
 

 

UNIVERSIDADE FEDERAL DE MINAS GERAIS 

FUNDAÇÃO GETULIO VARGAS ESCOLA DE DIREITO DE SÃO PAULO 

 

  

   

 

 

      

   
  
  

O SISTEMA DE CRIMINAL ENFORCEMENT NO MERCADO DE CAPITAIS 

       

 

 

  

 

Projeto apresentado por Gabriela Brandão Seraphim, 

Rafael Viana Costa Teixeira e Yan Marques Albino 

Lima, graduandos em Direito pela Faculdade de Direito e 

Ciências do Estado da UFMG, e Nahama Gomes dos 

Santos, Doutoranda pela FGV/SP, à Pró-reitora de 

Pesquisa da UFMG. 

                                                        

Orientadores: 

Prof. Dra. Fernanda Valle Versiani (UFMG) 

Prof. Dr. Luís Augusto Sanzo Brodt (UFMG) 

Prof. Dra. Rubia Carneiro Neves (UFMG) 

Prof. Dra. Viviane Muller Prado (FGV/SP) 

Prof. Marcos Galileu Lorena Dutra (FGV/SP) 
     

   

Belo Horizonte 

2024 



 

 

1. Situação-problema 

 

O mercado de capitais abriga negócios que são celebrados com o objetivo de aplicar 

recursos financeiros em créditos, títulos e valores mobiliários1, muitas vezes sujeitos a riscos2, 

como, por exemplo, a assimetria informacional presente entre as partes contratantes, o que 

usualmente apresenta elevado potencial para prejudicar investidores e afetar a credibilidade de 

tal segmento3. Para evitar esse efeito e viabilizar que o mercado funcione de forma 

minimamente equilibrada, o Estado brasileiro o regula, procurando assegurar que sejam 

disponibilizadas informações que gerem a necessária transparência, por meio da exigência de 

observância do princípio do full disclosure por parte dos agentes que nele atuam de modo a 

proporcionar o estabelecimento de relacionamento equitativo entre eles.  

Para viabilizar que essa exigência seja cumprida, o Estado faz o controle prévio de 

entrada de prestadores de serviços que atuam no mercado, coibindo o exercício irregular de 

atividades, bem como proíbe a prática de condutas como a utilização indevida de informação 

privilegiada (insider trading) e a manipulação de mercado.  

Em 2001, tais proibições que anteriormente eram previstas na esfera administrativa, 

foram melhor sistematizadas e foram conformadas em três tipos penais na Lei nº. 6.385/76.   

Nesse contexto, objetiva-se examinar a atuação das diversas esferas de controle da 

atuação ilícita no mercado de capitais, estabelecidas com a promulgação da Lei nº. 

10.303/2001. Desde a instauração do procedimento administrativo na Comissão de Valores 

Mobiliários (CVM), passando pelas medidas de comunicação da autarquia ao Ministério 

Público Federal (MPF), abrangendo o possível oferecimento de denúncia pelo MPF, com o 

mapeamento do estágio processual em que se encontra a ação penal eventualmente instaurada.  

Será realizada análise sobre os caminhos e as interações entre as duas esferas 

(administrativa e criminal), para entender como ocorrem as notificações de possíveis crimes e 

como se deu, nos casos anteriores, esta notificação e proposição de denúncia, iniciando a ação 

penal. O objetivo principal é identificar qual estágio do percurso apresenta as maiores 

dificuldades ou obstáculos, contribuindo, assim, para o conhecimento da gestão de ações 

 
1 ROSSETTI, José Paschoal; ANDRADE, Adriana. Governança corporativa: fundamentos, desenvolvimento 
e tendências. 7. ed. São Paulo: Atlas, 2014. 
2 BECK, Ulrich; GIDDENS, Anthony; LASH, Scott. Modernização reflexiva. Unesp, 1995. p.275 
3 FERREIRA, Laila Cristina Duarte. Divulgação de informações no mercado de valores mobiliários 
brasileiro: a regulação da atividade jornalística. 240 f. Dissertação (Mestrado) – Faculdade de Direito, 
Universidade de São Paulo, São Paulo, 2013. 



