FUNDACAO GETULIO VARGAS

ESCOLA DE DIREITO DE SAO PAULO

MARIA CAROLINA AKEL AYOUB

Tipping:

contornos da responsabilidade penal do Diretor de Relagdes com Investidores

Projeto de pesquisa apresentado como requisito
para aprovacao no Mestrado Profissional em
Direito Penal econémico da Escola de Direito

de Sdo Paulo da Fundacdo Getulio Vargas.

SAO PAULO

2024



1. Identificacdo e apresentacao dos problemas da pesquisa individual

O regime informacional ¢ uma das balizas para que o mercado financeiro
seja confiavel e eficaz. Nesta perspectiva, ha destaque para a atuagao do DRI -
Diretor de Rela¢des com Investidores, que, como centro de imputagao elencado
pela legislacao, é o canal de comunicacdo da companhia com o mercado e
reguladores.

O exercicio regular da funcao do DRI envolve, portanto, didlogos
constantes com investidores, reguladores e demais atores do mercado financeiro.
Esses didlogos ocorrem de forma coletiva ou mesmo em reunides “one on one”,
oportunidade em que o mercado poderd entender melhor os negocios da
companhia e se posicionar de acordo com esse entendimento. Em tais reunioes
sao esmiugadas e explicadas de forma mais profunda informacdes publicas e de
conhecimento geral, sendo vedado o repasse de informacoes privilegiadas.

Fato é que a pratica de tipping ja recebe ha muito tempo tratamento
juridico no direito norte-americano. Todavia, no Brasil é algo novo, que apenas
tinha relevancia penal caso praticado o insider trading. Isso mudou. O legislador
preferiu antecipar o momento de lesdao ao bem juridico tutelado para trazer maior
seguranga ao mercado de capitais e passou a prever o tipping, que consiste no
repasse de informacao sigilosa relativa a fato relevante de companhia aberta por
quem tinha dever fiducidrio. Dispde a Lei n® 6.385/76:

Art. 27-D. Utilizar informacdo relevante de que tenha
conhecimento, ainda nao divulgada ao mercado, que seja capaz
de propiciar, para si ou para outrem, vantagem indevida,
mediante negociagdo, em nome préprio ou de terceiros, de
valores mobilidrios: (Redacao dada pela Lei n®
13.506, de 2017)

Pena - reclusao, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e multa de até 3 (trés)
vezes o montante da vantagem ilicita obtida em decorréncia do
crime. (Incluido pela Lei n® 10.303, de 31.10.2001)

§ 1° Incorre na mesma pena quem repassa informacao sigilosa
relativa a fato relevante a que tenha tido acesso em razao de
cargo ou posicao que ocupe em emissor de valores mobiliarios
ou em razao de relacdo comercial, profissional ou de confianca
com 0 emissor. (Incluido pela Lei n® 13.506, de 2017)

§ 2° A pena é aumentada em 1/3 (um terco) se o agente comete
o crime previsto no caput deste artigo valendo-se de informagao
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relevante de que tenha conhecimento e da qual deva manter
sigilo. (Incluido pela Lei n® 13.506, de 2017)

Verifica-se, entao, atrito entre as fungdes do DRI e o crime de tipping, pois
uma informagao mal interpretada ou um comentario nao bem colocado podem
ensejar a impressao da pratica criminosa, o que nao se revela o mais adequado
para fins de tipificagao penal.

Primeiro porque o direito penal como ultima ratio nao deve abarcar
situagoes de falhas ndo intencionais. Segundo, porque a aplicagao rigida e
irrestrita da legislacao penal sem considerar as peculiaridades e dinamicas das
atividades do DRI pode inviabilizar a atividade, restringir o canal condutor
fluido de informacgoes e afastar bons profissionais.

Nesse contexto, mister se faz diferenciar as fungdes exercidas pelo DRI
com o crime de tipping a fim de definir de forma segura os critérios de aplicagao
da norma penal.

Poder-se-ia afirmar que basta o DRI nao repassar a terceiros informacoes
privilegiadas e sigilosas. Mas o ébvio nao € tao simples assim. A defini¢ao do que
seria uma informacao privilegiada e relevante encontra diversos percalcos.
Ainda, a defini¢ao de quando uma informagao deixa de ser sigilosa também. De
que forma deve o DRI atuar? Como trazer segurancga para conceitos tao abstratos
e indeterminados que podem culminar com um processo criminal? Neste ponto
estd a relevancia da matéria.

A pesquisa busca contextualizar a atividade do DRI frente ao crime de
tipping, visando tornar claro o ambito de incidéncia da norma penal. A pergunta
condutora que se coloca é: quando a conduta do DRI pode configurar o crime
de tipping?

