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Resumo: O presente artigo analisa as importantes alteracdes promovidas pela ainda recente — e
pouco estudada — Lei 13.506/17 na disciplina dos crimes contra 0 mercado de capitais e contra o
sistema financeiro nacional e, também, analisa a interacdo, que a lei tornou mais evidente, entre
normas administrativas tocantes a regulacao do mercado financeiro e de capitais e ao direito e
processo administrativo sancionador incidente nesses dmbitos e normas de direito penal e mesmo
de direito processual penal. Procura-se, com o estudo, diagnosticar o atual estagio, de resto
avancado, de imbricagdo entre os campos penal e administrativo na regulacéo e tutela juridica dos
mercados, demonstrando a inafastabilidade de uma compreenséao transdisciplinar dessas espécies
delitivas, bem como abordar, ao final, a op¢éo de politica legislativa feita em favor da introdu¢éo dos
acordos administrativos no campo da supervisdo dos mercados financeiro e de capitais, e desafios
postos a sua efetividade.
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and financial markets’ regulation and sanctioning and rules derived from criminal law and criminal
procedure, which the said legal reform made more visible. The purpose of the study is to identify the
significant intersections between administrative and criminal law concerning the regulation and legal
protection of the markets and to demonstrate the inevitability of a multidisciplinary approach to the
securities and financial crimes, as well as to analyze the new policy enabling settlements as a legal
tool to resolve matters under the authority of securities and financial markets’ regulators in Brazil and
the challenges posed to the effectiveness of such policy.
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I. Introducéo

O tratamento penal do sistema financeiro nacional surge, no Brasil, com a edicdo da Lei 7.492/86
(LGL\1986\17), a Lei dos Crimes contra o Sistema Financeiro Nacional. Produzida as pressas — na
esteira de noticiario de repercussao nacional sobre fraudes financeiras da época — e criticada pela
doutrina desde seu nascimento,! resistiu a movimentos de reforma e vigora até hoje. Comumente
chamada de ‘lei do colarinho branco’ (embora essa expressao, em sua origem, tenha escopo bem
mais amplo ), ela constitui 0 marco inaugural de mais de trés décadas de intensa atividade Ieg|slat|va
voltada a criminalizacdo de condutas tocantes & acdo econdmica e ao ambiente empresarial.®

Na zona intermedidria desse periodo de aproximadamente 30 anos encontra-se a Lei 10.303/01
(LGL\2001\313), que reformou o mercado de valores mobiliarios ao alterar diversos dispositivos da
Lei 6.404/76 (LGL\1976\12) (Lei das Sociedades por Ac¢des) e da Lei 6.385/76 (LGL\1976\11) (Lei do
Mercado de Capitais) e lhes acrescentar outros tantos. Surgem ali, na legislacéo brasileira, os crimes
contra o mercado de capitais (arts. 27-C a 27-E, Lei 3.385/76), como resultado da crescente
preocupacgéo politica e econ6mica em torno das consequéncias de atos lesivos ao mercado de
capitais, os quais, se ndo eram novos como fendmenos, tornaram-se facilitados e potencialmente
mais nocivos com a globalizagdo econémica e o desenvolvimento tecnoldgico acelerado desde fins
do século passado

Mais recentemente, editou-se a Lei 13.506/17 (LGL\2017\9974), que alterou mais de uma duzia de
leis vigentes, entre elas a Lei dos Crimes contra o Sistema Financeiro Nacional e a Lei do Mercado
de Capitais, e deu novos contornos a importantes figuras delitivas nelas previstas; ademais, ao
dispor sobre — e esse foi 0 principal propésito de sua elaboragédo — condutas, san¢des e 0 processo
administrativo sancionador nos ambitos do Banco Central do Brasil e da Comissao de Valores
Mobiliarios, fortaleceu a interconexao cada vez maior entre os diferentes ramos do direito punitivo,
inclusive, ao instituir, mesmo que de forma pouco eficiente, 0 acordo administrativo em processos de
supervisao.

Tendo por objeto, precisamente, zonas de intersecao e dialogo interdisciplinar entre o direito penal e
o direito extrapenal no contexto da regulagao do mercado financeiro e de capitais,® o presente texto
se propbe a destacar algumas das principais modificacBes legislativas empreendidas pela Lei
13.506/17 (LGL\2017\9974) e seus reflexos praticos, sendo certo que boa parte dos temas a serem
analisados ainda carecem de suficiente tratamento doutrinario e jurisprudencial.

II. A Lei 13.506/17: breve contextualizacéo
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A edicdo da Lei 13.506/17 (LGL\2017\9974) se sucedeu a caducidade da Medida Provisoria 784, do
mesmo ano, a qual j& dispunha sobre o processo administrativo sancionador nas esferas de atuacéo
do BACEN e da CVM, e utilizou o seu texto como ponto de partida, mas foi além, ao disciplinar
temas vedados a disciplina das medidas provisdrias — notadamente a matéria penal, a qual, em
ambito do sistema financeiro, V|sa a proibir condutas que ofendam “a atividade interventora e
reguladora do Estado na economia”.®

Instituidora, pela via legal, do processo administrativo sancionador na esfera do BACEN e da CVM —
0 qual, até entdo, era em grande medida orientado por normas regulamentares com frequentes
guestionamentos judiciais baseada em falta de observancia do principio da legalidade as puni¢Ges
administrativamente |mpostas —, a nova lei ampliou o rol de infracdes legislativas preexistente e as
sangfes previstas, e melhor procedlmentallzou 0 sistema sancionatério existente no ambito das
referidas autarquias e do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional. A reforma legal
afeta todos os entes sob supervisdo de ambos os 6Orgdos reguladores, a exemplo de bancos,
integrantes do sistema de pagamentos, consércios, corretoras e distribuidoras de valores mobiliarios,
e afeta também pessoas fisicas e juridicas cujas atividades estejam sub supervisédo ou vigilancia
daquelas autoridades, como as que exercem cargos de gestdo em entes regulados ou lhes prestam
determinados servicos de auditoria.

lll. Interse¢des entre o direito penal, o direito administrativo e a regulacéo do mercado: as
relacdes de acessoriedade administrativa

