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RESUMO

O problema investigado na presente dissertagao ¢ se, considerando o ambito de protecdo da
Liberdade de Expressdo na Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988, ¢
necessario restricdo da tipicidade material do art. 27-C da Lei n° 6.385/1976. O objetivo €
verificar a necessidade de recorte material da incidéncia tipica, desde visdo da Liberdade de
Expressao que integre os seus fundamentos juridico-politicos e a visao econdmico-juridica da
Liberdade de Expressao as premissas da regulagdo do Mercado de Capitais, harmonizando esse
feixe de vetores axioldgicos-constitucionais. A hipotese apresentada a este problema ¢ de que,
sim, € necessario o recorte material da incidéncia tipica, para que nao haja restri¢do, direta ou
indireta, de espacos legitimos de exercicio da Liberdade de Expressao e para que, da excessiva
protecdo dos investidores contra informagdes inadequadas (falsas, incompletas, exageradas,
tendenciosas ou distorcidas), ndo haja ineficaz mitigacdo da regra de responsabilidade
intransferivel pela decisdo de investimento. A partir do marco tedrico de Cavali, que define o
bem juridico do tipo do art. 27-C da Lei n° 6.385/1976 como a capacidade funcional alocativa
do mercado, e do marco teérico de Posner, que, a partir da Anélise Econdmico-juridica da
Liberdade de Expressdo restringe sua prote¢do em casos de discurso comercial, ao mesmo
tempo em que rejeita a ampla interferéncia Estatal, responde-se ao problema da pesquisa, com
a conjunc¢ao das premissas e conclusdes parciais estabelecidas ao longo da dissertagdo. Conclui-
se que a regulagdo do Mercado de Valores Mobilidrios ndo pode se dirigir a criagdo de ambiente
econdmico-juridico de mitigagdo da responsabilidade individual pela decisdo de investimento
e a implementacdo de efeito inibidor ao exercicio da livre manifestacdo do pensamento a
respeito de companhias abertas, seus valores mobiliarios e outras matérias relacionadas. Por
iss0, o tipo penal do art. 27-C da Lei n°® 6.385/1976 somente deve incidir em casos de discurso
comercial, quando ao agente foi atribuido juridicamente o papel social de promogdo e defesa
do Mercado de Capitais e o dever de garantia de prestacdo de informagdes fidedignas aos
investidores. A regulacdo que atenda a Eficiéncia Econdmico-Social e, portanto, as diretrizes
constitucionalmente impostas para o Sistema Financeiro Nacional, deve assegurar espaco de
liberdade de pensamento e expressao aos poupadores, para que eles desenvolvam pensamento
critico quanto as informacgdes em circulacdo e busquem conhecer as fontes presumidamente
fidedignas, assumindo a responsabilidade pelas suas decisdes de investimento.

Palavras-chave: Manipula¢ao do mercado de capitais. Manipulacdo do mercado de capitais
baseada em informagdes. Liberdade de Expressdo. Art. 27-C da Lei 6.385/1976.
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ABSTRACT

The question posed in this essay is if, due to the constitutional scope of the free speech clause,
it is necessary to restrict the application of the Article 27-C of the Brazilian Public Law n°
6,385/1976 in cases of information-based market manipulation. The hypothesis proposed is that
the defeasibility of the norm is necessary in some cases, to prevent the interference on the
legitimate exercise of free speech and to avoid excessive protection of investors against
unreliable information (false, incomplete, exaggerated, biased, or distorted), resulting in
economically ineffective mitigation of the caveat emptor principle. To verify the hypothesis, in
the First Chapter, are introduced the premises of Capital Markets regulation, as established by
the 1988 Constitution of the Federal Republic of Brazil, the Law and legal scholars opinions:
the fair distribution of investment risk by adequate access to information, economic
development by establishing trust, and the reduction of transaction costs. It is also described
the convergence of those premises in the protection of full disclosure, reinforced by criminal
law protection (Articles 27-C, 27-D, and 27-E of the Brazilian Public Law n° 6,385/1976). The
Second Chapter explores the constitutional scope of the free speech clause, from the textual
propositions to the mens constitutionis, under the theory of Constitutional Neutrality. Free
speech and Capital Markets regulation are approached through Justice Holmes’s metaphor of
the free market of ideas and the economic analysis of free speech. Lastly, in the Third Chapter,
the question posed is answered. The main schemes of market abuse are presented and Brazilian
stock manipulation cases are described. Then Article 27-C of the Brazilian Public Law n°
6,385/1976 is thoroughly analyzed. Finally, the factors conditioning the balancing between
interests protected through Capital Markets regulation and the constitutional guarantee of free
speech are compared. The research proves that the Capital Markets regulation cannot
undermine the caveat emptor principle and implicate in a chilling effect against speech related
to securities, public companies, and related subjects. Thus, the application of Article 27-C of
the Brazilian Public Law n°® 6,385/1976, in cases of information-based market manipulation
(dissemination of unreliable information), needs to be restricted to perpetrators having the
social role of gatekeepers of reliable information, inasmuch their speech is classified as
commercial speech. Capital Markets regulation must pursue social economic efficiency,
safeguarding a space of free thought and free speech about securities and public companies, as
well as reaffirming the caveat emptor principle.

Key-words: Market abuse. Information-based manipulation. Free speech. Article 27-C of the
Brazilian Public Law n°® 6.385/1976.
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INTRODUCAO

A aproximacao entre Mercado de Capitais e Liberdade de Expressao ¢, no minimo,
como incomum. Quando se pensa neste direito fundamental, a primeira imagem que vem a
mente sdo os debates politicos, no Parlamento, nas ruas ou, modernamente, na internet. Ja o
espaco econdmico-juridico das bolsas de valores ¢ visto, prima facie, como alheio a esses
embates de paixdes vistos nas agoras fisicas ou virtuais. O locus de encontro dos investidores
seria o espaco ndo de encontros de espiritos e choque apaixonado de ideologias, mas da busca

do lucro — mais ou menos racional, mais ou menos passional, mas busca do lucro.

A intui¢do fundamental que origina esta pesquisa ¢ de que existe alguma
coincidéncia ou, ao menos, proximidade entre a praga dos embates politicos e o emporio em
que se negociam valores mobiliarios. E se existe essa relacdo entre ambas as realidades sociais,
também havera entre institutos juridicos que as regulam. A constatagdo ndo ¢ nova —
simplesmente porque ¢ inviavel a separacdo entre Politica e Economia. Contudo, a existéncia

desse espago comum ¢ evidenciada pela atual realidade social.

O uso disseminado de redes sociais para exercicio da liberdade de expressdo e a
virtualizacao dos pregdes das bolsas de valores, assim como dos canais de prestagdao de servigo
pelas instituigdes financeiras intermedidrias, transformou a internet em espaco comum de
Politica e Economia. Ali circulam ideias sobre o Estado e a Sociedade, mas também sobre o
Mercado Capitais, entrecruzam-se especialistas e leigos. Antes os individuos conviviam com
certa barreira fisica separando o espago dos debates politicos e aquele, /ato sensu, das atividades
comerciais. Hoje, a barreira ¢ a aba do navegador, o /ink de diferentes sites ou ela ¢
simplesmente inexistente, na mixordia de informacdes circulantes em plataformas criadas
exatamente para facilitar o fluxo intermindvel de dados. Assim, est4 na raiz desta dissertagdo a
percepgao desse novo quadro social, em que a unidade do homo politicus e do homo economicus
se revela plenamente em sua sociabilidade digital, ou seja, em que a internet ndo ¢ somente
espaco politico tampouco econdmico, mas extensao plena da sociedade humana, campo aberto
a a¢do do individuo em busca de concretizagao de seus interesses, independemente da natureza

desses.