 

 

judiciais envolvendo crimes contra o mercado de capitais, desde a condenação administrativa 

até a possível condenação judicial. 

Desse modo, a pesquisa busca responder à seguinte pergunta-problema: "Como se dá a 

atuação das instituições nas esferas administrativa e penal no combate dos crimes previstos na 

Lei nº. 6.385/1976?". 

 

2. Justificativa 

  

A relevância da pesquisa proposta relaciona-se ao preenchimento de lacuna na literatura 

sobre a aplicação das normas penais descritas na Lei nº. 6.385/76, ao contemplar a tipificação 

e a imposição da Lei no que tange aos crimes contra o mercado de capitais, a fim de 

compreender se os dispositivos aplicáveis são empregados de maneira devida, atingindo, a Lei, 

assim, seu fim almejado.  

Admite-se como hipótese que se mantém o diagnóstico realizado por Oliveira e Bottino 

no trabalho “Seletividade do Sistema Penal nos Crimes contra o Mercado de Capitais”4, ou 

seja, que continua baixa a efetiva punição por tais crimes. À vista disso, decorridas mais de 

duas décadas, anseia-se avaliar se a tese defendida pelos autores se mantém diante dos novos 

dados coletados, bem como verificar, com base na atual informação disponível, se as 

habilidades de fazer cumprir e de sancionar do sistema penal e seus respectivos órgãos atuantes 

são efetivas nos crimes contra o mercado de capitais.  

Na Exposição de Motivos nº. 197, submetida pelo ex-Ministro da Fazenda Mário 

Henrique Simonsen ao Congresso Nacional, em 1976, para encaminhar o projeto de lei que 

criou a CVM, está disposto que a referida legislação visava que a agência governamental 

especializada exercesse as funções de “polícia do mercado, evitando distorções e abusos a que 

está sujeito”. Com a pesquisa proposta, portanto, aspira-se também apontar se a Lei nº. 

6.385/76, aliada às modificações promovidas pelas Leis nº. 10.303/01 e nº. 13.506/17, tem 

cumprido os objetivos propostos para a sua criação, principalmente ao se considerar o baixo 

número de ações penais que versam sobre crimes contra o mercado de capitais. 

Trata-se de uma questão fundamental para o estudo dos crimes no mercado de capitais 

por três motivos. 

 
4 BOTTINO, Thiago e OLIVEIRA, Eduardo. Seletividade do Sistema Penal nos crimes contra o sistema 
mercado de capitais. In: BOTTINO, Thiago. MALAN, Diogo. Direito Penal e Economia. Rio de Janeiro: 
Elsevier (FGV), 2012, p. 147. 
 



 

 

Primeiro, porque enquanto categoria jurídica, o mercado,5 regido pelo Estado, deve ser 

conduzido em observância aos objetivos postos em sua regulação, dentre eles, garantir a 

liberdade de exercício de atividades econômicas. Por isso, edita normas no campo 

administrativo e criminal criando aparato voltado a detectar, impedir e penalizar as práticas de 

atos ilícitos. 

Segundo, porque a perda de confiança do investidor no mercado de capitais, ocasionada 

pela ciência de um cenário de realização de negócios em posse de informação relevante não 

divulgada ao mercado ou em ambientes propícios a manipulações, dificulta não apenas a 

captação de recursos por parte das companhias, mas também diminui a liquidez do mercado de 

ações.  

Terceiro, porque busca suprir a lacuna da literatura – tendo como marco teórico Thiago 

Bottini e Marcelo Cavalli6 – sobre como funciona o criminal enforcement envolvido com os 

crimes do mercado de capitais e, consequentemente, quais são as razões - deficientes ou não - 

pelas quais há poucas ações penais no recorte temporal formulado, oferecendo, assim, 

contribuição para endereçar mudanças na política pública envolvida com o assunto e 

desenvolver novas pesquisas sobre a temática. 

