Quebra de sigilo telefénico e confis-
Massachusetts | Kanodia sdo e testemunhos.
Distrito de 17-1137-USv. Quebra de sigilo telefonico e confis-
Massachusetts | Kanodia sdo e testemunhos.
Prova emprestada de outros
processos civeis e criminais, os
quais indicavam que, por causa da
ma conduta da empresa, ela estava
perdendo valor econémico; quebra
17-2187-Us V de sigilo telefonico; mensagens do
N Universal Health sindicato trabalhista levantando
Distrito Leste Services, Inc preocupacio com possiveis “tippes”;
da Pensilvinia L L s ’
Derivative planos de negociacdo - média
Litigation de negociacdo dos envolvidos e

discrepancia da média e o negocio
do dia do crime; analise estatistica
para provar essa métrica de
negociac¢io; artigo do BUZZFEED
NEWS.

Distrito Leste
de Nova York

17-3355 - United
States of Americav.
Klein (Schulman)

Quebra de sigilo telefonico; confis-
sdo e testemunhos.
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Distrito

N° do processo
criminal

Meios de provas para condenag@o ou
absolvigcdo

Distrito de

18-10083 - USA v.

Quebra de sigilo telefonico; registros
telefénicos com insider jia condenado
em outro caso; testemunho de

Massachusetts | Chen i1 o
agentes do FBI; anilise estatistica
para provar a métrica de negociagio.

. 17-50162 - City of Conclusoes do Comité de Audi-
Distrito . . S o
Ocidental Pontiac Gen Empl toria da prépria empresa; andlise

Retmn v. Vinit estatistica para provar a métrica de
do Texas

Asar, et al

negociagao.

Fonte: elaboragdo propria, com base nos dados da MAD, 2021.

Grafico 1: distribuicdo percentual dos meios de prova nos casos analisados
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Fonte: elaboragdo propria, com base nos dados da MAD, 2021.

Da anilise dos casos, pode ser percebida uma preponderancia

do tipo de meio probatério correspondente a quebra de sigilo telefonico.

Esta é subdividida em registros de ligagoes e registros de mensagens por
aplicativos de conversa, tal qual o WhatsApp. No Grafico abaixo, pode
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ser visualizada, de maneira mais interativa, a distribuicdo de cada meio
de prova em cada caso em estudo.

No caso United States of America vs. Klein, o acusado afirmou
que “seria bom ser rei por um dia”. Esta foi a peca-chave para a inves-
tigacdo criminal, pois, em sua confissdo, ele afirmou que, ao fazer esse
comentario, revelou informacdes publicas a um amigo que, também, era
seu consultor financeiro. Afirmou, ainda, que um dos meios usados, ap6s
desconfiar que seu telefone poderia estar sob quebra de sigilo, foi um
e-mail codificado como lixo eletrdnico, o qual era utilizado para indicar
transacOes para os demais participantes da fraude, incluindo sua esposa.

O caso 17-2187 - US vs. Universal Health Services, Inc., Derivative
Litigation, o mais complexo da MAD, contendo 75 paginas, pode ser tido
como paradigmatico no que diz respeito aos meios de prova. Conclui-se
isso porque utiliza-se de prova emprestada de outros processos civeis e
criminais, os quais indicavam que, por causa da mé conduta da empresa,
ela estava perdendo valor econdmico. Além disso, porque ha a aplicagio da
média de negociacgio dos envolvidos e discrepancia da média e o negocio
do dia do crime, com a realizacio de uma analise estatistica para provar
a métrica de negociacio propensa ao uso de informacio privilegiada, o
que foi comprovado na quebra de sigilo telefénico.

O artigo do Buzzfeed News, também, utilizado como meio de
prova, foi, segundo o voto, responsavel por levantar alegacoes de praticas
ilegais e antiéticas na empresa em que o acusado era funcionario. O artigo
foi resultado de uma investigacdo de um ano, durante a qual repoérteres
do Buzzfeed entrevistaram 175 funcionarios atuais ou nio, incluindo 18
executivos de instalagcdes que gerenciavam as operagdes didrias. Ademais,
a decisdo usa quadros explicativos, tabelas e, até mesmo, um sumario, em
sua capa, para contextualizar todo o caminho probatério que conduziu a
condenacio e sua manutenc¢io quando da andlise do Tribunal Distrital.