O tema da pesquisa ¢ a manipulacio do Mercado de Capitais baseada em
informacdes, mas, especificamente, examinada a partir do ambito de protecdo da Liberdade de

Expressao na Constitui¢do da Republica Federativa do Brasil de 1988 (CRFB/88).
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O problema a ser respondido ¢ se, considerando o ambito de protegao constitucional
da Liberdade de Expressdo na CRFB/88, ¢ necessario restri¢do da tipicidade material do tipo
do art. 27-C da Lei n° 6.385/1976' — em terminologia de Direito Constitucional, se seria
necessaria interpretacao conforme a Constituicdo. Portanto, a varidvel independente ¢ o ambito
de prote¢do constitucional da Liberdade de Expressdo e a variavel dependente € a restri¢ao da

tipicidade material do tipo do art. 27-C da Lei n°® 6.385/1976.

A hipoétese ¢ afirmativa, porque conclusdao distinta converteria o Regulador do
Mercado de Capitais em editor das opinides sobre valores mobilidrios € companhias abertas,
desse modo, seria necessario o recorte material da incidéncia tipica, para evitar que ocorra
restricdo, direta ou indireta, de espacos legitimos de exercicio da Liberdade de Expressao.
Ademais, a excessiva protecdo dos investidores contra informagdes inadequadas (falsas,
incompletas, exageradas, tendenciosas ou distorcidas) reduziria a exigéncia de pensamento
critico dos poupadores quanto as informagdes em circulagdo e desincentivaria a busca das
fontes presumidamente fidedignas, isto €, daquelas fontes com dever especifico de garantir a

qualidade da informagdo ao investidor.

O tema ndo poderia ser mais atual, diante da expedicdo do Oficio-Circular n°
13/2020/CVM/SIN, de 11 de novembro de 20202 Nele, o Orgdo Regulador do Mercado de
Capitais no Brasil, referindo a “crescente popularizacdo das redes sociais e também o maior
interesse do investidor sobre o mercado de valores mobiliarios exercida nesses canais”,
pretende esclarecer em que condi¢des a manifestacdo de opinido sobre determinado valor
mobilidrio deve ser caracterizado como exercicio da atividade de analista de valores
mobilidrios, regulada pela Instrucdo CVM n° 598, de 3 de maio de 2018, suscitando a
possibilidade de se configurar “em tese crime contra o mercado de capitais, nos termos do art.

27-C da Lei n® 6.385/1976”.

Existe tendéncia de expansio da interferéncia Estatal sobre atos comunicativos®

referentes a valores mobiliarios e companhias abertas, além de defesa doutrinaria desse tipo de

'O art. 27-C da Lei n° 6.385/1976 possui a seguinte redacio, na redacio atual, dada pela Lei n® 13.506/2017:
Art. 27-C. Realizar operagdes simuladas ou executar outras manobras fraudulentas destinadas a elevar, manter
ou baixar a cotagdo, o preco ou o volume negociado de um valor mobiliario, com o fim de obter vantagem
indevida ou lucro, para si ou para outrem, ou causar dano a terceiros: Pena — reclusio, de 1 (um) a 8 (oito) anos,
e multa de até 3 (trs) vezes o montante da vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime.

2 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Oficio-Circular n°® 13/2020/CVM/SIN, de 11 de novembro de
2020. Disponivel em: http://www.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sin/oc-sin-1320.html. Acesso em: 14
nov. 2020.

3 Para o conceito de atos comunicativos, v. item 2.1 abaixo.
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intervengdo®. Recentemente a tendéncia foi reforgada por “alerta” da Comissio de Valores
Mobiliarios sobre a “possivel atuacdo irregular de pessoas em midias sociais, com vistas a

influenciar o comportamento de investidores™.

A importancia do tema decorre do direito fundamental que entra em jogo diante
desse tendéncia regulatdria. Ha inegavel preocupagdo do Ordenamento Juridico Brasileiro em
tutelar a Liberdade de Expressdo. Ora, reconhecida a Liberdade de Expressdo como direito
fundamental, a importancia do seu estudo cientifico se renova em todos as épocas em que surge
a tendéncia de ampliar a interferéncia Estatal, oferecendo nao necessariamente o contraponto,
pois ndo deve ser essa a meta da pesquisa, mas subsidios para compreender técnica e
racionalmente a nova realidade que se apresenta, tanto em sua dimensao ontolégica como em

sua dimensdo axiolégica, nos moldes proprios do Direito®.

Assim, quando se discute a ampliagdo da responsabilidade por atos comunicativos,
seja aplicando as leis existentes ou editando novas, ¢ natural que surja a controvérsia a respeito

da possivel viola¢ao desse direito fundamental.

J4 a novidade do trabalho decorre da inexisténcia de bibliografia nacional partindo
da divida quanto a viabilidade da criminalizagdo da manipulagdo do Mercado de Capitais
baseada em informacdes, diante da tutela constitucional da Liberdade de Expressdo. A doutrina
nao ignora o problema, mas, unanimemente, aceita a persecucao penal mediante aplicagao do

art. 27-C da Lei n® 6.385/1976.

4 MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. et al. A prote¢io do investidor em tempos de influenciadores digitais.
Jota, 1 out. 2020. Disponivel em: https://www.jota.info/opiniao-e-analise/colunas/disclosure/protecao-investidor-
influenciadores-digitais-01102020. Acesso em: 10 out. 2020.

S BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. CVM alerta: possivel atuago irregular de pessoas em midias
sociais, com vistas a influenciar o comportamento de investidores. Disponivel em: https://www.gov.br/cvm/pt-
br/assuntos/noticias/cvm-alerta-possivel-atuacao-irregular-de-pessoas-em-midias-sociais-com-vistas-a-
influenciar-o-comportamento-de-investidores. Acesso em: 6 fev. 2021.

® REALE, Miguel. Teoria tridimensional do Direito. 5. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 1994

7 Aceitando a repressdo da manipulagdo baseada em informagdes: CAVALI, Marcelo Costenaro. Fundamentos
e limites da repressao penal da manipulacdo do mercado de capitais: uma analise a partir do bem juridico da
capacidade funcional alocativa do merado. Tese (Doutorado em Direito) — Programa de Pés-Graduagao em
Direito da Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo, 2017. Disponivel em:
https://www.anbima.com.br/pt_br/educar/educacao-do-investidor/premio-anbima.htm. Acesso em: 22. set. 2020.
BREDA, Juliano. Crimes contra o Mercado de Capitais. In: BITENCOURT, Cezar Roberto; BREDA,
Juliano. Crimes contra o Sistema Financeiro Nacional e contra o Mercado de Capitais. 3.ed. Sdo Paulo: Saraiva,
2014. MIKALOVSKI, Algacir. Crimes contra o Mercado de Capitais: bem juridico, tipos e investigagao.
Curitiba: Jurua, 2014. Com olhar critico: MORELLI, Denis. A manipula¢io no Mercado de Capitais por
administradores e acionistas controladores. Tese (Doutorado em Direito) — Programa de P6s-Graduagao em
Direito da Universidade de Sao Paulo, Sdao Paulo, 2019.
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Trata-se de examinar a extensdo da incidéncia desse tipo penal, quando a conduta
consiste em disseminacdo de informagdes, segundo o ambito de protecdo daquele direito

fundamental.

Toda investigacao parte de alguma concepgao precaria do seu objeto, ou melhor,
do trajeto a ser percorrido. Quando se medita sobre essa visdo inicial, essa sintese confusa de

percepcdes armazenadas na memoria, pode-se recuperar a origem do interesse pelo problema.