 

3. Hipóteses 
 

(H1) Diante da detecção de indícios de crimes no mercado de capitais, há uma relação 

institucional eficiente no combate aos ilícitos penais. 

(H2) A falta de uniformidade da aplicação do procedimento dentro das instituições pode 

afetar a eficiência da punibilidade no âmbito do mercado de capitais. 
 

 

 

 

 
5 VOGEL, Steven K. Marketcraft: How Governments Make Markets Work. Oxford: Oxford University Press, 
2018, p. 1-14. 
6 BOTTINO, Thiago e OLIVEIRA, Eduardo. Seletividade do Sistema Penal nos crimes contra o sistema 
mercado de capitais. In: BOTTINO, Thiago. MALAN, Diogo. Direito Penal e Economia. Rio de Janeiro: 
Elsevier(FGV), 2012, p. 147.; CAVALLI, Marcelo Costenaro. Manipulação do mercado de capitais. São Paulo: 
Quartier Latin, 2018. Cap. 4 (4.1-4.4), p. 269-340. CAVALI, Marcelo Costenaro. Insider Trading. Repressão 
Administrativa e Penal do Uso Indevido de Informação Privilegiada. São Paulo: Quartier Latin, 2021. 
CAVALI, Marcelo Costenaro; BALDINI, Alessandra Gomes Faria. Insider trading: fundamentos econômicos 
e éticos da proibição do uso indevido de informação privilegiada. Transformações na ordem social e 
econômica e regulação Florianópolis: CONPEDI, 2021. 
 



 

 

3. Objetivos 
      

     3.1.  Objetivo Geral  
 

Busca-se com esta proposta de pesquisa compreender como se dá a atuação das 

instituições nas esferas administrativa e penal no combate dos crimes previstos na Lei nº. 

6.385/1976. 

 

     3.2. Objetivos Específicos 
 

1) Estudar os tipos penais constantes na Lei nº. 6.385/76 (27-C; 27-D e 27-E, 

respectivamente: manipulação, insider trading e exercício irregular);  

2) Analisar as planilhas elaboradas pela FGV Direito SP em decorrência da condução do 

projeto “Além dos números” para verificar  a interligação entre os procedimentos 

administrativos e os criminais; 

3) Analisar os "Relatórios de atividades sancionadoras da CVM" para investigar os ofícios 

relatando indícios de crimes enviados ao MPF; 

4) Analisar as ações penais que versaram sobre os crimes contra o mercado de capitais 

(manipulação, insider trading e exercício irregular), a partir de 2001; mas já se tendo 

notícia que a primeira ação penal só foi proposta em 2008, marco teórico do convênio 

entre CVM e MPF7; 

5) Analisar o fluxo de interação entre os atores do mercado (CVM e MPF) segundo a 

previsão legal e segundo a realidade fática, estudando, portanto, como deveria se dar as 

comunicações de fatos possivelmente criminosos e como, de fato, elas acontecem;  

6) Investigar os critérios utilizados pelo MPF para oferecimento de denúncia nos casos já 

existentes, como modo de nortear possíveis parâmetros de atuação da instituição;  

7) Analisar a relação de influência das condenações administrativas pela CVM nas 

proposições de denúncias e das condenações judiciais (ne bis in idem e independência 

das instâncias); e 

8) Verificar se há uma relação de correspondência entre a celebração do Termo de 

Compromisso na CVM e o não oferecimento de denúncia pelo MPF. 

 
7 BRASIL. Comissão de Valores Mobiliários. Ministério Público Federal Termo Aditivo 2º Termo Aditivo 3º 
Termo Aditivo. Rio de Janeiro. [2008]. Disponível em: https://conteudo.cvm.gov.br/convenios/mpf.html. Acesso 
em: 15 de abril de 2024. 



 

 

 

4. Metodologia      

 

 A pesquisa será realizada com base em análise de dados acerca dos crimes contra o 

mercado de capitais levantados entre 2001 e 2022 e das contribuições feitas pelo artigo 

“Seletividade do Sistema Penal nos Crimes contra o Mercado de Capitais”8. 