Com a expansao do direito penal para o campo da regulacéo econdmica e a tutela de bens juridicos
supraindividuais — interesses que n&o sao titularizados por individuos, mas por fun¢des estatais e/ou
por uma pluralidade, muitas vezes difusa, de pessoas, a exemplo do sistema financeiro e do
mercado de capitais —, o legislador passou a adotar de forma cada vez mais recorrente tipos penais
incompletos, que necessitam de complementagdo legal ou por regulamentos administrativos
infralegais. Verificam-se, assim, remissfes normativas (i) conceituais, com a incorporacdo de
conceitos administrativos a norma penal; (ii) de direito, por meio de leis, decretos, portarias etc. que
complementam o conteido da norma penal (as conhecidas leis penais em branco); e (iii) de atos, os
guais dependem de acdes exaradas pela propria Administracdo, como permissdes, licencas, alvaras
etc., e mesmo de decisdes tomadas no ambito de processos administrativos sancionadores. O
conjunto desses mecanismos de interacdo entre o direito penal e os direitos admmlstratlvo e

regulatério tem sido chamado pela doutrina de relacéo de “acessoriedade administrativa”.®
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Nos crimes financeiros e contra o mercado de capitais € comum o recurso a acessoriedade
administrativa, especialmente a conceitual, vislumbrando-se tipos penais ndo autoexplicativos e cujo
conteudo é completado pelo emprego de conceitos e fontes normativas outros, muitas advindos da
esfera administrativa.

Exemplo de acessoriedade conceitual nos crimes contra o mercado de capitais, tem-se o artigo 27-D
(insider trading): sendo ‘“informacéo privilegiada” o objeto material da conduta descrita pelo
legislador, faz-se necessaria a complementacao conceitual pelo uso da definicdo dada pela CVM no
art. 2° da Instrugdo 358/02 (LGL\2002\7), a fim de que a norma penal seja compreendida e
consequentemente aplicada. Demais disso, a nosso ver, em casos concretos é também

indispensavel conhecer-se o posicionamento da CVM acerca de eventual violagdo a norma
administrativa antes de se verificar a eventual incidéncia penal.

A acessoriedade administrativa de direito, por sua vez, pode ser verificada no exemplo classico
contido no artigo 22 da Lei 7.492/86 (LGL\1986\17), que tipifica o delito de efetuar operacdes de
cambio ndo autorizada, com o fim de promover evasdo de divisas do pais: indiscutivel, aqui, a
presenca de norma penal em branco, porquanto necesséria a complementacao tipica por meio de
resolucdes e circulares do 6rgdo administrativo competente (CMN e BACEN, no caso), as quais, ao

estipularem prazos, valores e condi¢cdes para a referida declaracdo, dao sentido a locugcédo “nao
autorizada” a que recorreu o legislador penal.9

Nos crimes contra 0 mercado de capitais, entretanto, a acessoriedade administrativa de direito ndo é
percebida por meio da descricdo das condutas delitivas, porquanto os tipos nao se referem a
regulamentacdo administrativa especifica. Isso ndo significa, contudo, que a regulamentacdo e os
precedentes emanados da atividade sancionadora da CVM e do CRSFN deixam de ser relevantes
para a apreciagcdo da tipicidade penallo, especialmente porque materializam o interesse da propria
Administracdo e poderdo, inclusive, afastar a incidéncia penal aparente.11

A complementag&o por ato administrativo se d4, por conseguinte, com a remissdo a autorizagdes,
licencas ou outro ato administrativo autorizador ou proibitivo previstos ou remetidos no tipo penal, o
que pode, em outro exemplo, ser verificado de forma bastante nitida também na Lei dos Crimes
Ambientais (Lei 9.605/98 (LGL\1998\75)).

O conceito de acessoriedade administrativa ainda €, porém, pouco trabalhado pelos operadores do
direito, e muita vez ignorado ou defeituosamente empregado pelos tribunais em todo o pais, o que
acarreta confusdes e incorre¢Ges dogméaticas a exemplo da aplicagéo do principio da insignificancia
no crime de descaminho. Se é cedico que uma elisdo fiscal no valor de até R$ 20.000,00 néo seria,
em si, insignificante (conquanto seja esse o entendimento pacificado pelos tribunais superiores), o
qgue se verifica, de fato, € uma efetiva relagdo de acessoriedade administrativa a afastar o crime,
visto que, a luz do principio da subsidiariedade do direito penal, onde ndo ha interesse
administrativo, tampouco poderia haver interesse na persecucao criminal.*?

Ha muito o que se discutir em torno do conceito de acessoriedade administrativa também nos crimes
financeiros e contra o mercado de capitais, vez que a manifestacdo das autoridades administrativas
acerca da infracdo, especialmente a luz de seus préprios regulamentos e julgados administrativos, é
extremamente relevante para a verificacdo de eventual responsabilidade penal. E, com efeito, a
breve andlise, que a seguir se fara, das figuras delitivas que foram objeto de preocupacdo do
legislador da Lei 13.506/17 (LGL\2017\9974), demonstra, por si sO6, 0 qudo intensa é a
interdisciplinaridade do tema, ante as inextrincaveis interagdes normativas entre as normas penais e
administrativas, inclusive as regulatoérias.

IV. Novos contornos do crime de manipulacdo de mercado — Lei 6.385/76, art. 27-C
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Eis o tipo legal do crime de manipulacdo de mercado, o qual, como assinalado no inicio desse texto,
foi incluido na Lei do Mercado de Capitais pela reforma empreendida pela Lei 10.303/01
(LGL\2001\313), que lhe adicionou o art. 27-C — cuja redagdo foi, agora, modificada pela Lei
13.506/17 (LGL\2017\9974):

Antiga redacéo da lei (desde 2001) Redacédo atual (dada pela Lei 13.506/17)

Art. 27-C. Realizar opera¢fes simuladas ou Art. 27-C. Realizar opera¢fes simuladas ou
executar outras manobras fraudulentas, com a executar outras manobras fraudulentas
finalidade de alterar artificialmente o regular destinadas a elevar, manter ou baixar a cotacgao,
funcionamento dos mercados de valores 0 preco ou o volume negociado de um valor

mobilidrios em bolsa de valores, de mercadorias e mobiliario, com o fim de obter vantagem indevida
de futuros, no mercado de balcéo ou no mercado ou lucro, para si ou para outrem, ou causar dano

de balc&o organizado, com o fim de obter a terceiros:

vantagem indevida ou lucro, para si ou para Pena — recluséo, de 1 (um) a 8 (oito) anos, e
outrem, ou causar dano a terceiros: multa de até 3 (trés) vezes o montante da

Pena — recluséo, de 1 (um) a 8 (oito) anos, e vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime.

multa de até 3 (trés) vezes o montante da
vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime.

Fonte: elaborada pelo autor.