Caminhando pelo tema da Liberdade de Expressao, ¢ inescapavel reconhecer a
dimensao desse direito fundamental como veiculo para a realizagao da autonomia individual e
como instrumento para a busca da verdade, além de seu carater essencial ao regime
democratico. Esses fundamentos da Liberdade de Expressdo, por sua natureza principioldgica,
fornecem critérios para solucionar casos em que esse direito fundamental conflita com outros
interesses, ajudando a identificar a extensdo da protecdo Constitucional e inclusive permitem
extrair, de seu exame conjunto, como patamar minimo de protecdo, a vedacao do controle do
conteudo da expressdo. Porém, ndo decorre do reconhecimento desses valores propriamente
uma Teoria Geral da Liberdade de Expressdo. De fato, o problema persistente, nas discussdes
sobre Liberdade de Expressdo, ¢ a definicdo de conjunto definido de critérios objetivos que
permitam definir a extensio da prote¢io constitucional. A mingua disso, a solugio

predominante ¢ a ponderacao ad hoc € a posteriori.

Utilizando especificamente o tipo penal do art. 27-C da Lei n° 6.385/1976 como
ponto de referéncia, a pesquisa explora a possibilidade de abordagem ndo dependente de
ponderagdo ad hoc e a posteriori — portanto, ndo (tdo) dependente de arbitrio judicial. Mas,
mais do que isso, a pesquisa também explora a possibilidade de novo prisma de analise do
Direito Penal Econdmico, ndo exclusivamente subordinado as metas (socialmente desejaveis)
da politica econdmica, pois aberto a compreensdo sistémica dos vetores axioldgicos
estabelecidos na CRFB/88. Enriquece-se, assim, os esfor¢os doutrindrios de contencdo da
expansao do ius puniendi Estatal nessa seara. Nesse sentido, aliou-se o interesse do autor pela

Liberdade de Expressado e pelo Direito Penal Econdmico.

Contextualizada a atualidade, importancia e novidade do tema, bem como o
interesse do autor, cabe dizer que o objetivo geral da pesquisa, portanto, ¢ verificar a
necessidade de recorte material da incidéncia tipica, desde visao da Liberdade de Expressao
que integre os seus fundamentos juridico-politicos e a visao econdmico-juridica da Liberdade
de Expressao as premissas da regulagdo do Mercado de Capitais, harmonizando esse feixe de

vetores axiologicos-constitucionais.
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Os objetivos especificos sdo compreender as premissas da regulagdo do Mercado
de Capitais, as diretrizes gerais, seu historico, os principais atores envolvidos e o papel da tutela
penal; explorar a tensdo entre os interesses envolvidos na prote¢do do Mercado de Capitais
brasileiro e a garantia constitucional da Liberdade de Expressao; e, finalmente, examinar o tipo
penal do art. 27-C da Lei n°® 6.385/1976, analisando-o tipologicamente e dogmaticamente, para
responder sobre a viabilidade da subsuncdo da manipulacdo baseada em informagdes ao

dispositivo e, nesse caso, sobre a necessidade de restri¢ao da tipicidade material.

Assim, no Primeiro Capitulo, serdo apresentadas as premissas da regulacao do
Mercado de Capitais, conforme estabelecido pela CRFB/88, pela legislagdo e pela doutrina: a
distribuicdo justa do risco dos investimentos, mediante acesso adequado a informagdo; o
desenvolvimento econdmico, através do estabelecimento de confianca pelos investidores; e, a
reducdo dos custos de transagdo. Também serd descrita a convergéncia dessas premissas na
tutela da informacao, que recebe o reforgo da tutela penal, através dos tipos dos arts. 27-C, 27-

D e 27-E da Lein® 6.385/1976.

Ja no Segundo Capitulo, de modo a explorar a tensdo entre os interesses envolvidos
na protecdo do Mercado de Capitais brasileiro e a garantia constitucional da Liberdade de
Expressao, serd investigado esse direito fundamental, explorando-se o ambito de protecao da
Norma Constitucional, desde o sentido literal do texto até a sua teleologia, sintetizada na
formulacao do Principio da Neutralidade Constitucional, e os meios de aproximagdo entre a
Liberdade de Expressdo e o Mercado de Capitais, através da concepcdo do Livre Mercado de

Ideias e a Andlise Economico-juridica da Liberdade de Expressao.

Por fim, no Terceiro Capitulo, serd enfrentado o problema da tensdo entre a
criminalizacdo da manipulagdo do Mercado de Capitais baseada em informagdes e a regra
constitucional da Liberdade de Expressdo, apresentando-se as principais modalidades de
manipulacdo do Mercado de Capitais, inclusive com descri¢do de casos de market abuse
ocorridos no Brasil, explorando-se dogmaticamente o tipo penal do art. 27-C da Lei n°
6.385/1976 e, entdo, respondendo-se ao problema da pesquisa, com a conjun¢ao das premissas

e conclusdes parciais estabelecidas ao longo da dissertagao.

O método de procedimento ¢ o monografico, pois se faz recorte do problema, a
partir do estudo da norma do art. 27-C da Lei n° 6.385/1976, desde o ambito da Clausula
Constitucional Brasileira da Liberdade de Expressdao — ainda que enriqueceda pela visdo

doutrindria estrangeira, especialmente, norte-americana.
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Quanto aos fins, a pesquisa ¢ qualitativa exploratoria, porque busca verificar a
hipotese levantada, a partir do estudo da norma a luz das teorias de base selecionadas,

aprofundando a compreensao do tema.

O método de abordagem sera o dedutivo, pois, a partir de premissas fixadas com o
estudo da doutrina, serdo deduzidas conclusdes a respeito da questdo juridica relativa a
necessidade de restri¢ao da tipicidade material do art. 27-C da Lei n® 6.385/1976 em razdo do
ambito de protecdo constitucional da Liberdade de Expressao. Os marcos tedricos, quanto a
variavel dependente de restrigdo da tipicidade material do tipo do art. 27-C da Lei n°
6.385/1976, ¢ a obra de Cavali, que define o bem juridico do tipo penal em questdo como a
capacidade funcional alocativa do mercado®. Quanto a variavel independente, adota-se a obra
de Posner, que, a partir da Anélise Econdmico-juridica da Liberdade de Expressao restringe sua
protecdo em casos de discurso comercial, a0 mesmo tempo em que rejeita a ampla interferéncia

Estatal’.

Quanto a técnica de pesquisa, ¢ indireta, com destaque para a pesquisa bibliografica
ao se visar o estudo sistematizado das questdes juridicas do caso afetas a regulacdo do Mercado
de Capitais, a Liberdade de Expressao, inclusive desde a perspectiva da Analise Econdmica do
Direito, e a manipulacdo baseada em informagdes, tendo por referéncia o art. 27-C da Lei n°

6.385/1976.

8 CAVALI, Marcelo Costenaro. Fundamentos e limites da repressio penal da manipula¢io do mercado de
capitais: uma analise a partir do bem juridico da capacidade funcional alocativa do merado. Tese (Doutorado em
Direito) — Programa de Pds-Graduagdo em Direito da Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo, 2017. Disponivel
em: https://www.anbima.com.br/pt_br/educar/educacao-do-investidor/premio-anbima.htm. Acesso em: 22. set.
2020. p. 319.

9 POSNER, Richard. Free speech in an economic perspective. Suffolk University Law Review, v. 1, 1986.
Disponivel em: https://chicagounbound.uchicago.edu/journal articles/1898/. Acesso em: 2 jun. 2020.
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1. TUTELA PENAL DO DIREITO A INFORMACAO NO MERCADO DE CAPITAIS

Neste Primeiro Capitulo, sera apresentada como a tutela penal do Mercado de
Capitais consiste, efetivamente, em reforco da protecdo do direito dos investidores a
informacao. No item 1.1 serdo apresentadas as premissas da regulagdo do Mercado de Capitais,
conforme estabelecido pela Constituicdo Federal, pela legislagao e pela doutrina. Entao, no item
1.2 sera demonstrado como essas premissas convergem na tutela da informacgao, que recebe o
reforco da tutela penal, através dos tipos dos arts. 27-C, 27-D e 27-E da Lei n® 6.385/1976. Ja
no item 1.3, encerrando o Primeiro Capitulo, serdo introduzidos aspectos da tutela penal do
Mercado de Capitais, com consideragdes a respeito dos tipos penais referidos, introduzidos pela
Lei n® 10.303/2001 e com redacgdo alterada pela Lei n°® 13.506/2017, apresentando-se o

problema de pesquisa.

