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1. Situagdo-problema

O mercado de capitais abriga negdcios que sdo celebrados com o objetivo de aplicar
recursos financeiros em créditos, titulos e valores mobiliarios', muitas vezes sujeitos a riscos?,
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 segmento®. Para evitar esse efeito e viabilizar que o mercado funcione de forma
minimamente equilibrada, o Estado brasileiro o regula, procurando assegurar que sejam
disponibilizadas informagdes que gerem a necessdria transparéncia, por meio da exigéncia de
observancia do principio 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 exigéncia seja cumprida, o Estado faz o controle prévio de
entrada de prestadores de servigos que atuam no mercado, coibindo o exercicio irregular de
atividades, bem como proibe a pratica de condutas como a utilizagdo indevida de informagao
privilegiada (insider trading) e a manipulag¢ao de mercado.

Em 2001, tais proibi¢cdes que anteriormente eram previstas na esfera administrativa,
foram melhor sistematizadas e foram conformadas em trés tipos penais na Lei n°. 6.385/76.

Nesse contexto, objetiva-se examinar a atuacdo das diversas esferas de controle da
atuagdo ilicita no mercado de capitais, estabelecidas com a promulgacdo da Lei n°
10.303/2001. Desde a instaura¢do do procedimento administrativo na Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM), passando pelas medidas de comunicacdo da autarquia ao Ministério
Publico Federal (MPF), abrangendo o possivel oferecimento de dentncia pelo MPF, com o
mapeamento do estadgio processual em que se encontra a agdo penal eventualmente instaurada.

Sera realizada analise sobre os caminhos ¢ as interacdes entre as duas esferas
(administrativa e criminal), para entender como ocorrem as notificagcdes de possiveis crimes e
como se deu, nos casos anteriores, esta notificagdo e proposi¢do de denuncia, iniciando a agao
penal. O objetivo principal ¢ identificar qual estdgio do percurso apresenta as maiores

dificuldades ou obstaculos, contribuindo, assim, para o conhecimento da gestdo de agdes
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judiciais envolvendo crimes contra o mercado de capitais, desde a condenagdo administrativa
até a possivel condenacdo judicial.

Desse modo, a pesquisa busca responder a seguinte pergunta-problema: "Como se da a
atuagdo das instituicdes nas esferas administrativa e penal no combate dos crimes previstos na

Lein®. 6.385/19767".

2. Justificativa

A relevancia da pesquisa proposta relaciona-se ao preenchimento de lacuna na literatura
sobre a aplicagdo das normas penais descritas na Lei n°. 6.385/76, ao contemplar a tipificacao
e a imposicdo da Lei no que tange aos crimes contra o mercado de capitais, a fim de
compreender se os dispositivos aplicaveis sdo empregados de maneira devida, atingindo, a Lei,
assim, seu fim almejado.

Admite-se como hipdtese que se mantém o diagnostico realizado por Oliveira e Bottino
no trabalho “Seletividade do Sistema Penal nos Crimes contra o Mercado de Capitais™, ou
seja, que continua baixa a efetiva punigo por tais crimes. A 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 informa¢do disponivel, se as
habilidades de fazer cumprir e de sancionar do sistema penal e seus respectivos 6rgaos atuantes
sdo efetivas nos crimes contra o mercado de capitais.

Na Exposi¢ao de Motivos n°. 197, submetida pelo ex-Ministro da Fazenda Maério
Henrique Simonsen ao Congresso Nacional, em 1976, para encaminhar o projeto de lei que
criou a CVM, estd disposto que a referida legislagdo visava que a agéncia governamental
especializada exercesse as funcdes de “policia do mercado, evitando distor¢des e abusos a que
estd sujeito”. Com a pesquisa proposta, portanto, aspira-se também apontar se a Lei n°.
6.385/76, aliada as modificagdes promovidas pelas Leis n°. 10.303/01 e n°. 13.506/17, tem
cumprido os objetivos propostos para a sua criagdo, principalmente ao se considerar o baixo
numero de a¢des penais que versam sobre crimes contra o mercado de capitais.

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

por trés motivos.
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Primeiro, porque enquanto categoria juridica, o mercado,’ regido pelo Estado, deve ser
conduzido em observancia aos objetivos postos em sua regulacdo, dentre eles, garantir a
liberdade de exercicio de atividades econOmicas. Por isso, edita normas no campo
administrativo e criminal criando aparato voltado a detectar, impedir e penalizar as praticas de
atos ilicitos.