Nota-se, desde logo, o intuito do legislador recente de emprestar maior efetividade ao tipo penal de
manipulacdo de mercado, na medida em que subtraiu o elemento que era apontado como fonte de
especial dificuldade probatéria: o especial fim de agir consistente na finalidade de alterar
artificialmente o regular funcionamento dos mercados, motivacéo do ag}ente gue, naturalmente, havia
gue ser provada. Substituiu-se esse especial fim de agir por outro, 3 qual seja, a destinagdo da
conduta a elevar, manter ou baixar a cotagdo, o preco ou o volume negociado de um valor mobiliario.
Nesse sentido, aponta a doutrina ter sido facilitada a verificacédo pratica da conduta, pois, na vigéncia
da lei anterior, “dificilmente podia-se constatar &nimo especifico de alteracdo do funcionamento [dos
mercados], ao passo que simples varia¢do dolosa nos valores do mercado resta mais simples”.**

O conteldo da proibicdo penal em tema de manipulacdo de mercado deriva diretamente de
prescrices regulatérias que observam o comando administrativo da Lei de Mercado de Capitais.
Com efeito, ao instituir a CVM (art. 5°) e determinar que ela supervisionara as bolsas de valores e de

Péagina 5



Crimes financeiros e contra o mercado de capitais: a
THOMSON REUTERS reforma da Lei 13.506/17 e intersecdes entre regulacdo :. “: THOMSOMN REUTERS
econdmica, Direito Administrativo Sancionador e Direito
Penal

mercadorias e futuros, entidades do mercado de balcdo organizado e de compensacéo e liquidagéo
de operacfes com valores mobiliarios (art. 17), a Lei 6.385/76 (LGL\1976\11) estabeleceu, entre as
competéncias da autarquia, a de definir, como ilicitos administrativos, a configuracdo de condi¢des
artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobiliarios, ou de manipulacdo de preco;
operacdes fraudulentas e praticas ndo equitativas na distribuicdo ou intermediacdo de valores
(art. 18, Il, b), seguindo preocupacéo ja explicitada nos primérdios da organizacdo do mercado de
capitais brasileiro (art. 2°, Ill e IV, da Lei 4.728/65 (LGL\1965\12) e art. 93 da Resolu¢cdo BACEN
39/66).

A Instrucdo CVM 08/79 (LGL\1979\1) veio a conceituar administrativamente as condutas vedadas
acima aludidas, da seguinte forma: (i) condi¢Bes artificiais de demanda, oferta ou preco de valores
mobiliarios como aquelas criadas em decorréncia de negociagdes pelas quais seus participantes ou
intermediarios, por acdo ou omissdo dolosa[,] provocarem, direta ou indiretamente, alteracdes no
fluxo de ordens de compra ou de venda de valores mobilidrios; (i) manipulacdo de precos como a
utilizacdo de qualquer processo ou artificio destinado, direta ou indiretamente, a elevar, manter ou
baixar a cotacdo de um valor mobiliario, induzindo terceiros a compra ou venda; (iii) operacao
fraudulenta como aquela em que se utilize ardil ou artificio destinado a induzir ou manter terceiros
em erro, com a finalidade de se obter vantagem patrimonial ilicita para as partes na operacgéo, para o
intermediario ou para terceiros; e (iv) pratica ndo equitativa no mercado como aquela de que resulte,
direta ou indiretamente, efetiva ou potencialmente, um tratamento, para qualquer das partes, em
negociacbes com valores mobiliarios, que a coloque em indevida posicdo de desigualdade em face
dos demais participantes da operacéo.

De se notar que a definicdo dos ilicitos administrativos € bastante ampla, com vistas a abarcar o
maior nimero possivel de praticas inadmitidas pelo regulador. Nao obstante o préprio regulador
admita que a sua conceituacao foi feita “de forma propositadamente genérica” (Nota Explicativa CVM
14/79 (LGL\1979\2)) — circunstancia que ocasiona debates por vezes acalorados na esfera
administrativa, diante da inseguranca juridica resultante —, é certo que a mesma liberdade nédo é
dada ao legislador e ao intérprete de normas penais incriminadoras, as quais devem ser claras e
taxativas de forma a indicar com maxima seguranca ao particular os limites entre o que esta proibido
€ 0 que esta permitido. Em contextos como o da regulagdo econdmica e financeira, porém, nem
sempre a lei é capaz de expressar os niveis de clareza desejaveis, e tampouco os 6rgdos de
persecucdo (Ministério Puablico e Policia Federal) e autoridades judiciarias tém compreensao
suficiente da dindmica e atos dos agentes econdmicos; por essa razao, como sobredito, com
frequéncia se faz uso nos casos criminais correspondentes ndo apenas de normativas proprias dos
orgaos reguladores como também de suas manifestacdes e decisdes administrativas em situacdes
concretas.

Assim é que, por meio do instrumento da acessoriedade administrativa, a compreensao do contetdo
da Instrucdo CVM 08/79 (LGL\1979\1) é fundamental para dar significado ao tipo penal de
manipulacdo de mercado, mas é certo que sua tipicidade — ou seja, o0 alcance da proibicdo — ha que
ser muito mais restritiva do que a ilicitude administrativa, e somente condutas graves que gerem
especial exposi¢édo ao bem juridico tutelado poderéo, na lei e na pratica, ser consideradas crime.

O objeto de tutela da norma penal, no caso, é 0 mecanismo de correta formacdo de precos do
mercado,*® aspecto inerente a sua capacidade funcional alocativa e subjacente aos imperativos de
transparéncia, regularidade e integridade que devem nortea-lo,'° evitando-se-lhe interferéncias
artificiais. Para melhor cumprir esse desiderato, como visto, a Lei 13. 506/17 (LGL\2017\9974) buscou
tornar a redacéo do tipo penal menos confusa e mais bem delimitada:*’ no campo dos especiais fins
de agir, substituiu-se a exigéncia — mais genérica e que impunha maiores desafios probatérios — de
gue a conduta vise a alterar artificialmente o regular funcionamento dos mercados por outra — mais
especifica — de que o ato delituoso se destine a elevar, manter ou baixar a cota(;ao preco ou volume
negociado de um dado valor mobiliario. Restringiu-se o alcance da proibi¢ao 18 g, portanto, nem todas
as operacfes que eram consideradas crime pela lei anterior o serdo nos termos da lei atual; com
isso, por for(;a do principio da retroatividade da lei penal mais benigna, contemplado pelo art. 2° do
Cddigo Penal,’® a lei nova deve ser aplicada também a fatos anteriores, inclusive em casos ja
sentenciados, naquilo que Ihes deva ser mais benéfica.