1.1 AS PREMISSAS DA REGULACAO DO MERCADO DE CAPITAIS

O Mercado de Capitais ¢ o segmento do Sistema Financeiro Nacional (SFN) em

que ocorre a atividade regular de emissdo, compra e venda de valores mobiliarios'°.

O SFN, de importancia reconhecida pela CRFB/88, em seu art. 192!, ¢ o “conjunto
de instituicdes e instrumentos que viabilizam o fluxo financeiro entre os poupadores € os

tomadores de recursos na economia”'?

. A mais popular forma de intermediacao se da através
de contratos de deposito e muituo bancarios, em que a instituicao financeira, de um lado, recebe
recursos em depdsito de poupadores e, de outro, empresta-os para tomadores de recursos. A
diferenca entre os juros pagos aos poupadores e aqueles cobrados dos tomadores, o spread

bancario, remunera o intermediario, que assume o risco da inadimpléncia.

19 Introdu¢do dos diversos aspectos do Mercado de Capitais Brasileiro e dos conceitos apresentados a seguir sao
encontrados nas seguintes publicagdes da Comissdo de Valores Mobilidrios: BRASIL. Comissdo de Valores
Mobiliarios. Mercado de valores mobilidrios brasileiro. 4.ed. Rio de Janeiro: CVM, 2019. Disponivel em:
https://www.investidor.gov.br/publicacao/LivrosCVM.htmI#TOP. Acesso em: 18 set. 2020. BRASIL. Comissao
de Valores Mobilirios. Direito do Mercado de Valores Mobilidrios. Rio de Janeiro: CVM, 2017. Disponivel
em: https://www.investidor.gov.br/publicacao/LiviosCVM.htmI#TOP. Acesso em: 18 set. 2020.

1O dispositivo sofreu alteragdo de redacido pela Emenda Constitucional n® 13, de 1996, e também pela Emenda
Constitucional n° 40, de 2003, sendo esta a redacdo atual: “O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a
promover o desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos interesses da coletividade, em todas as partes que
o compdem, abrangendo as cooperativas de crédito, sera regulado por leis complementares que dispordo,
inclusive, sobre a participacdo do capital estrangeiro nas institui¢cdes que o integram”.

12 BRASIL. Comissdo de Valores Mobilidrios. Op.cit. 2019. p. 29.



22

Entretanto, existem outras formas de intermediacao, como a que ocorre no Mercado
de Capitais. Nesse segmento do SFN, as institui¢des financeiras sdo somente prestadoras de
servicos, pois o poupador e o tomador dos recursos estabelecem relagao juridica direta pela
negociagao dos valores mobiliarios. Assim, ndo existe contrato de depdsito e contrato de mutuo.
Por exemplo, a acdo emitida por companhia aberta (tomadora de recursos) e adquirida pelo
investidor (poupador) estabelece relagdo direta entre ambos. O risco de fracasso da empresa,
nesse caso, ¢ compartilhado entre a companhia aberta e o investidor. Especificamente no caso

do acionista, ele detém parcela do negdcio.

O Mercado de Capitais possui caracteristicas econdmicas proprias e merece tutela
juridica especial, cabendo compreensdo inicial das premissas da regula¢do, de modo a

estabelecer vetores axiologicos para guiar a investigagao.

1.1.1 Investimento, risco e informacao: o justo no Mercado de Capitais

Em seus diversos segmentos, o SFN coordena poupadores e tomadores.

A pessoa natural do poupador ou do tomador de recursos, o individuo, possui acesso
a numero restrito de agentes com os quais poderia estabelecer relagdes financeiras. O SFN
permite que tanto o poupador como o tomador de recursos acessem diversas instituigdes, que
disponibilizam variados instrumentos para atender as necessidades dos clientes, ampliando as

possibilidades negociais.

As necessidades individuais desses agentes econdmicos para poupar ou tomar
recursos sao inumeraveis. Entretanto, existem caracteristicas economicas comuns, que definem
esses papéis'®. Os tomadores sabem que, ao se capitalizar com recursos de terceiros, precisam
realizar determinadas expectativas dos poupadores. Ja os poupadores esperam a valorizagdo ou

incremento de sua propriedade, expectativa alinhada com os fins lucrativos dos tomadores.

13 Para apresentagio, ainda introdutéria, desses aspectos econdmicos: MANKIW, N. Gregory. Introdug¢io a
Economia. Tradugdo da 2.ed. de Maria José Cyhlar Monteiro. Rio de Janeiro: Campus, 2001. p. 555-579.
Panorama conceitual ¢ encontrado em: SILVA, Plinio Marcos de Sousa. Mercado de capitais: sistema protetivo
dos interesses coletivos dos investidores e consumidores. Dissertacao (Mestrado em Direito) — Programa de Pos-
Graduagdo em Direito da Universidade de Ribeirdo Preto, UNAERP, Ribeirdo Preto, 2008. Disponivel em:
http://tede.unaerp.br/handle/tede/26. Para detalhamento dos aspectos técnicos: POSNER, Richard. Economic
Analysis of Law. 3.ed. 1986. p. 405-428.
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No caso de mutuos bancarios, a contrapartida paga pelos tomadores € o pagamento
de juros e constitui-se como obrigacao juridica no contrato. Entretanto, no Mercado de Capitais,
ha distribuicdo de diversos tipos de valores mobilidrios, listados no art. 2° da Lei n°
6.385/1976'*. Cada titulo estabelece vinculos obrigacionais distintos, conforme suas
particularidades. Contudo, a motivagdo econdmica do poupador de buscar a valorizagdo ou
incremento de sua propriedade ¢ permanente, razdo pela qual ele é, com maior frequéncia,

chamado investidor.

O investidor ¢ a pessoa fisica ou juridica que negocia valores mobilidrios,
colocando em risco sua poupanga, ou seja, a parcela ndo consumida da sua renda, com

expectativa de retorno.

O valor mobiliario por exceléncia sdo as a¢des de sociedades anonimas. Trata-se de
titulo emitido pelas companhias para captagdao de recursos que concede ao titular parcela do
capital social e, assim, direitos e deveres de socio. A oferta publica de acdes € mecanismo da
capitalizagdo que ndo gera divida para a empresa. Para o investidor, a expectativa € o sucesso

da atividade empresaria, manifestado pela distribui¢ao de dividendos ou valorizagao das agdes.

Quando as ac¢des — e demais valores mobiliarios — sdo negociadas no Mercado de
Valores Mobiliarios, a companhia ¢ aberta, como prevé o art. 4° da Lei n°® 6.404/1976: “para os
efeitos desta Lei, a companhia ¢ aberta ou fechada conforme os valores mobilidrios de sua

emissdo estejam ou ndo admitidos a negociacdo no mercado de valores mobiliarios”.

A grande vantagem competitiva da abertura do capital ¢ a liquidez dos titulos, pela
possibilidade de negociagdo publica entre investidores (mercado secundario), isto €, pelo acesso
a rede de coordenag¢do do SFN. Nas companhias fechadas, o investidor que adquire titulos na
oferta inicial de valores mobiliarios (mercado primario), pode nao ter condi¢des de vender,
posteriormente, os valores mobiliarios e alocar com maior eficiéncia seus recursos em outros

investimentos, por ndo encontrar interessados na aquisi¢ao (risco de liquidez).