Da sintese defensiva constante nos votos, uma tese ¢ a de que,
de qualquer modo, comprar-se-iam as agdes, e o fato de lhes terem sido
comunicadas informacdes sensiveis ao preco nio teve qualquer influéncia
na sua decisdo. Em segundo lugar, percebe-se a reiteracido do argumento
de que os réus acreditaram em as informacoes que lhes foram contadas
serem de dominio publico, ou, pelo menos, amplamente, conhecidas. Do
lado acusatério, para contraditar tais teses, menciona-se a analise dos
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padrdes de negociagio antes dos andncios, os quais costumam apontar
o fato de pessoas que nio compram acoes regularmente, de repente,
fazerem grandes movimentos.

No caso 17-643 - USA vs. Beshey et al., revisa-se a decisio distrital
do Distrito Norte De Illinois. Entendeu-se pelo acolhimento do pedido
do acusado de que as provas seriam insuficientes para a condenacgio
mesmo que estas tenham sido: o testemunho de um réu que, desde o
inicio, declarou-se culpado e o material apreendido com as quebras de
sigilo telefonico.

No teor do voto, menciona-se que o governo deve fornecer uma
divulgacdo por escrito da natureza das evidéncias, incluindo uma des-
cri¢do geral do(s) ato(s) e as datas, locais e pessoas envolvidas, e uma
declaragio da(s) questio(des) na(s) qual(is) acredita que a evidéncia é
relevante e admissivel. Também, deve produzir quaisquer documentos
que contenham, ou constituam evidéncia de quaisquer outros atos, de
maneira objetiva e convincente.

Diante da apresentagdo dos dados, o Judicidrio Criminal brasi-
leiro pode se espelhar nos casos estadunidenses, em matéria de prova?

3. ELEMENTOS DE APLICAGAO: COMO A ANALISE NOS ESTADOS
UNIDOS PODE AUXILIAR NA PERSECUCAO PENAL NO BRASIL

O Direito Penal Econémico nio é um objeto que possa ser enfren-
tado de maneira afastada das paixdes®. Assim, estudar o que ocorre, de
fato, dentro dos Tribunais, saber quais as maiores dificuldades decisérias,
sair dos moldes académicos de teorias deslocadas da prética, inserir-se
na realidade, tudo isso é o papel das pesquisas, especificamente, em
matérias de aspectos tio sensiveis como a simetria informacional no
mercado de capitais.

A ampla informagdo é o meio de alcancar a eficiéncia infor-
macional, expressa na velocidade e na exatidiao de reflexo nos precos a

% PEDRAZZI, Cesare. Problema di tecnica legislativa. In: Diritto penale; I111: Scri-
ti di diritto penale dell’ economia. Milano: Instituto di Diritto Penale e Pro-
cessuale Penale/Giuffré, 2003. p. 129-156.
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partir de cada divulgacio®. Para que se assegure concorréncia perfeita,
é nuclear viabilizar a ampla informacio e conhecimento de mercado por
parte dos agentes, ou seja, todos os atores envolvidos nas relacdes tendo
completo conhecimento das condi¢coes de mercado, com plena paridade
de informacoes®!.

Baseando-se no modelo de Ohlson®?, Girao, Martins e Paulo®
investigaram a influéncia da assimetria de informacdo na avaliacdo de
empresas. Tiveram como hipdtese que haveria uma valorizacio das em-
presas quando se verificavam boas praticas de governanga corporativa
para reduzir as assimetrias de informacoes. A partir dos precos de 198
acoes listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sio Paulo
(BM&FBovespa), durante os quatro trimestres do ano de 2011, o estudo
foi realizado por meio da equacao®:

pit=p0+p1yit+p2xit+p3Alit+p4pit+eit

Nela, p é o valor de mercado da companhia i no tempo t; y é o
patriménio liquido da companhia i no tempo t; xa é o lucro anormal

%  GILSON, Ronald J.; KRAAKMAN, Reinier H. The Mechanisms of Market Ef-
ficiency Twenty Years Later: The Hindsight Bias. Stanford Law & Economics.
Working Paper, n. 240, 2013.

¢ GUESTRIN, Sergio G. Fundamentos para un nuevo andlisis econoémico del de-
recho: de las fallas del mercado al sistema juridico. [s.l]: Abaco de Rodolfo
Depalma, 2004.