Da mesma forma, ao corretamente circunscrever a preocupacao penal ao sentido de manlpulagao de
precos, a nova redacéo tipica apresenta congruéncia com contextos normativos estrangeiros® e

previne que se equipare o crime de manipulacdo a todas as hipoteses abrangidas pelas — vale
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repetir, propositalmente genéricas — definicdes da Instrucdo CVM 08/79 (LGL\1979\1). Poderéo
constituir infragbes administrativas, mas serdo penalmente irrelevantes as praticas ndo equitativas
adotadas sem intuito de manipulacdo de precos (ou de cotagéo, ou de volume negociado) e sem o
propésito de obtencéo de lucro (ou vantagem indevida) ou causacao de danos a terceiros. No que a
tipicidade penal e a ilicitude administrativa se aproximam, porém, ndo ha davidas de que a Instrucao
CVM 08/79 (LGL\1979\1) e, mais que iss0, a sua interpretac@o concretizada pelo 6rgao regulador e
pelo CRSFN em suas atividades sancionadoras sempre serdo um guia fundamental a ser observado
pelo intérprete e aplicador da lei penal, o qual, contudo, hd que ser consciente de gue, como
acenado, a luz dos principios da subsidiariedade e fragmentariedade do direito penal nem tudo o
gue administrativamente sancionado terd gravidade bastante para que seja objeto também de
sancdo criminal — e a afericdo do grau de lesividade ao bem juridico tutelado é chave para que se
efetue, em cada situacdo concreta, essa fundamental disting&o.

V. Novos contornos do crime de uso indevido de informac&o privilegiada (insider trading) —
Lei 6.385/76, art. 27-D

Se, como fendmeno, a manlpulagao e a modalidade de crime contra o mercado de capitais cujas
origens histéricas sdo mais remotas,®? o uso indevido de informacao privilegiada constitui, por certo,
a mais conhecida e debatida atualmente. E, & vista dos debates recentes em torno do conceito e da
punibilidade do insider trading, ndo surpreende que a Lei 13.506/17 (LGL\2017\9974) tenha alargado
0 ambito de incidéncia do tipo penal inscrito no art. 27-D da Lei do Mercado de Capitais, veja-se:

Antiga redacao da lei (desde 2001) Redacéao atual (dada pela Lei 13.506/17)
Art. 27-D. Utilizar informacao relevante ainda ndo Art. 27-D. Utilizar informacéao relevante de que
divulgada ao mercado, de que tenha tenha conhecimento, ainda nao divulgada ao

conhecimento e da qual deva manter sigilo, capaz mercado, que seja capaz de propiciar, para si ou
de propiciar, para si ou para outrem, vantagem  para outrem, vantagem indevida, mediante
indevida, mediante negociacdo, em nome proprio negociagdo, em nome proprio ou de terceiros, de

ou de terceiro, com valores mobiliarios: valores mobiliarios:
Pena - reclusao, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e Pena - reclusao, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e
multa de até 3 (trés) vezes o montante da multa de até 3 (trés) vezes o montante da

vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime. vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime.
§ 1° Incorre na mesma pena quem repassa
informacé&o sigilosa relativa a fato relevante a que
tenha tido acesso em razdo de cargo ou posi¢ao
gue ocupe em emissor de valores mobiliarios ou
em razdo de relacdo comercial, profissional ou de
confianca com o emissor.
§ 2° A pena € aumentada em 1/3 (um terco) se o
agente comete o crime previsto no caput deste
artigo valendo-se de informacao relevante de que
tenha conhecimento e da qual deva manter sigilo.

Fonte: elaborada pelo autor.

A principal modificacdo refere-se a expansdo da tipicidade em relacdo aos possiveis autores do
delito: ao passo que antes era criminalizada somente a conduta de quem ostentasse especial dever
de sigilo para com a informacéo (“insider primario”), a nova redacao criminaliza também o uso de
informacéo privilegiada em transacdes com valores mobiliarios por quem seja alheio a esse dever *
insider secundario”). Desse modo, qualquer pessoa que tenha acesso, ainda que fortuito,® a
informacéo relevante e ainda néo divulgada ao mercado, e negocie valores mobilidrios com base
nela, podera ser punido por insider trading.

A criminalizagdo do “insider secundario” veio ao encontro de demandas ampliativas do crime de uso
indevido de informacdo privilegiada, inclusive por parte da propria CVM, com vistas a que se
incrementasse a repressdo contra esse tipo de ofensa aos mercados. Embora seja visivel a
influéncia norte-americana neste e noutros temas afetos aos securities crimes, é de se ver que
outros paises de cultura juridica proxima a nossa também introduziram a figura do insider secundario
(ou tippee) em suas legislacbes criminais — a exemplo de Portugal (art. 3789, item 3, CVM) e
Espanha (art. 285.5, CP (LGL\1940\2)), ao passo que a ltalia remanesce a criminalizar somente o “
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inside2r4primério", e a sancionar administrativamente o “insider secundario” (art. 187-bis, comma 4,
TUF).

A despeito da maior amplitude dada pela Lei 13.506/17 (LGL\2017\9974) a proibicdo penal, &
duvidosa a efetividade concreta da inovacao legislativa. A punicdo do “insider secundario” impde
dificuldades probatérias ainda maiores do que a do “insider primario”, sobre quem recai um dever
objetivo de sigilo que inexiste para o primeiro, e, ademais, porque se trata de crime exclusivamente
doloso, é preciso provar que o acusado sabia que detinha informacao privilegiada relevante quando
da realizacdo da operacdo. Ainda assim, sob um ponto de vista de tutela do bem juridico, ndo se
recusa, no plano tedrico, a potencial ofensividade do ato do “insider secundéario” as diferentes e
complementares faces do “bem juridico complexo e poliédrico"25 a que se visa a proteger: de um
lado, a confianga dos investidores no mercado; de outro, a igualdade de informagédo disponivel e,
portanto, de oportunidades; e, ainda de outro, a eficiéncia e atratividade de um mercado funcional a
luz de suas préprias regras.

De volta a tradicional figura do “insider primario”, cabe observar que o uso de informacao privilegiada
por quem detenha o especial dever de sigilo converteu-se em causa de aumento de pena, a razao de
um terco, nos termos do novel 8 2° do art. 27-D da Lei do Mercado de Capitais. Note-se que o dever
de manter sigilo extrai-se

“de diversos dispositivos extrapenais que regulam o mercado de capitais, mas que de modo
resumido representam manifestacfes dos postulados da confianca e da lealdade (standard of loyalty
), bem como dos deveres de transparéncia e de informacéo plena que devem permear as atividades
desenvolvidas no ambito do mercado (full disclosure). Dessa forma, a partir dos preceitos da Lei
6.404/76 (LGL\1976\12) e da Instrucdo CVM 358/02 (LGL\2002\7), [nele] incidem [..] os
administradores, conselheiros e diretores da companhia, os membros de conselho fiscal, os
acionistas controladores, diretos e indiretos, e aqueles que tenham alguma relacdo comercial,
profissional ou de confianga com a companhia, como sucede com o caso dos auditores
independentes, analistas de valores mobiliarios, advogados, consultores etc.”.?’