Segundo, porque a perda de confianca do investidor no mercado de capitais, ocasionada
pela ciéncia de um cendrio de realizagdo de negdcios em posse de informacao relevante nao
divulgada ao mercado ou em ambientes propicios a manipulagdes, dificulta ndo apenas a
captacdo de recursos por parte das companhias, mas também diminui a liquidez do mercado de
acgoes.

Terceiro, porque busca suprir a lacuna da literatura — tendo como marco tedrico Thiago
Bottini e Marcelo Cavalli® — sobre como funciona o criminal enforcement envolvido com os
crimes do mercado de capitais e, consequentemente, quais sdo as razdes - deficientes ou nao -
pelas quais hd poucas agdes penais no recorte temporal formulado, oferecendo, assim,
contribuicdo para enderecar mudancas na politica publica envolvida com o assunto e

desenvolver novas pesquisas sobre a tematica.

3. Hipoteses

(H1) Diante da deteccdo de indicios de crimes no mercado de capitais, hd uma relagao
institucional eficiente no combate aos ilicitos penais.
(H2) A falta de uniformidade da aplicagdo do procedimento dentro das institui¢des pode

afetar a eficiéncia da punibilidade no ambito do mercado de capitais.
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3. Objetivos

3.1. Objetivo Geral

Busca-se com esta proposta de pesquisa compreender como se dd a atuagdo das

instituicdes nas esferas administrativa e penal no combate dos crimes previstos na Lei n°.

6.385/1976.

3.2. Objetivos Especificos

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

Estudar os tipos penais constantes na Lei n°. 6.385/76 (27-C; 27-D e 27-E,
respectivamente: manipulagdo, insider trading e exercicio irregular);

Analisar as planilhas elaboradas pela FGV Direito SP em decorréncia da condugao do
projeto “Além dos nimeros” para verificar a interligacdo entre os procedimentos
administrativos e 0s criminais;

Analisar os "Relatorios de atividades sancionadoras da CVM" para investigar os oficios
relatando indicios de crimes enviados ao MPF;

Analisar as agdes penais que versaram sobre os crimes contra o mercado de capitais
(manipulacdo, insider trading e exercicio irregular), a partir de 2001; mas ja se tendo
noticia que a primeira acdo penal s foi proposta em 2008, marco tedrico do convénio
entre CVM e MPF’;

Analisar o fluxo de interagdo entre os atores do mercado (CVM e MPF) segundo a
previsao legal e segundo a realidade fatica, estudando, portanto, como deveria se dar as
comunicagdes de fatos possivelmente criminosos e como, de fato, elas acontecem,;
Investigar os critérios utilizados pelo MPF para oferecimento de denuincia nos casos ja
existentes, como modo de nortear possiveis parametros de atuacdo da institui¢ao;
Analisar a relacdo de influéncia das condenacdes administrativas pela CVM nas
proposi¢cdes de dentincias e das condenagdes judiciais (ne bis in idem e independéncia
das instancias); e

Verificar se ha uma relagdo de correspondéncia entre a celebracdo do Termo de

Compromisso na CVM e o ndo oferecimento de dentincia pelo MPF.

" BRASIL. Comissdo de Valores Mobilidrios. Ministério Piiblico Federal Termo Aditivo 2° Termo Aditivo 3°
Termo Aditivo. Rio de Janeiro. [2008]. Disponivel em: https://conteudo.cvim.gov.br/convenios/mpf.html. Acesso
em: 15 de abril de 2024.




4. Metodologia

A pesquisa serd realizada com base em analise de dados acerca dos crimes contra o
mercado de capitais levantados entre 2001 e 2022 e das contribui¢des feitas pelo artigo
“Seletividade do Sistema Penal nos Crimes contra o0 Mercado de Capitais™®.

Para tanto, serdo coletados dados relacionados as puni¢des administrativas pela CVM,
os processos comunicados ao MPF, as dentincias apresentadas pelo MPF e as acdes penais em
andamento e ja julgadas perante o Poder Judiciario.

O inicio desta coleta se d4 com a analise do regimento legal do regulador, acerca das
comunicagdes a0 MPF, o qual se perfectibiliza na Resolucdo n°. 45/21 da CVM. Esta resolugao,
responsavel pela instauracdo de processo administrativo sancionador, indica, ao menos
topograficamente, o0 momento de comunicac¢ao dos indicios de crime ao Ministério Publico:
apos findado o inquérito — em caso de inquérito —, com a devida elaboragdo da pega de
acusacao, bem como a oitiva prévia do investigado, compete a Superintendéncia Geral efetuar
comunicagdes ao Ministério Publico, quando verificada a existéncia de indicios de crimes
definidos em lei como de acgdo publica (art. 13°, I).