2 Os autores afirmam que a escolha do modelo ocorreu pelo fato de ele ja ter
sido testado no mercado brasileiro de capitais e por possibilitar a inclusio da
assimetria de informacdo, que impacta a avaliacdo das empresas. O processo
de avaliacido das empresas consiste em alcangar seu valor justo de mercado,
ou seja, aquele que representa, de modo equilibrado, o potencial econdmi-
co de determinada companhia, valor potencial de um nego6cio em fungio
de sua expectativa de geracido de resultados futuros. (GIRAO; MARTINS;
PAULO, 2014).

63 GIRAO, Luiz Felipe de Aradjo Pontes; MARTINS, Orleans Silva; PAULO, Edil-
son. Avaliacdo de empresas e probabilidade de negocia¢io com informacio
privilegiada no mercado brasileiro de capitais. Revista de Administracdo (Sao
Paulo), v. 49, n. 3, p. 462, 2014.

64 GIRAO, Luiz Felipe de Aratjo Pontes; MARTINS, Orleans Silva; PAULO, Edil-
son. Avaliacdo de empresas e probabilidade de negociacdo com informacio
privilegiada no mercado brasileiro de capitais. Revista de Administragdo (Sdo
Paulo), v. 49, n. 3, p. 462, 2014.
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da companhia i no tempo t; AI sido as varidveis que capturam parte
das outras informacées (PIN ou @) da companhia i no tempo t; ¢ é o
novo vetor de outras informacoes, visto que a AI ndo representa todas
as outras informacodes; ¢ é o termo de erro da regressao; e a,,,, S0 0S
parametros do modelo®.

Os autores® chegaram aos resultados de que, no periodo amostral
escolhido, o maior PIN® para uma acdo foi de 67,4%, o que sugeriu que
a maior parte dos negdcios realizados envolvendo aquela a¢io foram ba-
seados em informacao privilegiada. Isso influenciou de maneira negativa
no valor mercantil para a companhia emitente.

Tal percentual indica, por si s9, a necessidade de um olhar mais
demorado quando da repressio e apuragio dos fatos que envolvem a
matéria informacional nos mercados. Somando-se a isso, como indicati-
vo de importincia equivalente, tem-se que o legislador, ao criminalizar
a conduta, assim o fez visando a puni¢io de todos aqueles que agem em
desconformidade com as regras do jogo de investimento.

Atestar, em mais de 20 anos desde a criminaliza¢do da condu-
ta, que ha noticia de somente oito casos® criminais com, pelo menos,
dentincia aceita, é um convite a reflexdo sobre o que esta impedindo
a persecuc¢do penal. Um estudo® nas Varas Federais do estado do Rio
de Janeiro percebeu que nio ha uma seletividade por parte do Orgio

65 GIRAO, Luiz Felipe de Aratjo Pontes; MARTINS, Orleans Silva; PAULO, Edil-
son. Avaliacdo de empresas e probabilidade de negociacio com informagio
privilegiada no mercado brasileiro de capitais. Revista de Administragdo (Sdo
Paulo), v. 49, n. 3, p. 462, 2014.

66 GIRAO, Luiz Felipe de Aratjo Pontes; MARTINS, Orleans Silva; PAULO, Edil-
son. Avaliacdo de empresas e probabilidade de negociacdo com informacio
privilegiada no mercado brasileiro de capitais. Revista de Administragdo (Sdo
Paulo), v. 49, n. 3, p. 462, 2014.

7 Para chegar aos resultados do PIN, os autores utilizaram a seguinte equacio:
PIN=u/u+eb+e).

% PRADO, Viviane Muller; RACHMAN Nora; VILELA, Renato. Insider trading:
normas, institui¢des e mecanismos de combate no Brasil. Cole¢io académica
livre. Sdo Paulo: FGV Direito SP, 2019, p. 8.

¢ AMARAL, Thiago Bottino do; OLIVEIRA, Eduardo. Seletividade do sistema
penal nos crimes contra o mercado de capitais. In: AMARAL, Thiago Bottino
do; MALAN, Diogo. Direito Penal e Economia. Rio de Janeiro: Elsevier, 2012.
p. 147-175.
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Administrativo, a Comissio de Valores Mobiliarios, pois a taxa de comu-
nica¢ido ao Ministério Publico Federal é bastante alta (83% dos casos).
Por outro lado, verificou-se que a efetiva utilizacdo dessas comunicag¢bes
para deflagrar instauracdes de inquéritos criminais é baixa (26,7%). Os
motivos sdo uma incognita.