2. Manifestacdo do problema na jurisprudéncia nacional (e estrangeria, se
0 caso)

Como dito, o crime de tipping é tipo penal novo no Brasil. Assim, a
jurisprudéncia nacional ainda estd em desenvolvimento, notadamente diante da
possibilidade de acordo de ndo persecucao penal, que esvazia a cognicao
exauriente. Os casos existentes na jurisprudéncia nacional refletem em sua
maioria a questao da competéncia para processo e julgamento, bem como a
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andlise do crime de insider trading. O primeiro julgado que tratou, ainda que
forma indireta, do tipping foi a apelacdo criminal n® 5067096-18.2012.4.04.7100
julgada pelo Tribunal Regional Federal da 4* Regiao em 18/12/2019.

Entende-se que para aprofundamento da presente pesquisa que as
decisoes proferidas nos Estados Unidos podem contribuir para o estudo do tema,
justamente pela diferenca entre insider trading e tipping ser mais antiga. Ainda,
em ambito nacional, serdao analisadas as decisdes da CVM, que refletem de forma
mais célere as inovacoes legislativas, ainda que sob a perspectiva administrativa.
0

Destacam-se o0s Processos Administrativos Sancionadores CVM n°
19957.001830/2021-16 e 0 n® 19957.003980/2023-26.

3. Concep¢odes dogmaticas para a abordagem dos problemas

Para abordar os desafios juridicos para responder a pergunta colocada,
importante serd andlise dos principios e conceitos basilares de Direito Penal

visando conferir maior seguranga no alcance da norma penal.

Apos, firmadas premissas, serdao analisadas decisoes sobre o tema em sede
administrativa e judicial. Acredita-se, ainda, que decisdes proferidas no Estados
Unidos também podem contribuir para a andlise.

4. Solucbes propostas e zonas cinzentas

Entende-se que a jurisprudéncia norte americana deve ser inspiragao para
o desenvolvimento do instituto no Brasil, mas que nao é possivel simplesmente
transplantar os conceitos e conclusdes norte-americanos, principalmente pela
diferenca de fundamento que justifica a proibicao do insider tranding e a diferenca
de sistema entre o common law e o civil law. Enquanto nos Estados Unidos a
proibicao do insider trading e do tipping ocorre sob a concepgao de violagao de
dever fiducidrio, no Brasil a vedagao a tais praticas decorre do principio da
simetria informacional. Além disso, enquanto o legislador norte-americano
optou nao definir o que ¢é insider trading visando nao limitar a incidéncia da
norma incriminadora, no Brasil a abstracdo e generalidade do tema podem
culminar com inconstitucionalidade, diante da incompatibilidade com o
principio da legalidade.



Para responder a pergunta condutora colocada, entende-se necessario
primeiro olhar a lei n® 6.385/76. Como era o crime de insider trading e como a
legislagdo passou a prever o tipo do tipping. Pode-se falar em autonomia
normativa? O que levou o legislador a realizar a mudancga? Sao indagacdes que
passam pela andlise do tramite legislativo da matéria. Entende-se que tais
elementos podem fornecer critérios norteadores para interpretacio da norma
colocada.

Na sequéncia, sera realizada analise de cada elementar do tipo penal,
visando conferir maior seguranga e defini¢ao aos conceitos colocados.

Obtida essa conclusao, parte-se para tema complexo: como o tipping se
relaciona com as disposig¢oes penais do concurso de crimes e o concurso de
agentes (tipping chain).

Assim, o objetivo do trabalho é analisar de forma critica e analitica a
estrutura do tipo penal previsto no art. 27-D, § 1°, da Lei n® 6.385/76 a fim de
apurar limites para a responsabilidade penal sob a perspectiva da atuagao do
DRI. Ainda, destacam-se as seguintes indagagoes:

e Conceito de insider tranding: ambiente para o legislativo, judicidrio ou
doutrina?

e A ideia de beneficio pessoal é exigida no direito brasileiro? Se sim, qual o
fundamento, conceito e limites?

e Se trata de crime préprio? De mao prépria?

e Se trata de crime de perigo abstrato ou de lesao?

e O tipo penal em questao admite coautoria e participagao?

o E possivel autoria mediata?

e E possivel a insignificincia?

e Quem pode ter acesso a informagao?

¢ Qual o limite de atuacdo do DRI? E possivel falar em exercicio regular de
direito?

e Haveria concurso de crimes quando o tipper também opera no mercado de
capitais?

e A informacdo repassada deve ser precisa, objetiva e idonea para gerar
responsabilidade penal? Como definir isso?

e Na tipping chain, o que ocorre em termos de responsabilidade penal
quando ha dissolucao da informacao, isto é, quando o tippee se torna
tipper?

e Deve o recebedor da informagao, ainda que remoto, saber que houve
violagao de dever fiduciario para responsabilidade penal?

e E possivel concurso de agentes no insider tipping?



e Se 0 acesso a informacado ocorreu por ataque virtual (cyber insider trading)
ou oculta quais crimes podem incidir?

Tudo isso visa responder: quando o DRI se torna tipper?

Como visto, diversas questoes importantes sdo levantadas para definir os
contornos e limites da responsabilidade penal. Questdes essas que se tornam
mais complexas em contextos em que ha a atuacao, até entao, regular do DRI.

Observa-se que as decisdes da CVM sobre o tema serao abordadas ao
longo do trabalho.
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