Para tanto, serão coletados dados relacionados às punições administrativas pela CVM, 

os processos comunicados ao MPF, as denúncias apresentadas pelo MPF e as ações penais em 

andamento e já julgadas perante o Poder Judiciário.  

O início desta coleta se dá com a análise do regimento legal do regulador, acerca das 

comunicações ao MPF, o qual se perfectibiliza na Resolução nº. 45/21 da CVM. Esta resolução, 

responsável pela instauração de processo administrativo sancionador, indica, ao menos 

topograficamente, o momento de comunicação dos indícios de crime ao Ministério Público: 

após findado o inquérito – em caso de inquérito –, com a devida elaboração da peça de 

acusação, bem como a oitiva prévia do investigado, compete à Superintendência Geral efetuar 

comunicações ao Ministério Público, quando verificada a existência de indícios de crimes 

definidos em lei como de ação pública (art. 13º, I). 

Contudo, a prática indica que o Ministério Público é oficiado pela CVM, em nome do 

Procurador-Chefe do estado, logo após a instauração do Inquérito Administrativo CVM; sendo 

a hipótese levantada para justificar é a de que a CVM teme a ocorrência de prescrição9, ou até 

mesmo a responsabilização por “deixar” de comunicar à autoridade competente crime de ação 

pública, de que teve conhecimento no exercício de função pública, nos termos do artigo 6610 

da Lei das Contravenções penais. 

A pesquisa cinge-se, portanto, no que acontece posteriormente ao envio dos ofícios pela 

CVM ao Ministério Público, tendo em vista que não há resoluções ou leis que regem este 

procedimento nas entre-salas ministeriais, havendo somente uma expectativa, um “dever ser”, 

que o princípio da obrigatoriedade11 seja aplicado.  

 
8 BOTTINO, Thiago e OLIVEIRA, Eduardo. Seletividade do Sistema Penal nos crimes contra o sistema 
mercado de capitais. In: BOTTINO, Thiago. MALAN, Diogo. Direito Penal e Economia. Rio de Janeiro: 
Elsevier(FGV), 2012 
9  EIZIRIK, Nelson; B. GAAL, Ariadna; PARENTE, Flávia; DE FREITAS HENRIQUES, Marcus. Mercado 
de capitais: regime jurídico. 4.ed. revisada e atualizada. São Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 386-390. 
10 Art. 66. Deixar de comunicar à autoridade competente: I - crime de ação pública, de que teve conhecimento no 
exercício de função pública, desde que a ação penal não dependa de representação; 
11 Art. 24 do Código de Processo Penal:  Nos crimes de ação pública, esta será promovida por denúncia do 
Ministério Público, mas dependerá, quando a lei o exigir, de requisição do Ministro da Justiça, ou de representação 
do ofendido ou de quem tiver qualidade para representá-lo. 



 

 

A Resolução nº. 01 de 12/11/2010 do Ministério Público de São Paulo, responsável por 

sistematizar a atribuições dos Procuradores da República do Estado, por exemplo, mesmo 

tendo sido formulada dois anos após o convênio entre MPF e CVM nada fala sobre 

procedimentos específicos de processamento dos ofícios ou comunicações enviadas pela 

autarquia; sendo esta ausência de dados um dos objetos a serem pesquisados.  

 

Figura 1: esquematização do fluxo de comunicação entre instituições 

 
Assim, os métodos inicialmente esboçados como aptos a investigar esses caminhos e 

as escolhas são: análise documental12 associada à análise de conteúdo13 (de ofícios, termos de 

cooperação e termos de audiências públicas que possivelmente possam existir sobre o tema e 

nos quais esteja envolvida a CVM; estudo de casos múltiplos14 (mapeamento de processos já 

existentes sobre os três crimes).  