14 Art. 2° Sdo valores mobilidrios sujeitos ao regime desta Lei: I - as a¢des, debéntures e bonus de subscri¢ao; 1I -
os cupons, direitos, recibos de subscrigdo e certificados de desdobramento relativos aos valores mobiliarios
referidos no inciso II; III - os certificados de depdsito de valores mobiliarios; IV - as cédulas de debéntures; V -
as cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios ou de clubes de investimento em quaisquer ativos; VI
- as notas comerciais; VII - os contratos futuros, de op¢des e outros derivativos, cujos ativos subjacentes sejam
valores mobiliarios; VIII - outros contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes; e IX -
quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de investimento coletivo, que gerem direito
de participagdo, de parceria ou de remuneragao, inclusive resultante de prestacao de servicos, cujos rendimentos
advém do esforco do empreendedor ou de terceiros.
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Para captacdo de recursos, as companhias também podem emitir outros valores
mobilidrios como debéntures, que consistem em titulo representativo de direito de crédito,
conforme as condicdes estabelecidas na emissio!®. Desse modo, o titular de debéntures tem,
prima facie, expectativa semelhante a instituicdo financeira que celebra contrato de mutuo.
Entretanto, o risco assumido pelo investidor no Mercado de Capitais esta, também nesse caso,
intimamente atrelado ao sucesso da companhia que emitiu os valores mobilidrios — e o risco é

inerente a atividade empresaria'®.

Nao hé no Mercado de Capitais, como no Mercado de Crédito, a concentracao de
risco pelas instituigdes financeiras. Independentemente de se tratar de investidores profissionais
(art. 9°-A, Instru¢io CVM n° 539/2013), qualificados (art. 9°-B)!” ou de investidor comum,
permanece como caractere distintivo no Mercado de Capitais a assungao notoria de riscos pelos
compradores de valores mobilidrios. Como sintetiza Graham, ¢ inseparavel da oportunidade de
lucro com a negociagao desses titulos o risco de perda, porque “o futuro dos pregos de valores

mobilidrios nunca é previsivel”!%.

Esse componente de risco no investimento no Mercado de Capitais ¢ premissa
fundamental da sua regulagdo. A constatacdo do risco, como realidade irrefragavel das
operagdes com valores mobiliarios, permite atribuir, juridicamente, conjunto especial de

direitos e, também, de responsabilidades ao investidor!®.

Para justificar a regra de responsabilidade intransferivel pela decisdo de
investimento, o Ordenamento Juridico exige a disponibilizagdo, por diversos operadores do
Mercado de Capitais, de conjunto adequado de informagdes, que permitam aos investidores
avaliar tanto o risco negativo (possibilidade de perda) como o positivo (expectativa de lucro),

permitindo a tomada de decisdo esclarecida.

15 Art. 52. A companhia podera emitir debéntures que conferirdo aos seus titulares direito de crédito contra ela,
nas condicoes constantes da escritura de emissao e, se houver, do certificado.

16 PAULA, Luiz Gonzaga Modesto de. O principio da ineréncia do risco na atividade empresarial. Tese
(Doutorado em Direito) — Programa de Pés-Graduagdo em Direito da Pontificia Universidade Catolica de Sao
Paulo, Sao Paulo, 2019. Disponivel em: https://tede2.pucsp.br/handle/handle/22941. Acesso em: 18 set. 2020.
17 Para exposicdo desses conceitos, v. item 3.3.2.4 abaixo.

18 GRAHAM, Benjamin. O investidor inteligente. Traducio de Lourdes Sette. Rio de Janeiro: Nova Fronteira,
2007. p. 43.

1% Em linguagem popular, diz-se nos Estados Unidos da América que o investidor possui o “direito inalienavel
de se fazer passar por palhago”, v. ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Securities and Exchange Comission.
Speech by SEC Staff: The Advantages of a Dual System: Parallel Streams of Civil and Criminal Enforcement
of the U.S. Securities Laws. 1998. Disponivel em:
https://www.sec.gov/news/speech/speecharchive/1998/spch222 htm. Acesso em: 6 mar. 2021.



25

Os marcos normativos possuem como eixo principal assegurar ao investidor, como
explica Dubeux, que “o retorno dos investimentos no mercado de capitais estd relacionado
apenas ao risco que ele livremente escolher correr”?’. Assim, assegurada que a decisdo de
investimento foi esclarecida, com disponibilizacao de informagdes adequadas ao investidor, e
existindo condi¢cdes normais e regulares de operagdo do mercado e de administragdo da
companhia, ninguém deve ser responsabilizado pelo insucesso do investimento, sendo o proprio
investidor. O risco de perda se torna consequéncia econdmica e juridicamente esperada da

decisdo de investimento, como na atividade empresarial em geral.

Caso a caso, cada investidor buscara informacgdes distintas e aplicara metodologias
diversas para analise dos dados obtidos?'. Na chamada analise técnica, a principal informacio
¢ a variacdo, ao longo do tempo, do preco do valor mobiliario e do volume de negociacdes. A
analise fundamentalista, por sua vez, preocupa-se em identificar o valor “justo” ou “real” do
valor mobilidrio, considerando aspectos macroecondmicos e, principalmente, dados financeiros
da empresa, mas também informagdes de ordem qualitativa, como as estratégias do negocio e
condi¢des de governanga. Também existem operagdes especulativas, quando, segundo Graham,

ndo ha seguranca de preservacdo do valor investido ou de retorno adequado??.

Essas peculiaridades das técnicas de analise de investimentos, contudo, nao
interessam tanto ao Direito quanto assegurar a justica da regra de responsabilidade
intransferivel pela decisio de investimento??, ou, fazendo paralelo com o termo empregado por
Paula?*, do principio da ineréncia do risco nas operagdes de investimento. Em outras palavras,

ndo ¢ imprescindivel que o investidor seja qualificado, mas sua decisdo deve ser esclarecida.

Inclusive, de modo a democratizar o acesso ao Mercado de Capitais, a auséncia de

qualificagdo nao impede o acesso do poupador a esse segmento do SFN, mas ¢ suprida pela

20 DUBEUX, Julio Ramalho. A Comissdo de Valores Mobilirios e os principais instrumentos regulatorios
do Mercado da Capitais Brasileiro. Porto Alegre: Sergio Antonio Fabris Editor, 2006. p. 33.

21 Visdo geral da anélise de investimentos pode ser encontrada em: ASSOCIACAO DE ANALISTAS E
PROFISSIONAIS DE INVESTIMENTOS NO MERCADO DE CAPITAIS — APIMEC. Analise de
investimentos: historico, principais ferramentas e mudangas conceituais para o futuro. Rio de Janeiro: CVM,
2017. Disponivel em: https://www.investidor.gov.br/publicacao/LivrosCVM.html#TOP. Acesso em: 18 set.
2020.

22 GRAHAM. Op.cit. p. 37.

23 Ha precedentes afastando a responsabilidade da institui¢do financeira intermedidria pelas perdas do
consumidor-investidor. Destacando a assungéao de risco pelo investidor: BRASIL. Superior Tribunal de Justiga.
Recurso Especial n° 1.003.893. Orgio julgador: Terceira Turma. Relator: Min. Massami Uyeda. Data do
julgamento: 10 ago. 2010. Ressaltando a inexisténcia de responsabilidade da institui¢@o financeira intermediaria
como regra: BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n® 799.241. Orgio julgador: Quarta
Turma. Relator: Min. Raul Araujo. Data do julgamento: 14 ago. 2012. Disponivel em:
https://scon.stj.jus.br/SCON/. Acesso em: 6 mar. 2021.

2 PAULA. Op.cit. 2019.
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interposicao de institui¢des e profissionais, responsaveis por identificar a compatibilidade das
operagdes ao perfil do consumidor-investidor, como regulado pela Instru¢do CVM n° 539, de
13 de novembro de 2013, que exige verificacdo da adequagdao do negocio aos objetivos do
cliente, a sua situacdo financeira e, inclusive, se ele possui o conhecimento necessario para

compreender os riscos relacionados (art. 2°), sob pena de responsabilizagdo (art. 12).