Contudo, a pratica indica que o Ministério Publico ¢ oficiado pela CVM, em nome do
Procurador-Chefe do estado, logo ap6s a instauracao do Inquérito Administrativo CVM; sendo
a hipdtese levantada para justificar é a de que a CVM teme a ocorréncia de prescrigdo’, ou até
mesmo a responsabilizagdo por “deixar” de comunicar a autoridade competente crime de agao
publica, de que teve conhecimento no exercicio de fungdo publica, nos termos do artigo 66'°
da Lei das Contravengdes penais.

A pesquisa cinge-se, portanto, no que acontece posteriormente ao envio dos oficios pela
CVM ao Ministério Publico, tendo em vista que ndo hé resolugdes ou leis que regem este
procedimento nas entre-salas ministeriais, havendo somente uma expectativa, um “dever ser”,

que o principio da obrigatoriedade'! seja aplicado.
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A Resolucao n®. 01 de 12/11/2010 do Ministério Publico de Sdo Paulo, responsavel por
sistematizar a atribui¢cdes dos Procuradores da Republica do Estado, por exemplo, mesmo
tendo sido formulada dois anos apds o convénio entre MPF e CVM nada fala sobre
procedimentos especificos de processamento dos oficios ou comunicagdes enviadas pela

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

Figura 1: esquematizacio do fluxo de comunicac¢io entre instituicoes
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Assim, os métodos inicialmente esbogados como aptos a investigar esses caminhos e
as escolhas sdo: analise documental'? associada a analise de conteudo'? (de oficios, termos de
cooperagdo e termos de audiéncias publicas que possivelmente possam existir sobre o tema e
nos quais esteja envolvida a CVM; estudo de casos multiplos'* (mapeamento de processos ja

existentes sobre os trés crimes).
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Paralelamente, sera feita revisdo bibliografica, tomando por base os principais trabalhos
produzidos e publicados sobre o tema. Com isso, por meio de andlise minuciosa dos
precedentes da CVM, a sua comunicagdo ao MPF, o oferecimento de dentincia e o resultado
processual dessas agdes, almeja-se investigar o funcionamento do criminal enforcement em
torno dos crimes do mercado de capitais para verificar se a atuagdo do Estado brasileiro tem
sido capaz de identificar, impedir e penalizar praticas comerciais lesivas ao mercado de

capitais.

4.1 Plano de trabalho dos bolsistas em iniciacido cientifica

O plano de execugdo da pesquisa em questdo pode ser dividido em: (I) identificacdo
do numero total de fatos que ensejaram a instauragdo de inquérito administrativo (IA),
Processo administrativo Sancionador (PAS) ou a celebragdo de TC pela CVM relacionados
as infragdes administrativas subjacentes aos crimes objetos de estudo, verificando se foram
objeto de representagdes ao MPF; (II) Identificagdo de quantas representagdes ensejaram a
instauragdo de inquérito, quantos permitiram o imediato oferecimento de dentincia e quantas
foram arquivadas; (III) Analise dos processos criminais iniciados, indicando quantos

resultaram em sentengas condenatdrias.

5. Cronograma das atividades:

Etapas/ 2023/ 2° 2024/ 1° 2024/ 2° 2025/ 1° 2025/ 2°
Atividades Semestre Semestre Semestre Semestre Semestre

1. Reunides
preliminares e
producdo do
projeto de
pesquisa;

2. Anélise de
planilhas ja

elaboradas pela

Empiricos em Direito. 2017. MACHADO, Maira. Contra a departamentalizacio do saber juridico: a
contribuicio dos estudos de caso para o campo direito e desenvolvimento. Disponivel 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. Identificagdo
do ntimero total
de fatos
ensejaram a
instauracao de
inquéritos e
processos
administrativos
sancionadores
ou celebragdo de
TC pela CVM;

4. Relatorio dos
dados
levantados nos
itens 2 € 3;

5. Identificagdo
do ntimero total
de oficios
enviados ao
MPF;

6. Produgédo e
envio de
requerimento
formal de
acordo de
cooperacao
técnica com a
CVM;

7. Produgdo e
envio de
requerimento
formal de
acordo de
cooperacao
técnica com o
Ministério
Publico Federal




8. Identificagao
de quantas
representacoes
ensejaram a
instauracao de
inquérito,
quantos
permitiram o
imediato
oferecimento de
denuncia e
quantas foram
arquivadas;

9. Analise dos
processos
criminais

iniciados e quais
foram os
resultados

10. Relatério
dos dados
levantados nos
itens 5,8 ¢ 9;

11. Elaboragao
de artigo a ser
publicado em
revista
especializada;

12.
Apresentagdo de
seminario
conjunto.
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