A reforma legislativa ainda introduziu, no § 1° do art. 27-D, a figura equiparada ao insider préprio, e
merecedora das mesmas penas do tipo principal, consistente no ato de quem ostente o dever de
sigilo repassar a informagéo privilegiada a terceiro — o assim chamado tipping, também punido em
outras legislagbes. A seu turno, o tipo principal manteve-se praticamente o mesmo, apenas
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simplificado pela realocacdo topografica do elemento normativo “da qual deva manter sigilo”, ora
inserto, como visto, em seu § 2°.

De toda sorte, e como ndo poderia deixar de ser, o conteldo da proibicdo penal ndo pode ser
conhecido sendo por meio do recurso a normativa extrapenal aplicavel. A regulacdo fundamental
tocante ao tipo penal de insider trading é a citada Instrugdo CVM 358/02 (LGL\2002\7), que, para
além de estabelecer deveres de sigilo e outras vedacdes, disciplina a divulgacdo e uso de
informacBes sobre fatos relevantes relativos a companhias abertas e a divulgacdo de informactes
sobre negociagfes de valores mobiliarios, entre outras providéncias. Na analise interdisciplinar entre
a tipicidade penal — a luz, novamente, dos principios da lesividade, da subsidiariedade e da
fragmentariedade — e a regulac@o administrativa que Ihe preencha o conteddo, deve-se dar particular
atencdo as fronteiras do conceito de “informacao reIevante objeto material do delito, igualmente
definido de maneira ampla e ndo exaustiva pelo regulador e, ainda, ha que se aferir, muita vez
com amparo na verificacdo da conduta e de seus efeitos pela CVM e pelo CRSFN, a sua efetiva
aptiddo de propiciar obtencdo de vantagem indevida. E, por fim, mesmo em se tratando de crime de
perigo, para que venha a ser justificada a intervencéo penal h& que se verificar um potencial de abalo
ao mercado (actual market impact), de modo que haja afetacéo real ao bem juridico tutelado.?

VI. Novos contornos do crime de exercicio irregular de cargo, profisséo, atividade ou funcéo
no mercado de valores mobiliarios — Lei 6.385/76, art. 27-E

Aqui as modificacdes empreendidas pela Lei 13.506/17 (LGL\2017\9974) na tipicidade penal séo,
verdadeiramente, singelas, como se constata abaixo:

Antiga redacéo da lei (desde 2001) Redacéo atual (dada pela Lei 13.506/17)
Art. 27-E. Atuar, ainda que a titulo gratuito, no Art. 27-E. Exercer, ainda que a titulo gratuito, no
mercado de valores mobiliarios, como instituicdo mercado de valores mobiliarios, a atividade de

integrante do sistema de distribuicao, administrador de carteira, agente autbnomo de
administrador de carteira coletiva ou individual,  investimento, auditor independente, analista de
agente autbnomo de investimento, auditor valores mobiliarios, agente fiduciario ou qualquer
independente, analista de valores mobiliarios, outro cargo, profissdo, atividade ou fungéo, sem
agente fiduciario ou exercer qualquer cargo, estar, para esse fim, autorizado ou registrado na
profissdo, atividade ou fungéo, sem estar, para  autoridade administrativa competente, quando
esse fim, autorizado ou registrado junto a exigido por lei ou regulamento:

autoridade administrativa competente, quando Pena — detencao de 6 (seis) meses a 2 (dois)
exigido por lei ou regulamento; anos, e multa.

Pena — detencédo de 6 (seis) meses a 2 (dois)
anos, e multa.

Fonte: elaborada pelo autor.

Procedeu-se a “uma racionalizacdo na forma, mas sem mudancas estruturais”,*® de modo que a
redacgdo tipica abandonou elementos que de fato eram prescindiveis — o trecho “como instituicdo
integrante do sistema de distribuicdo” e a duplicidade de verbos nucleares do tipo, “atuar” e
“exercer”, tendo-se mantido somente este. A redacdo da norma incriminadora se tornou mais clara e
objetiva, como cabe a todo comando proibitivo.

Incrimina-se 0 acesso ndo autorizado a atuagdo profissional no mercado de valores mobiliarios, ao
se proibir o exercicio de certas atividades, cargos, profissdes ou fungdes sem autorizagéo ou registro
exigidos por lei ou por norma emitida pelo 6rgdo regulador. Entendeu o legislador que, ante a
particular confiangca que deve permear as relagbes entre os atuantes profissionais no mercado de
capitais e os que nele investem suas economias, ha que se obrigar que o0s primeiros sejam
devidamente credenmados e disponham de atributos que permitam presumir sua efetiva capacidade
e confiabilidade® - tanto mais diante das atribuicbes de gatekeepers que frequentemente se |lhes
reserva a bem da seguranca e integridade do mercado.*

A descricao tipica € explicita em afirmar a sua dependéncia da acessoriedade administrativa,®® visto
gue ancorada em normas administrativas previstas na prépria Lei do Mercado de Capitais e em
normas da CVM: arts. 15, 16,23 e 26 da Lei 6.385/76 (LGL\1976\11) e Instru¢cdes CVM 434/06,
483/10, 558/15, 583/16 etc. Cabe notar que a conduta incriminada — “exercer” — tem natureza

habitual e, portanto, exige uma reiteracdo de atos para o seu aperfeicoamento, razdo pela qual,
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assim como ocorre no tipo penal andlogo de operacéo irregular de instituicao financeira (art. 16, Le|
7.492/86 (LGL\1986\17)), 0 crime nao se configura com a pratica de um Gnico ato ndo autorizado.*
VII. Novos contornos do crime de operacgdes de crédito vedadas — Lei 7.492/86, art. 17

A Ultima figura delitiva reformada Lei 13.506/17 (LGL\2017\9974) é a alusiva as operacdes de crédito
vedadas, crime que até entdo era referido pela doutrina como empréstimo vedado ou empréstimo ou
adiantamento a pessoa ligada no &mbito de instituicdo financeira, a saber:

Antiga redacéo da lei (desde 2001) Redacéo atual (dada pela Lei 13.506/17)
Art. 17. Tomar ou receber, qualquer das pessoas Art. 17. Tomar ou receber crédito, na qualidade de
mencionadas no art. 25 desta lei, direta ou gualquer das pessoas mencionadas no art. 25, ou

indiretamente, empréstimo ou adiantamento, ou deferir operacdes de crédito vedadas, observado
deferi-lo a controlador, a administrador, a membro o disposto no art. 34 da Lei n° 4.595, de 31 de
de conselho estatutario, aos respectivos conjuges, dezembro de 1965.

aos ascendentes ou descendentes, a parentes na Pena — Reclusao, de 2 (dois) a 6 (seis) anos, e
linha colateral até o 2° grau, consangliineos ou  multa.

afins, ou a sociedade cujo controle seja por ela  Paragrafo Unico. Incorre na mesma pena quem:
exercido, direta ou indiretamente, ou por qualquer | — em nome préprio, como controlador ou na

dessas pessoas: condicdo de administrador da sociedade,

Pena — Recluséo, de 2 (dois) a 6 (seis) anos, e  conceder ou receber adiantamento de honorarios,
multa. remuneracao, salario ou qualquer outro
Parégrafo Unico. Incorre na mesma pena quem: pagamento, nas condi¢8es referidas neste artigo;
| — em nome préprio, como controlador ou na Il — de forma disfarcada, promover a distribuicao
condicdo de administrador da sociedade, ou receber lucros de instituicdo financeira.

conceder ou receber adiantamento de honorarios,
remuneracgdo, salario ou qualquer outro
pagamento, nas condicdes referidas neste artigo;
Il — de forma disfargada, promover a distribuicdo
ou receber lucros de instituicdo financeira.

Fonte: elaborada pelo autor.
A modificagdo se deu apenas no tipo principal, inscrito no caput, mas € deveras significativa.

Em primeiro lugar, por meio de remissdo expressa no texto, escancarou-se a relagdo de
acessoriedade — ou seja, a necessaria interdependéncia — entre o tipo penal e a prescricao
administrativa correspondente, inscrita no art. 34 da Lei 4.595/65 — Lei da Reforma Bancaria. De se
observar que essa norma administrativa também foi profundamente alterada pela mesma Lei
13.506/17 (LGL\2017\9974), circunstancia mais uma vez evidenciadora da umbilical e inextrincavel
ligacdo entre as searas penal e administrativa em matéria de crimes econdmicos — notadamente
aqueles contra o sistema financeiro e 0 mercado de capitais, objeto do presente texto.

Conferiu-se maior racionalidade e S|mpI|f|cagao ao tipo incriminador, reduzindo duwdas
interpretativas e conflitos que sempre pairaram — e produziram injusticas em casos concretos®® —
sobre a interpretacdo correta do art. 17 da Lei 7.492/86 (LGL\1986\17) e as interacdes entre ele e o
art. 34 da Lei da Reforma Bancaria, o qual era de estrutura confusa em si mesmo e, em sua redacao
original, chegou a |ncIU|r disposi¢Bes criminais em meio ao tipo administrativo (antigo § 1° do art. 34,
tacitamente revogado com o advento da Lei 7.492/86 (LGL\1986\17)).

Mais claro e detalhado que em sua redacao anterior, o novo art. 34 da Lei 4.595/65, cujo teor, além
de regular administrativamente o tema, preenche a tipicidade do art. 17 da Lei 7.492/86
(LGL\1986\17), coerentemente passou a vedar operacdes de crédito, as quais foram definidas de
maneira taxativa pelo Conselho Monetario Nacional, por meio da Resolucdo 4.693/18
(LGL\2018\9576) — ainda que conceitos amplos e de menor precisdo juridica, como adiantamentos,
tenham sido mantidos. Conceituou legalmente partes relacionadas (88 3° e 5° e expressamente
estabeleceu excecdes a vedacgdo (§ 4°), sujeitas a condlgoes e limites a serem estabelecidos em
regulamentac&o do CMN (8§ 4° e 6°) — algo inédito até entdo.>

Bem recebidas pelo mercado,*® as excecbes legais a vedacdo contemplaram, entre outras
hipéteses, as operacdes realizadas em condi¢cdes compativeis com a de mercado (Lei 4.595/65,
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art. 34, § 4°, 1), cuja proibi¢cdo anterior era, ha muito, objeto de questionamentos doutrinarios ante a
resoluta auséncia de exposicdo ao bem juridico tutelado. Malgrado o conteddo ético da busca por
prevenir praticas nepotistas em instituicdes financeiras, o interesse que a proibicdo penal visa a
tutelar ndo é e nem poderia ser o patrimdnio individual da instituicdo ou de qualquer poupador, mas
um interesse sistémico — “a chamada autoconcentracéo de risco, prejud|C|aI a salde da instituicao
autoconcentrada e, por consequéncia, de todo o sistema”.*® Exige-se, pois, para a configuraco do
delito, “alguma ofensa ao regular funcionamento do sistema financeiro nacional”, 41 ainda que por
meio da afetacdo — que h& que ser relevante “ao patrimbénio social da msﬂtwgao administrada, e
aos interesses dos acionistas e investidores”,* como ja reclamava a doutrina.

% THOMSON REUTERS

VIII. Interse¢des normativas de carater processual-procedimental: o caso das comunicagfes
dos 6rgaos reguladores ao Ministério Publico Federal

Bem se sabe n&o ser de hoje que o BACEN e a CVM obrigam-se, por for¢a de lei, a comunicar os
orgaos publicos competentes caso verifiqguem, no exercicio de suas func¢des de supervisdo dos
mercados, indicios da préatica de crimes de a¢éo publica — de que sdo exemplos todas as espécies
de delitos contra o sistema financeiro nacional e contra o mercado de capitais existentes na
legislacéo brasileira. Essa obrigacdo é atualmente normatizada pelo art. 9° da Lei Complementar n°
105/01 (LGL\2001\236), 43 e subsiste, inclusive, para as hipéteses de celebracdo de termo de
compromisso ou de acordo administrativo em processo de supervisdo — instituto que analisaremos,
ainda que de forma preambular, no item abaixo — com o respectivo 6rgéo regulador.

De acordo com a referida lei complementar, a comunicacdo deverd ser feita pelo BACEN e pela CVM
no prazo maximo de quinze dias a contar do recebimento do processo por ambos os 6rgaos.

Da leitura do art. 12 da Lei 6.385/76 (LGL\1976\11), no entanto, depreende-se que a CVM devera
oficiar o Ministério Publico ao final do inquérito administrativo que concluir pela ocorréncia de crime
de acdo publica. Sendo o inquérito administrativo prescindivel, entende-se razoavel que a CVM
informe aos érgaos de persecucdo criminal quando da efetiva instauracéo de processo administrativo
sancionador. Da mesma forma o BACEN, apesar de inexistir previsdo legal expressa nesse sentido.