A disponibiliza¢ao de informagdo adequada, nessa perspectiva, visa a assegurar,
concretamente, “oportunidades iguais de negocia¢do”?. Por isso, as informagdes sobre atos ou
fatos relevantes nao apenas precisam ser disponibilizadas, mas isso deve ocorrer imediata e
simultaneamente ao publico, tal como regulado pela Instrugdo CVM n° 358, de 3 de janeiro de

2002.

Note-se como ndo se trata, de forma alguma, de evitar a consumacgdo de risco
negativo ou, em outras palavras, de garantir resultado positivo ao investidor, porque as perdas
sdo dados da realidade econdmica do Mercado de Capitais. O titular de valor mobiliario, diante
de informacgao que avalie como negativa, terd a op¢do de permanecer com o ativo ou negocia-
lo. Apresentada ordem de venda, a liquidacdo do ativo somente ocorrerd caso alguém aceite o
prego proposto e adquira o titulo para si, portanto, assumindo os riscos positivos e negativos de
permanecer com o valor mobilidrio em sua carteira. A negociagdo somente se consuma porque
existem opinides divergentes sobre o titulo, favoravel a venda ou a compra, diante do mesmo

conjunto de informagdes, de acesso igualitario a todo o mercado.

O Mercado de Capitais ndo funciona como via de “mao tUnica”, sempre ascendente
(Bull Market). Ha possibilidade de perda do investimento tanto por insucesso da companhia
aberta (risco de crédito) como pela volatilidade das cotacdes do valor mobiliario (risco de

mercado) ou pela impossibilidade de liquidagdo dos ativos (risco de liquidez).

Inclusive, existe possibilidade de lucrar com o mercado descendente (Bear Market),
como na estratégia de long put options, em que o investidor adquire a op¢ao de venda de acdes
por determinado valor, com a expectativa de baixa da cotacdo. Caso o preco do titulo tenha
baixado antes do vencimento da opgao, ele podera exercé-la pelo preco estipulado no contrato
(preco de exercicio), forcando a aquisi¢do do valor mobilidrio, pelo vendedor da opg¢do, por
valor superior ao da cotagdo vigente. Para visualizar de forma clara o lucro, o comprador da

op¢ao de venda, apds exercé-la, podera buscar readquirir as mesmas ag¢des, concluindo a

2> ALVARENGA, Helga Araruna Ferraz de. Principios do Direito Societario. Tese (Doutorado em Direito) —
Programa de P6s-Graduagdo em Direito da Pontificia Universidade Catolica de Sao Paulo, Sao Paulo, 2016.
Disponivel em: https://tede2.pucsp.br/handle/handle/7089. Acesso em: 18 set. 2020. p. 127.
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estratégia com maior nimero de agdes do que detinha inicialmente. Nao se olvide, porém, que

o vendedor da opc¢ao saird perdendo.

Portanto, na perspectiva de custos de oportunidade, sempre ha ganhadores e
perdedores no Mercado de Capitais. A vista disso, o justo, nesse segmento do SFN, ndo decorre
do sucesso dos investimentos, mas, da preservagdo de regras do jogo, notadamente, através da
disponibilizagdo igualitéria, ou seja, imediata e simultanea, de informagdes que possam “influir,
de modo ponderavel, na decisdo dos investidores do mercado de vender ou comprar valores

mobilidrios emitidos pela companhia”, como prevé o § 4° do art. 157 da Lei n°® 6.404/19732.

As perdas sdo justas, desde que decorram de decisdo esclarecida quanto ao
investimento, portanto, da divergéncia de opinides dos operadores do mercado a respeito do
conjunto de informag¢des adequadas disponibilizadas ao publico. Atendidas essas condicdes, a
decisdo de investimento ¢ livre e, portanto, o investidor ¢ pessoalmente responsavel por ela,

ndo podendo transferir essa responsabilidade a terceiros.

Esse ambiente juridico de liberdade com responsabilidade individual ¢ a base para
a constru¢do da confianga no Mercado de Capitais, elemento imprescindivel para viabilizar os
objetivos macroecondmicos de capitalizacdo das empresas e, consequentemente, de promogao
do desenvolvimento equilibrado do Pais em prol dos interesses da coletividade (art. 192,

CRFB/883).

O Mercado de Capitais deve ser confiavel para que os poupadores estejam dispostos

a colocar em risco sua propriedade, apostando nos tomadores de recursos.

26 Art. 157. § 4°. Os administradores da companhia aberta sdo obrigados a comunicar imediatamente a bolsa de

valores e a divulgar pela imprensa qualquer deliberag@o da assembléia-geral ou dos 6rgéos de administragdo da
companbhia, ou fato relevante ocorrido nos seus negocios, que possa influir, de modo ponderavel, na decisdo dos
investidores do mercado de vender ou comprar valores mobilidrios emitidos pela companhia.
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1.1.2 O objetivo de desenvolvimento econdmico e a confianca no Mercado de Capitais

Brasileiro

A regulacdo do mercado de valores mobilidrios no Brasil ndo ocorreu tanto em
resposta a problemas identificados na praxis econémica, mas, principalmente, como exposto na
exposicao de motivos da Lei n°® 6.404/1976, visando a “criar a estrutura juridica necessaria ao
fortalecimento do mercado de capitais de risco no Pais”?’. Atentou-se, entio, para a necessidade
de estabelecer marcos normativos capazes de atrair o capital e estimular seu investimento
diretamente nas companhias. A vista disso, paralelamente ao dever de informar constitui-se

também um dever de lealdade.

A histéria das bolsas de valores no Brasil remontam ao Século XIX?8, quando se
constituiu, em 1848, no Rio de Janeiro, a Junta dos Corretores de Fundos Publicos da Corte, e,
em Sao Paulo, a Bolsa Livre aberta em 1890 e fechada no ano seguinte. Poucos anos depois,
em 1895, seria criada a Bolsa de Fundos Publicos de Sao Paulo, que seria rebatizada como

Bolsa Oficial de Valores de Sao Paulo, nos anos 30 do Século XX, para se tornar a BOVESPA.

Durante o Estado Novo, as bolsas de valores passaram a ficar sob controle dos
Estados federativos e, em 1946, o Decreto-Lei n°® 9.873/1946 obrigaria o registro na bolsa local
de todas as sociedades anonimas. Junto com outras imposigdes legislativas, na década de 1950
todos os Estados federativos possuiam bolsas de valores, sendo o mercado bastante

descentralizado?’.

27 BRASIL. Ministério da Fazenda. Exposi¢io de Motivos n® 196, de 24 de junho de 1976. Disponivel em:
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvim/menu/acesso_informacao/institucional/sobre/anexos/EM196-
Lei6404.pdf. Acesso em: 20 set. 2020.

28 Para sintese historica: NABARRO, Wagner Wendt. Bolsas de valores e urbanizacio: notas sobre a evolugio
do mercado de capitais brasileiro. Anais do VII Congresso Brasileiro de Geografos, 2014. Disponivel em:
http://www.cbg2014.agb.org.br/resources/anais/1/1404697572 ARQUIVO CBG finalv3.pdf. Acesso em; 20
set. 2020. Para apresentagdo detalhada: ARRUDA, José. A florescéncia tardia: Bolsa de Valores de Sdo Paulo e
mercado global de capitais. Tese (Doutorado em Historia Econdmica) — Programa de Pés-Graduagdo em
Historia da Universidade de Sao Paulo, 2008. Disponivel em:
https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/8/8137/tde-27112009-110719/pt-br.php. Acesso em: 20 set. 2020. p.
150-276. Também: LEITE, Marcelo Pires. A BM&F Bovespa: a constru¢ao de um mercado nacional de bolsa
de valores, mercadorias e de futuros no Brasil. Dissertagdo (Mestrado em Politica Publicas, Estratégias e
Desenvolvimento) — Programa de Pds-Graduacdo do Instituto de Economia da Universidade Federal do Rio de
Janeiro, Rio de Janeiro, 2011. Disponivel em: https://www.ie.uftj.br/pos-graduacao-j/pos-graduacao-em-
politicas-publicas/dissertacoes-e-teses.html. Acesso em: 20 set. 2020. p. 19-56.