Este trabalho nio se dedica a confabulag¢des; limita-se a indicar
um fator que pode ser aprimorado em observancia aos dados coletados
nos EUA. Um fortalecimento e sofistica¢cdo do meio de prova pode auxiliar
no convencimento do juiz, que é fim altimo da prova.

A prova é um instrumento por meio do qual a convic¢io do jul-
gador a respeito da ocorréncia ou inocorréncia de certos fatos ira tracar
a comunicagdo necessaria entre o apresentado nos autos do processo e
o ocorrido no dia do evento. Portanto a prova possui objeto, finalidade
e destinatario, o que significa uma atividade do espirito dirigida a veri-
ficacdo de um juizo, uma reconstrucio afirmativa.

A construcdo argumentativa, com base documental ou narrativa —
a partir de depoimentos —, do fato ocorrido, é uma verdadeira maneira
de transmitir-se uma experiéncia’!, uma particula do passado, em uma
retrospeccio, nunca, perfeita, somente uma tentativa de reconstrucio
do que ja aconteceu.

Conforme Badard”?, sendo o processo um mecanismo cognitivo,
€ necessario que as “atividades processuais voltadas a investigacio, ad-
missio, produgio, valoragio da prova e a propria decisio final sejam, na
mixima medida possivel, voltadas para a descoberta da verdade”.

Marcellus Polastri Lima pontua ao menos trés principios pro-
cessuais penais que norteiam a prova, quais sejam: a) o principio da
investigacdo, cuja orientacdo é embasada na ideia de que o juiz so

70 AVILA, Bruna Furini Lazaretti; AMARAL, Mariana Moreno do. Do campo
das falsas memorias as falsas memorias. Brazilian Journal of Empirical Legal
Studies, v. 5, n. 3, p. 93-117, 2018.

71 AVILA, Bruna Furini Lazaretti AMARAL, Mariana Moreno do. Do campo
das falsas memorias as falsas memorias. Brazilian Journal of Empirical Legal
Studies, v. 5, n. 3, p. 93-117, 2018.

72 BADARO, Gustavo H. Prova penal: fundamentos epistemoldgicos e juridicos.
Revista Brasileira de Direito Processual Penal, Porto Alegre, v. 4, n. 1, Editorial
Dossié, p. 43-80, jan./abr. 2018..Para se aos resultados do PIN:e. Sugiro rever.

Rev. Bras. de Direito Processual Penal, Porto Alegre, v. 9, n. 1, p. 389-425, jan.-abr. 2023.



https://doi.org/10.22197/rbdpp.v9i1.697 | 415

podera formular a sua decisio mediante as provas e os fatos alegados
e produzidos pelas partes; b) o principio da livre aprecia¢io da prova,
o qual aponta para uma discricionariedade por parte do julgador, mas
nio esquecendo a necessidade de uma motivac¢io fundamentada; ¢) o
principio in dubio pro reo, ji, amplamente, conhecido, o qual inclina
para a preferéncia do ordenamento patrio pela absolvi¢cio em caso de
davida acerca dos fatos”.

Provas podem ser classificadas como repetiveis ou irrepetiveis.
As primeiras sdo aquelas que ndo tém vinculacio com a prova técnica e
a antecipada e podem ser consultadas por diversas vezes sem que sejam
maculadas, ou tragam danos as versdes do processo. As irrepetiveis,
em seu tempo, sdo classificadas em func¢io da impossibilidade de serem
realizadas novamente”.

O tom que se assume ao falar-se de processo penal é, antes de
tudo, uma atividade recognitiva, em um retrospecto, pois s as pessoas
envolvidas no fato possuem o conhecimento sobre o que, realmente,
aconteceu. Deve ser reproduzido o conhecimento guardado em sua men-
te. Conhecimento esse que, por vezes, pode ser maculado, acrescendo
previsdes para o futuro ou juizos de valor, falseado pela propria memoria,
fato este que deve ser levado em consideracio.