Destaca-se, no sentido de ser a instauracdo de processo administrativo 0 momento mais adequado
para a comunicagdo ao Ministério Publico, relevante inovagdo trazida pela Lei 13.506/17
(LGL\2017\9974), a qual prevé a possibilidade de néo instauracdo de processo administrativo
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sancionador pelo BACEN e CVM quando da verificagdo de baixa lesdo ao bem juridico tutelado, ou
seja, quando a conduta for de pouca relevancia ou de baixa expressividade (art. 92, § 4°, da Lei
6.385/76 (LGL\1976\11) e art. 19, § 1°, da Lei 13.506/17 (LGL\2017\9974), respectivamente). Nesse
caso, ndo sendo instaurado o procedimento administrativo sancionador, entendemos, com base no
principio da subsidiariedade e na légica das relagdes de acessoriedade administrativa — acima
tratados —, inexistir interesse juridico na persecucdo penal, o que afastaria a necessidade de
comunicacédo ao Ministério Publico.**

Por outro lado, também é verdade que a CVM (art. 11, § 5°, da Lei 6.385/76 (LGL\1976\11)) e o
BACEN (art. 11 da Lei 13.506/17 (LGL\2017\9974)) poderdo deixar de instaurar procedimento
administrativo quando da assinatura de termo de compromisso com o investigado, o0 que nao
afastarg, entretanto, consoante obrigagdo estabelecida pela LC 105/01 (LGL\2001\236), o dever de
comunicacdo ao 6rgdo de persecucdo penal. Isso porque, para a celebracdo de termo de
compromisso, ha de ser reconhecida a existéncia de conduta relevante (tanto que o investigado se
compromete a cessa-la), apesar de ndo haver confissdo do ato e de sua ilicitude pelo investigado.
Assim, mesmo inexistindo instauragdo ou em face do arquivamento do processo administrativo,
cabera a CVM e ao BACEN oficiarem o MPF quando da celebracdo do termo de acordo de
compromisso45 — e, entdo, passa a cumprir ao 6rgdo ministerial a analise cuidadosa da eventual
tipicidade da conduta, a luz de relagbes de acessoriedade administrativa que poderdo afastar,
materialmente, a persecucao penal.

No que toca ao objeto do presente estudo, a maior inseguranga juridica relativa ao momento de
envio de informagBes encontra-se estampada no art. 31, § 2° da Lei 13.506/2017 (LGL\2017\9974),
gue determina a comunicac¢éo, pelo BACEN ou CVM, ao Ministério Publico quando do recebimento
da proposta de celebracdo de acordo administrativo em processo de supervisdo — o qual tem como
um de seus pressupostos a confissdo do ilicito pelo particular —, independentemente da efetiva
celebracéo do referido acordo com o 6rgéo regulador.*®

Fato é que, entre outras falhas, a Lei 13.506/17 (LGL\2017\9974) perdeu oportunidade de regular a
forma e o momento de comunicagdo ao MPF para incentivar a cooperacdo por meio da garantia de
maior seguranca juridica aos proponentes de acordo administrativo em processo de superviséo. E,
partindo do precedente leading case do Supremo Tribunal Federal em situacdo analoga — acerca da
natureza juridica da representacéo fiscal para fins penais enviada pela autoridade fazendaria ao
Ministério Publico face a indicios de crime tributario —, seja qual for momento da comunicacéo,
inexistira irregularidade no procedimento penal, vez que, no entender da Corte, trata-se de mera
notitia criminis e ndo de condic&o de procedibilidade para a acéo |oenal.47

IX. Sobre o acordo administrativo em processo de supervisao

Cabe tecer, por fim, algumas palavras sobre a instituicdo, pela Lei 13.506/17 (LGL\2017\9974), do
novel acordo administrativo em processo de supervisdao no ambito do BACEN (arts. 30 a 32) e da
CVM (art. 34).
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De inspiracdo inequivoca nos acordos de leniéncia ja existentes nas legislacdes domésticas
antitruste (Lei 12.529/11 (LGL\2011\4796), arts. 86 e 87) e anticorrupcao (Lei 12.846/13
(LGL\2013\7382), arts. 16 e 17),48 esse instrumento legal vai ao encontro de uma visao legal mais
pragmatica e utilitarista de politica legislativa, de raizes culturais anglo-saxas e que, desde meados
dos 1990, tem influenciado legislagdes mundo afora, a exemplo da Unido Europeia (desde 1996) e
do Brasil (desde 2000), e que, entre nds, também abrange as politicas de colaboracao premiada no
campo processual penal.4

Com efeito, a adocdo de politicas de direito premial, por meio das quais o Estado parcialmente
abdica, com base em legislacdo especifica, do exercicio de seu poder-dever de punir infracBes
administrativas e criminais — a depender da modalidade de acordo de que se trate — tem como
premissa a constatacdo historica de que, em contextos de infragcdes associativas (praticadas por
mais de uma pessoa) e que afetem bens juridicos supraindividuais, h& dificuldades de deteccao e de
prova que levam, respectivamente, a subnotificagdo de infracdes e a ineficiéncia persecutéria, a
despeito da gravidade que algumas dessas condutas podem atingir.50 Assim foi que, a partir de
estudos desenvolvidos no campo da analise econdmica do direito nas Ultimas décadas, em particular
nos Estados Unidos e dali para outros paises, verificou-se a utilidade social da oferta de beneficios a
infratores por parte do Estado com vistas a incentivar a cooperacgdo voluntaria do particular — pessoa
fisica ou juridica — que possa, a partir de sua relagéo imediata com os fatos, facilitar a solugdo rapida

e eficaz dos casos e a obtengédo de provas contra si e contra terceiros, coautores ou participes da
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infrac&o.”* No Brasil, muito se discutiu a respeito da eticidade ou antieticidade do incentivo estatal &
cooperacdo do particular em troca de beneficios oficiais e se identificou uma resisténcia cultural
relevante aos institutos premiais;,52 mas, a essa altura, parece claro que essa discusséo encontra-se
em grande medida superada e que, a vista dos resultados obtidos, as politicas de acordo
tornaram-se realidade politica e legislativa inafastavel”® — e, a nosso ver, as previsbes da Lei
13.506/17 (LGL\2017\9974) a respeito constituem mais um reflexo e evidéncia disso.