2 NABARRO, Wagner Wendt. O mercado de capitais no territério brasileiro: ascensdo da BM&F
BOVESPA e centralidade financeira de Sao Paulo (SP). Dissertacdo (Mestrado em Geografia Humana) —
Programa de P6s-Graduagdo em Geografia da Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo, 2016. Disponivel em:
https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/8/8136/tde-28112016-111632/pt-br.php. Acesso em: 20 set. 2020. p.
92-101.
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A estrutura juridica moderna do mercado de capitais brasileiro, no entanto,
comecou a ser construida na década de 1960, com a reforma do SFN. A Lei n°®4.595/1964 criou
0 Conselho Monetario Nacional (CMN) e o Banco Central do Brasil (BCB), substituindo a
Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC). No ano seguinte, a Lei n® 4.728/1965
disciplinaria a competéncia regulatoria do CMN e fiscalizatéria do BCB em relagdo ao mercado
de capitais. Com a edi¢cdo da Resolu¢do CMN n° 39, de 20 de outubro de 1966, as bolsas de
valores foram classificadas como entidades privadas. Além disso, o Decreto-Lei n® 157/67

estimularia o ingresso no mercado, com incentivos fiscais.

Nos anos setenta, novo impulso regulatorio foi dado, com a edigdo da Lei n°
6.385/1976, que criou a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e disciplinou de maneira
ampla o Mercado de Capitais, e a Lei das S.A., Lei n° 6.404/1976, enquanto, paralelamente, a
BOVESPA modernizava seus sistemas operacionais. Contudo, apesar de na década de 1980 ter
sido criada a Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F), as sucessivas crises econdmicas € o
descontrole do déficit publico retrairam o mercado de capitais, com os poupadores buscando
liquidez imediata e o capital estrangeiro retirando-se do Pais, diante do risco elevado das
operacdes financeiras. Como pontua Arruda, no final dos anos 1980, “o afastamento dos
investidores e a desvalorizacdo dos pregcos das agdes abalaram a credibilidade da Bolsa,

definhando a liquidez dos negdcios™.

A época, operagdo comum realizada pelos operadores no mercado de capitais era a
rapida aquisi¢do em uma bolsa de valores e alienagdes em outra, aproveitando-se da variagao
nas cotagdes em cada mercado (chamada arbitragem). Entretanto, evento de destaque, nesse
periodo, foi o processo de manipulagdo do mercado de capitais que culminou no esvaziamento

do caixa da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro (BOVERJ)?!.

Segundo relata Arruda, um grupo de investidores manipulava o mercado através de
vendas ficticias (wash sales)*?. Com recursos obtidos por mutuos com instituicdes financeiras,
eram adquiridas op¢des de compra dos valores mobiliarios alvo e, entdo, realizadas multiplas
operagoes circulares (circular trading) para aumentar as cotagdes dos ativos, exercendo-se as
opgdes de compra e liquidando-se as posi¢des antes do vencimento dos empréstimos ou

prorrogando-se os prazos de pagamento, com oferecimento de garantias.

30 ARRUDA. Op.cit. 2008. p. 165.
3 NABARRO. Op.cit. 2016. p. 114.
32 ARRUDA. Op.cit. 2008. p. 170-185.
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Essa estrutura era operada sem que os investidores detivessem os titulos para
eventual liquidacdo (“a descoberto”), realizando-se as opera¢des mediante empréstimos ou
garantias parciais (“alavancagem”). Os investidores, além disso, entregavam os contratos,
adquiridos sem recursos proprios, em garantia de novos empréstimos, para deflagracao de
novos processos de manipulacdo. Isso criou uma bolha, valorizando as agdes da Petrobras de
janeiro a junho de 1989 em 381% e da Vale do Rio Doce em 112%, quando as instituigdes
financeiras pararam de emprestar recursos ao grupo responsavel pela manipulagdo do mercado
e as operagoOes contratadas nao puderam ser liquidadas. Por isso, a BOVERIJ, responsavel por

garantir a liquidacao das operagdes, ficou sem recursos para tanto.

Essa estratégia de manipulagdo do Mercado de Capitais foi viabilizada pelo
pequeno volume de transagdes na década de 1980. Sendo em resposta direta a este evento, mas
o levando em consideragdo, o movimento de aprimoramento regulatdrio do Mercado de Valores
Mobilidrios prosseguiu nos anos noventa. Realmente, buscava-se enfrentar a condi¢do
determinante que permitiu o surgimento da bolha que culminou no fechamento da BOVERJ: o

tamanho diminuto do Mercado de Capitais nacional.

Os impulsos regulatérios ao longo dos anos noventa e 2000, destacando-se a Lei
10.303/2001, chamada Nova Lei das S.A.3*, objetivaram inserir o Mercado de Valores
Mobilidrios brasileiro no circuito do capital estrangeiro, com a prevaléncia dos investidores
institucionais, em detrimento dos especuladores que dominavam a cena entre os anos de 1970
e 1980%*. No periodo, houve a extingdo completa das bolsas de valores regionais, concluindo-
se longo processo de concentragdo das atividades do Mercado de Capitais na cidade de Sao

Paulo e de formacio do “monopoélio bursatil brasileiro”*, da chamada “Bolsa Brasil**.

Contudo, como demonstra Buscarini, pela alta suscetibilidade da economia
nacional a crises externas, apesar dos esforcos regulatérios, o modelo de financiamento do
desenvolvimento através do Mercado de Capitais (market based) continuou sendo superado
pelo modelo baseado no Mercado de Crédito (credit based), notadamente, bancos publicos,

como o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES)?’.

33 CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, Nelson. A nova lei das S/A. S3o Paulo: Saraiva, 2002.

3* ARRUDA. Op.cit. 2008. p. 212-232.

3> NABARRO. Op.cit. 2016. p. 102-130 ¢ p. 168-175. Também: NABARRO. Op.cit. 2014.

36 ARRUDA. Op.cit. 2008. p. 248-276.

37 BUSCARINI, Rodolfo José Galvio. Financiamento de longo prazo no Brasil. Monografia (Graduagio em
Economia) — Universidade Estadual de Campinas, Campinas, 2012. Disponivel em:
http://www.bibliotecadigital.unicamp.br/document/?code=000904354&opt=1. Acesso em: 20 set. 2020.
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A vista disso, a regulagdo do Mercado de Capitais continua tendo como referéncia
a meta de promover o desenvolvimento desse segmento do SFN, como institui¢do
reconhecidamente imprescindivel ao desenvolvimento do Pais, nos termos do art. 192 da

CRFB/88.

E ndo somente os Reguladores ficam vinculados por essa meta. O art. 117, § 1°,
“a”, da Lei n° 6.404/1976, dispoe que ¢ modalidade de abuso do poder de controle orientar a
empresa para fins lesivos ao interesse nacional e ou leva-la a favorecer outra companhia em
prejuizo da economia nacional. “Interesse nacional” e “economia nacional” sdo expressoes de
interesse publico (ou “interesse da coletividade”, na terminologia do art. 192). Trata-se de
conceitos juridicos indeterminados cujo preenchimento deve ocorrer desde a persepectiva do
Texto Constitucional, pois, “as normas constitucionais prevéem programas de atuacdo e dao

contetido a legislagio societdria e as normas de direito privado em si”®,

Elemento essencial para o desenvolvimento do Mercado de Valores Mobilidrios, na
perspectiva de atracdo de capital e ampliacdo do uso desse modelo de financiamento, ¢ a
confianga dos investidores. Como apresenta Rego, a confianga viabiliza a cria¢do da integracdo

social necessaria & promogdo do desenvolvimento, pois atua como fator de agregacio™’.