O convencimento do julgador quanto a materialidade, autoria e
dolo é um objetivo central para a obtencdo de um resultado processual
positivo. Isso é um dado de realidade inafastivel e inerente ao jogo
processual, que deve ser considerado. A decisdo do juiz precisa se
pautar em critérios racionais e objetivos, o que s6 ¢é possivel a partir
de uma conexao instrumental com a realidade, ou seja, a decisdo do
juiz apenas é controlavel se for aceito que ela deve ser a descricao
mais provavel dos fatos imputados (ou além da davida razoavel para
a condenacio penal) 75,

73 LIMA, Marcellus Polastri. Curso de Processo Penal. 9. ed. Rio de Janeiro: Lu-
men Juris, 2016.

74 LIMA, Marcellus Polastri. Curso de Processo Penal. 9. ed. Rio de Janeiro: Lu-
men Juris, 2016.

75 ROSA, Alexandre Morais da. Guia Compacto do Processo Penal conforme a
Teoria dos Jogos. 3. ed. Florianépolis: Emporio do Direito, 2016. p. 27-30.
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Da anilise dos casos, especialmente, no trecho citado no 18-
31299 - USA v. Tinghui Xie, percebe-se que hi seis elementos necessarios
para condenar um acusado por uso de informacio privilegida: (1) réu ter
divulgado informagdes nio publicas para outra pessoa; (2) a divulgacio
ter sido feita para fins pessoais, em violacdo do dever fiduciirio do réu
como um insider corporativo; (3) o réu ter antecipado que a outra pessoa
negociaria com base nas informacdes; (4) a outra pessoa ter negociado
ilegalmente; (5) o réu ter agido com conhecimento de causa, intencio-
nalmente e com a intencio de fraudar; e (6) o esquema de insider trading
ter envolvido o uso de alguma instrumentalidade de interestadual de
comércio apta a auferir vantagem. Isso auxilia, sem davidas, na delimi-
tacdo das acusacdes e das proprias formulagdes acusatorias e defensivas.

As decisoes da unidade de andlise mostraram-se minuciosas
quanto a comprovacio de materialidade, autoria e dolo. Materialidade
tanto do delito como da possibilidade de a informacio influenciar, ou
ter o poder de influenciar, de fato, a decisio de investidores. Autoria
quando da comprovacio de que aquele individuo foi o sujeito envolvido
na atividade criminosa. Dolo quando o réu agiu com conhecimento de
causa, intencionalmente e com a intencdo de fraudar.

A investigacdo apresentada, por conseguinte, conseguiu constatar
que replicar os meios de provas constantes em processos criminais nos
EUA nio é uma amplia¢do punitiva ou uma importacio de sistema distinto
sem o devido cuidado com a diferencia¢io peculiar do common law e do
civil law. Trata-se da andlise e constatacio de que provas, como: quebra
de sigilo telefonico; confissio; testemunhos; prova emprestada; comuni-
cacdo com sindicatos; analise estatistica; artigos de jornais e conclusdes
do Comité de Auditoria da propria empresa, sio, plenamente, possiveis
de serem levantadas e construidas pelo Judicidrio criminal brasileiro.

Assim, as decisoes politico-criminais devem ser remodeladas para
incluir na discussio as novas nuances que sdo pertencentes ao Direito
Penal Econdmico, as quais nio s estio inseridas no campo da dogmatica,
mas, também, comportam facetas empiricas caso se pretenda ter uma
discussdo séria. O trabalho nio intenta lancar férmulas milagrosas ou
atalhos punitivistas imediatos para que, enfim, haja a persecuc¢iao penal
nos crimes de insider trading.
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O que se propde é uma andlise critica sobre a necessidade de
aprimoramento e renovacio desde a interpretacio do tipo penal até na
analise probatoria. As perguntas nio devem mais ser sobre a necessidade
da punicao, mas sobre como conduzir um processo de acordo com as
regras do processo penal estabelecido em lei.

