& CONSULTOR JURIDICO
WwWw.conjur.com.br

Opiniao: Criminalizacao do repasse de infor macoes relevantes
sigilosas

Publicada no dia 13 de novembro, aLei 13.506 inseriu uma série de mudancas ao processo
administrativo sancionador na esfera de atuacéo do Banco Central e da Comisséo de Vaores Mobiliérios
(CVM). Muito embora em esséncia ndo fosse um diploma penal, introduziu modificagdes substanciais
na parte criminal dalLei de Mercado de Capitais, assm como naLe de Crimes Financeiros.

Dentre as alteragOes promovidas, que passaram a valer no dia de sua publicacdo, criou-se novo tipo
penal ao inserir 0 81° no artigo 27-D da Le 6.385/76, criminalizando a conduta daquel e que repassa
informacg&o sigilosa relativa a fato relevante a que tenhatido acesso em raz&o de cargo ou posi¢éo que
ocupe em emissor de valores mobiliarios ou em razéo de relacdo comercial, profissional ou de confianca
COmM O emi ssor.

Ao pretender tornar tipicaa conduta do individuo que € responsavel por fornecer as informagoes aquele
gue pratica o crime deinsider trading — prevendo, inclusive gue ele incorrera nas mesmas penas
destinadas ao trader — o legislador acabou por criminalizar agdes absolutamente licitas de profissionais
cujas atividades cotidianas necessariamente envolvem o repasse de informacdes sigilosas relativas a
fatos relevantes diariamente.

|sto porque, da maneira como descrito, 0 novo tipo penal revela-se demasiadamente aberto.

Potencia mente pode englobar, por exemplo, o repasse de informagdes que ocorre durante processo de
auditoria destinado a operagdo de investimento ou entdo a transmiss&o de informagdes entre executivos
de companhias, advogados e assessores durante a negociacao de reestruturacdo societéria ou comprae
venda de uma empresa.

Ainda que o 81° do artigo 27-D segja considerado norma penal em branco — isto é, norma de dispositivo
com sancdo penal determinada mas com a definicéo legal do crime incompleta, dependendo de
complementacdo de outras normas juridicas —, e exija o repasse de informacéo sigilosa referente afato
relevante, tal qual definido pela Instrucéo Normativa CVM 358/02, préticas |egitimas acabam por se
subsumir ao tipo penal.

N&o é atoa que executivos de bancos de investimento, gestoras e emissores de valores mobiliérios em
geral estdo preocupados, assim como advogados e assessores financeiros atuantes no mercado de fusdes
e aquisicoes. Faz parte do seu dia-a-dia receber informagdes sigilosas acerca de transagdes que podem
vir aser consideradas fatos relevantes. E repassa-las € tarefa frequente — e necessaria— para esses
operadores, sgjainternamente, a membros de suas equipes, sgja externamente, a outros profissionais
envolvidos natransagéo. E invariavelmente esses individuos ou bem se encontram na equipe do emissor
de valores mobiliarios ou possuem com ele relacdo comercial, profissional ou de confianca.

Infelizmente o legislador ndo restringiu aincidéncia do dispositivo legal ao repasse de informacgdes para
finsilicitos, isto € com afinalidade especifica de serem utilizadas por terceiro para propiciar vantagem
indevida, parasi ou para outrem. De igual modo, ndo se preocupou em condicionar a criminalizacéo da
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transmissdo dos dados sigilosos a ef etiva ocorréncia de negociacdo de valores mobiliarios. Assim, o
mero repasse das informagdes, por si SO, ja pode caracterizar o crime. Ou sgja, em termos préticos
estamos partindo do conceito de insider trading consagrado mundia mente para adotar um conceito de
insider informing.

Essa extenséo € contraria aos rumos tomados nos Estados Unidos da América, precursores em termos de
persecucdo penal aosinsider traders. No caso pioneiro Chiarellav. United States (1980) estabeleceu-se
a necessidade de existéncia de um dever fiduciario do agente perante o emissor de valores mobiliarios
para a caracterizacdo do crime. Mais recentemente, no caso Newman and Chasson (2014) consolidou-se
entendimento no sentido de que a responsabilizacéo penal daquele que transmitiu ainformagdo somente
ocorre se comprovada a existéncia de uma contrapartida em seu favor e se aquele que a recebeu
soubesse, ou devesse saber, que o repasse dos dados se deu em violacdo a dever fiduciério.

Considerando a realidade posta para o sistema juridico brasileiro, independente da adequacéo da redacéo
legidativa, é importante que se faca uma leitura sistémica do novo dispositivo, no intuito de preservar as
condutas licitas que eventualmente se enquadrem ao tipo penal e evitar desequilibrio na aplicacdo dalei.
O préprio Cédigo Penal prevé como causa excludente dailicitude o chamado exercicio regular de
direito, preceituando que ndo ha crime quando o agente pratica o fato nessa situacio. E o
reconhecimento pela ordem juridica de que determinadas condutas sdo autorizadas quando praticadas no
seu interesse. Seria de fato uma contradicao se o exercicio de um direito, assim considerado por lel, pela
boa-fé ou pelos costumes, fosse considerado ilicito.

E essa a hipdtese dos profissionais que corriqueiramente, para a realizagdo de seu oficio, devem repassar
informac0des sigilosas referentes a fatos relevantes. Nao pretendem praticar qualquer ilicito ou ganhar
vantagem com essa transmissao.

Em vista dessas ponderacdes, ainda que a redacéo aberta do tipo penal criado permita ampla
interpretacao, recomenda-se extrema cautela por parte dos operadores do direito afim de se evitar uma
desmedida caca as bruxas contra profissionais que nada mais fazem que exercer o seu mister,
absolutamente dentro dalel.
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