O acordo administrativo em processo de supervisao supde que a pessoa fisica ou juridica apresente
efetiva, plena e permanente cooperagdo para a apuracdo da(s) infracdo(6es) em questdo, mediante
a identificagdo dos demais envolvidos (quando cabivel) e o fornecimento de informacdes e
documentos que permitam a comprovacéo dos fatos pela autoridade supervisora (art. 30, capute |l e
I). Exige-se, além da cessacdo da conduta, que a pessoa juridica colaboradora seja a primeira a se
qualificar acerca dos fatos narrados (sob pena de beneficiar-se apenas de uma reducédo de pena e
ndo da extingdo da acdo punitiva), que a autoridade ainda néo disponha de elementos suficientes
para assegurar a condenacdo administrativa dos envolvidos e que haja a confissédo da participagéo
no ilicito (art. 30, 8§ 2° 1 a IV). Todos esses requisitos legais encontram correspondéncia nas politicas
de leniéncia ja existentes em ambito concorrencial e anticorrupgao no Brasil, a excecao da exigéncia
de que o ente colaborador seja o primeiro a noticiar os fatos — presente na lei antitruste mas ausente
na lei anticorrupgao.

Passados, porém, trés anos desde o inicio de vigéncia do novo instituto, e apos a larga divulgacéo —
inclusive midiatica, como também nos meios juridicos e no mercado — das politicas de leniéncia e
colaboracdo dos tempos recentes, parece-nos significativo que nenhum acordo haja sido celebrado
até a data de finalizacdo do presente texto. Sabe-se que h& consultas em andamento, inclusive
envolvendo didlogos com os 6rgados de supervisdo, e por certo a celebracdo de um primeiro acordo é
uma questédo de tempo — como ocorreu, alias, com os institutos de leniéncia e colaboracéo hoje mais
consolidados na lei brasileiro. Todavia, para além da inevitavel inseguranca de agentes econdmicos
e advogados acerca de como devera ser aplicado, na pratica, um instituto novo, originario de cultura
juridica distinta e que ainda ndo apresenta qualquer precedente apto a fornecer balizas
interpretativas, € certo que — como pdde ser apontado em diversos foros, inclusive por nés, ainda
nos debates que se seguiram a edicdo da MP 784 e prévios a edicdo da Lei 13.506/17
(LGL\2017\9974) — a auséncia de previsdo de imunidade penal a pessoas fisicas de alguma forma
expostas aos riscos legais de que trate a negocia¢do constitui um forte desincentivo a cooperacao
por elas proprias ou pelas pessoas juridicas relacionadas.®*

O tema é complexo, assim como o sdo as implicacdes juridicas e econdmicas de uma politica de
estimulo a cooperacdo que envolve agéncias de enforcement distintas cujas atribuicdes e missdes
constitucionais variam entre si. Imaginamos que, no médio prazo, sera identificada pelo legislador e
mesmo pelos érgdos de supervisdo do mercado financeiro e de capitais — o BACEN e a CVM — a
importancia de robustecer o instituto do acordo administrativo em processo de supervisdo por meio
de uma reforma na lei que assegure imunidades e/ou beneficios legais relevantes a colaboradores
sujeitos ao risco de serem responsabilizados perante a Justica pela pratica de crimes contra o
sistema financeiro nacional e/ou o mercado de capitais.

Enquanto isso ndo ocorre, porém, cumpre lidar com o quadro normativo vigente e suas imperfeices
e desafios. A agentes econbmicos e a advogados atuantes na area, é imperioso ndo apenas que
adotem extrema cautela e rigor na andlise de riscos e implicagbes de cada caso concreto, como
também que estejam atentos ndo s6 a multidisciplinaridade das normas (criminais, administrativas e
regulatérias) incidentes como a pluralidade de experiéncias de leniéncia recentemente havidas no
Brasil — em especial nos aludidos ambientes antitruste e anticorrupcdo. Nesse sentido, e
deparando-se com dificuldades semelhantes a falta de uma melhor disciplina dos acordos de
leniéncia na Lei Anticorrupc¢ao (Lei 12.846/13 (LGL\2013\7382)), o Ministério Publico Federal vem se
debrucando h& algum tempo sobre o desafio de, por meio da padronizacéo de sua praxis e politicas
internas a luz da lei vigente, compatibiliza-los com a oferta de incentivos e seguranca juridica
minimos a individuos ligados a empresas colaboradoras — esforgo de que é exemplo a Nota Técnica
01/20 emitida pela 52 Camara de Coordenagdo e Revisdo do MPF, por meio de sua Comisséo
Permanente de Assessoramento em Leniéncia e Colaboragéo Premiada.”® E, se a Lei 13.506/17
(LGL\2017\9974) poderia, ao menos, ter previsto alguma forma de intervencdo do MPF na
celebragdo dos acordos em processo de supervisdo, ndo vemos impedimento a que, também a
semelhanca do que se faz no campo anticorrupcdo, os envolvidos no processo nhegocial
coordenem-se para interagir com o 6rgao de persecucdo criminal na medida do que seja possivel
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para reduzir as zonas de inseguranca — até porque a lei estatuiu o dever legal de a autoridade
supervisora comunicar ao Ministério Publico indicios de pratica criminosa (Lei 13.506/17
(LGL\2017\9974), art. 31, 88 2° e 3° cc. LC 105/01 (LGL\2001\236), art. 9°), e é preciso que 6rgaos
de controle cooperem entre si para prevenir praticas conflitantes (Lei 13.506/17 (LGL\2017\9974),
art. 31, 8§ 4°), sob pena de comprometer a efetividade do instituto e do cometimento de injustic;as.56

A luz do quadro normativo atual, uma alternativa possivel que, a nosso juizo, talvez ainda esteja a
passar despercebida pelo mercado — visto derivar de inovacdo legislativa recente e alheia a
legislacéo orientadora do sistema financeiro e do mercado de capitais — seria a coordenacdo de
acordos administrativos em processos de supervisdo com a celebracdo de acordos de néo
persecucdo penal, os quais foram inseridos em janeiro de 2020 no Cddigo de Processo Penal
(art. 28-A) com a reforma empreendida pela Lei Anticrime (Lei 13.964/19 (LGL\2019\12790)). Nao se
trata, por certo, de solucéo simples, pois a experiéncia concreta tem demonstrado as dificuldades de
se coordenar negocia¢cdes com mudltiplas autoridades e obter a melhor solu¢do para a minimizacao
de riscos juridicos de distintas naturezas, mas de uma possivel saida, que naturalmente requer
técnica e criatividade de todos os atores envolvidos no processo negocial — ao menos, repita-se,
enquanto uma possivel reforma legislativa ndo solucione os problemas e perplexidades atualmente
tocantes aos acordos em processos de supervisdo do BACEN e da CVM.
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