Perante todo o apresentado, em arremate das ideias, aqui, esbo-
cadas, apresentam-se as seguintes propostas de melhoria, aptas a serem
utilizadas pelo aplicador da lei penal quando da investiga¢do em insider
trading: a) a elaboracio de um livro de orienta¢des gerais a respeito da
producio de provas; b) planejamento estratégico para a destinacio de
recursos para concurso publico, com a finalidade de se ter um setor
especifico no Ministério Publico Federal para combate a crimes contra
o mercado de capitais; ¢) treinamento especializado aproximando a li-
teratura cientifica e a pratica forense de maneira periddica em todas as
regioes, incluindo uma disciplina de producio de provas em crimes de
insider trading nos cursos de formacgio de magistrados, conforme anexo
IV da Resolug¢io n° 75/2009 do Conselho Nacional de Justiga, e aprimorar
técnicas de interrogatorio e entrevistas cognitivas.

Nio se pretende solucionar a deficiéncia de produgio de prova nos
processos criminais em tramite no Brasil com tais propostas, mas oferecer
uma contribuicdo consistente para fomentar as mudancas necessarias.
A pesquisa é uma atividade continua que, além da resposta ao problema
de pesquisa, proporciona a constru¢do de novas hipoteses que podem
servir de base a novas pesquisas posteriores. Assim, essas propostas de
intervencio podem ser consideradas como objetos de investigacio para
novos estudos.

CONSIDERACOES FINAIS

Respondendo aos problemas de pesquisa - “Quais 0os meios
de prova usados em casos criminais de insider trading nos EUA? Hi a
possibilidade desses meios de prova serem aplicados nas agdes penais
brasileiras sobre o tema?” - e a partir da analise realizada pelo artigo, a
hipotese inicial da pesquisa foi confirmada. Pode ser verificado que os
meios de prova usados em casos criminais de insider trading nos EUA -
quebra de sigilo telefonico; confissdo; testemunhos; prova emprestada;
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comunicac¢ido com sindicatos; andlise estatistica; artigos de jornais e
conclusdes do Comité de Auditoria da propria empresa - sdo provas,
plenamente, possiveis de serem levantadas e construidas pelo Judicidrio
criminal brasileiro.

Os objetivos da pesquisa foram atingidos, pois realizaram-se
esclarecimentos iniciais e necessarios sobre o conceito do uso de infor-
macoes privilegiadas; investigou-se e demonstrou-se a Metodologia de
Andlise de Decisbes, conjuntamente com a Metodologia de Analise de
Contetdo, como forma de investigacdo empirica e necessaria.

O artigo conseguiu observar, para além dos exemplos de pro-
vas 0s quais podem ser usados, que as decisdes da unidade de anilise
mostraram-se minuciosas quanto a comprovac¢iao de materialidade,
autoria e dolo. E, da andlise dos casos, especialmente, no trecho citado
no 18-31299 - USA v. Tinghui Xie, percebe-se que hi seis elementos
necessarios para condenar um acusado por uso de informagio privile-
gida: (1) o réu divulgou informag¢des nio publicas para outra pessoa;
(2) a divulgacio foi feita para fins pessoais, em violagio do dever
fiduciario do réu como um insider corporativo; (3) o réu antecipou
que a outra pessoa negociaria com base nas informagdes; (4) a outra
pessoa negociou ilegalmente; (5) o réu agiu com conhecimento de
causa, intencionalmente e com a intenc¢io de fraudar; e (6) o esquema
de insider trading envolveu o uso de alguma instrumentalidade de in-
terestadual de comércio apta a auferir vantagem. Conforme pontuado,
isso auxilia na delimitacido das acusagdes e das proprias formulacoes
acusatorias e defensivas.

Desse modo, o artigo especificou quais as provas usadas nos
casos criminais de insider nos EUA e demostrou como esses casos podem
servir como norte para aplicar a lei penal. Sugeriu, ainda, propostas
de melhoria, aptas a serem utilizadas pelo aplicador da lei penal quan-
do da investigacio em insider trading: a) a elabora¢io de um livro de
orienta¢des gerais a respeito da producio de provas; b) planejamento
estratégico para a destinacio de recursos para concurso publico com
a finalidade de ter um setor especifico no Ministério Pablico Federal
para combate a crimes contra o mercado de capitais; ¢) treinamento
especializado aproximando a literatura cientifica e a pratica forense
de maneira periddica em todas as regides, incluindo uma disciplina de
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Producio de provas em crimes de insider trading nos cursos de forma-
¢do de magistrados, conforme anexo IV da Resolucdo n°® 75/2009 do
Conselho Nacional de Justiga, e aprimorar técnicas de interrogatério
e entrevistas cognitivas.
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