 
12 PIRES, Álvaro. A Pesquisa Qualitativa. Enfoques Epistemológicos e Metodológicos. Petrópolis, Ed. Vozes, 
2008. [“Amostragem e pesquisa qualitativa: ensaio teórico e metodológico”, p. 154 a 211] 
13 Bardin, Laurence Análise de conteúdo / Laurence Bardin ; tradução Luís Antero Reto, Augusto Pinheiro. -- São 
Paulo: Edições 70, 2011. MOZZATO, Anelise Rebelato; GRZYBOVSKI, Denize. Análise de conteúdo como 
técnica de análise de dados qualitativos no campo da administração: potencial e desafios. Revista de 
Administração Contemporânea, v. 15, p. 731-747, 2011. 
14 GEORGE, A.; BENNETT, A. Case studies and theory development in the social sciences. Cambridge: MIT 
Press, 2005; MACHADO, Maíra Rocha (org.) Pesquisar empiricamente o direito. São Paulo: Rede de Estudos 



 

 

Paralelamente, será feita revisão bibliográfica, tomando por base os principais trabalhos 

produzidos e publicados sobre o tema. Com isso, por meio de análise minuciosa dos 

precedentes da CVM, a sua comunicação ao MPF, o oferecimento de denúncia e o resultado 

processual dessas ações, almeja-se investigar o funcionamento do criminal enforcement em 

torno dos crimes do mercado de capitais para verificar se a atuação do Estado brasileiro tem 

sido capaz de identificar, impedir e penalizar práticas comerciais lesivas ao mercado de 

capitais. 

 

4.1 Plano de trabalho dos bolsistas em iniciação científica 

 

O plano de execução da pesquisa em questão pode ser dividido em: (I) identificação 

do número total de fatos que ensejaram a instauração de inquérito administrativo (IA), 

Processo administrativo Sancionador (PAS) ou a celebração de TC pela CVM relacionados 

às infrações administrativas subjacentes aos crimes objetos de estudo, verificando se foram 

objeto de representações ao MPF; (II) Identificação de quantas representações ensejaram a 

instauração de inquérito, quantos permitiram o imediato oferecimento de denúncia e quantas 

foram arquivadas; (III) Análise dos processos criminais iniciados, indicando quantos 

resultaram em sentenças condenatórias. 

 

5. Cronograma das atividades: 

 

Etapas/ 
Atividades 

2023/ 2° 
Semestre 

2024/ 1° 
Semestre 

2024/ 2° 
Semestre 

2025/ 1° 
Semestre 

2025/ 2° 
Semestre 

1. Reuniões 
preliminares e 
produção do 
projeto de 
pesquisa; 

          

2. Análise de 
planilhas já 

elaboradas pela 

          

 
Empíricos em Direito. 2017. MACHADO, Maíra. Contra a departamentalização do saber jurídico: a 
contribuição dos estudos de caso para o campo direito e desenvolvimento. Disponível em 
http://www.ipea.gov.br/portal/images/stories/PDFs/livros/livros/livro_direito_desenvolvimento_brasil_vol01.pd
f.Acesso em: 15 de abril de 2024. 
 
 



 

 

FGV-SP e pela 
CVM; 

3. Identificação 
do número total 

de fatos 
ensejaram a 

instauração de 
inquéritos e 
processos 

administrativos 
sancionadores 

ou celebração de 
TC pela CVM; 

          

4. Relatório dos 
dados 

levantados nos 
itens 2 e 3; 

          

5. Identificação 
do número total 

de ofícios 
enviados ao 

MPF; 

          

6. Produção e 
envio de 

requerimento 
formal de 
acordo de 

cooperação 
técnica com a 

CVM; 

     

7. Produção e 
envio de 

requerimento 
formal de 
acordo de 

cooperação 
técnica com o 

Ministério 
Público Federal 

          



 

 

8.  Identificação 
de quantas 

representações 
ensejaram a 

instauração de 
inquérito, 
quantos 

permitiram o 
imediato 

oferecimento de 
denúncia e 

quantas foram 
arquivadas; 

          

9. Análise dos 
processos 
criminais 

iniciados e quais 
foram os 

resultados 

          

10. Relatório 
dos dados 

levantados nos 
itens 5, 8 e 9; 

          

11. Elaboração 
de artigo a ser 
publicado em 

revista 
especializada; 

          

12. 
Apresentação de 

seminário 
conjunto. 
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