A ideia de confianga ¢ indissociavel do elemento de risco e incerteza, ou, de
imprevisibilidade. Fala-se em confianca entre pessoas ou instituicdes porque existe risco de
quebra — voluntaria ou ndo — de expectativas e porque ha sempre elemento de incerteza nas
relacdes sociais concretas, ou seja, de inseguranca quanto as consequéncias. A confianga, assim,
estabelece-se quando esse risco e essa incerteza sdo relevados como fatores impeditivos a
agregacao social, que se consuma apesar deles. Nessas situagdes, preponderam na valoragao

pelos atores envolvidos as expectativas positivas € os elementos previsiveis.

Em matéria de investimento, a ideia de confianca, também expressa como
previsibilidade, estabilidade, higidez e outros vocabulos (mas sem exclusdo do elemento de

risco e incerteza inerente a propria atividade), possui dimens3o econdmica e juridica®.

38 PARENTE, Norma Jonssen. A Lei das Sociedades Andnimas sob a ética dos principios constitucionais.
Revista de Direito Mercantil, Industrial, Economico e Financeiro, v. 43, n. 134, p. 72-76, abr./jun. 2004. p. 73.
3 REGO, Anna Lygia Costa. Aspectos juridicos da confian¢a do investidor estrangeiro no Brasil. Tese
(Doutorado em Direito) — Programa de Pos-Graduagdo da Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo,
Sdo Paulo, 2010. Disponivel em: https://teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2133/tde-20122010-142820/pt-br.php.
Acesso em: 20 set. 2020. p. 136-148.

40 REGO. Op.cit. passim, mas, destacadamente, a tabela da p. 274.



32

As dimensoes econdmica e juridica se implicam mutuamente. Criando-se ambiente
de maior seguranga juridica, para conquistar a confianca dos investidores quanto as regras do
jogo, atrai-se mais capital. Com ampliagdo da base de financiamento, portanto, do universo de
poupadores que realiza investimento através do Mercado de Capitais, favorece-se a dimensao
economica. Como visto no caso do “crash de 1989” na BOVERJ, o tamanho diminuto do

mercado naquele periodo era fator determinante de desestabilizacao.

Desse modo, se nao forem atendidas as condi¢des de confianca na viabilidade
econdmica do investimento e na protecdo juridica dele (dentro do limite da regra de
responsabilidade intransferivel pela decisdo de investimento), o investidor ndo se arriscara. O

ponto, porém, exige maior concre¢ao.

Apesar do progressivo fortalecimento da robustez econdmica do Mercado de
Valores Mobiliarios ser elemento imprescindivel ao seu desenvolvimento, a tutela juridica

possui alcance limitado (ainda que, dentro desses limites, essencial).

O Direito pode, primeiramente, assegurar regras de propriedade do investimento
previsiveis. Esse elemento pode passar despercebido em paises com consolidada tradi¢ao de
protecdo da propriedade privada. Porém, o Brasil, no final do Século XX, ainda experimentou
“um verdadeiro cataclismo na economia” com o confisco de liquidez de poupangas no Plano
Brasil Novo ou Plano Collor*!, implementado pela Medida Provisoria n° 168, de 15 de marco
de 1990. Medida constitucionalmente questionavel*’, essa experiéncia histdrica levaria a
inclusdo, pela Emenda Constitucional n°® 32/2001, do inciso II do § 1° do art. 62 da CRFB/8S,
proibindo a edi¢do de medidas provisdrias que visem “a detengdo ou seqiiestro de bens, de

poupanca popular ou qualquer outro ativo financeiro”.

O dispositivo constitucional ndo pode ser ignorado na regulacdo do Mercado de
Capitais, pois, apesar de em sua dimensdo gramatical, afastar a reedi¢cao de planos economicos
que utilizem medidas confiscatorias, no plano teleoldgico o art. 62, § 1°, I, da CRFB/88, como
explica Dubeux, soma-se ao art. 192, para deixar clara a funcao constitucional do SFN de

“proteger a poupanga popular™®®.

4 FARO, Clovis José Daudt Lyra Darrigue de. Plano Collor: os primeiros nove meses. Revista Brasileira de
Economia, v. 45, Edi¢ao Especial: Plano Collor Avaliagdes e Perspectivas, 1991, p. 403-411. Disponivel em:
http://bibliotecadigital.fgv.br/ojs/index.php/rbe/issue/view/45-0. Acesso em: 20 set. 2020.

42 MARTINS, Ives Gandra da Silva. Aspectos juridicos do Plano Brasil Novo. Revista Brasileira de Economia,
v. 45, Edicao Especial: Plano Collor Avaliagdes e Perspectivas, 1991, p. 12-26. Disponivel em:
http://bibliotecadigital.fgv.br/ojs/index.php/rbe/issue/view/45-0. Acesso em: 20 set. 2020.

4 DUBEUX. Op.cit. 2006. p. 28.
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Nesse aspecto, soma-se a protecdo da propriedade do investimento a prevencao e
repressdo de praticas comerciais ndo equitativas, de emissdes irregulares, de atos ilegais de
administradores, acionistas controladores ¢ administradores de carteira, do uso de informacao
privilegiada ¢ da manipulagdo do mercado, bem como o “acesso equitativo de todos os

participantes as informagdes sobre o proprio mercado e sobre os seus produtos”*.

Essas finalidades enunciadas no art. 4° da Lei 6.385/1976%, porque visam a
assegurar o funcionamento justo do mercado e estabelecer vinculo de confianca dos
investidores, caminham no sentido da protecdo da poupanca popular, mas, também, da
ampliagdo do financiamento da atividade empresarial através do Mercado de Capitais. Portanto,

elas também cumprem fungdo econdmica.

A dimensao de criagdo de incentivos econdmicos a aplicagdo financeira no
Mercado de Capitais, portanto, de desenvolvimento econdmico através do Mercado de Capitais,
¢ reforcada pelo disposto no inciso I do art. 4° da Lei 6.385/1976, que prevé o exercicio das
atribuicdes do CMN e da CVM para o fim de “estimular a formagdo de poupanga e sua

aplicacdo em valores mobiliarios”.

A criagdo desses incentivos a aplicagdo em valores mobilirios, pelo Direito, ocorre
no estabelecimento de confianca. Porém, também ¢ fruto da redugdo dos custos de transagao.
Assim, ¢ preciso navegar entre a dimensdo econOmica e juridica. No que diz respeito a
seguranca juridica, ¢ possivel alcangar patamares progressivamente mais solidos de certeza e
previsibilidade, estabelecendo a proteg¢do da propriedade privada e da poupanga popular, bem
como normas € mecanismos de sancionamento coerentes e efetivos. Entretanto, a expansao
regulatoria precisa ocorrer de forma racional, preservando a autonomia do mercado para

alocacao dos recursos e as premissas para seu funcionamento eficiente.

4 Ibidem. p. 32.

4 Colaciona-se a integra do dispositivo, para as referéncias posteriores: “Art . 4° O Conselho Monetario
Nacional e a Comissdo de Valores Mobilidrios exercerdo as atribui¢cdes previstas na lei para o fim de: I -
estimular a formacgao de poupangas e a sua aplicagdo em valores mobilidrios; Il - promover a expansao e o
funcionamento eficiente e regular do mercado de agdes, e estimular as aplicagdes permanentes em agdes do
capital social de companhias abertas sob controle de capitais privados nacionais; III - assegurar o funcionamento
eficiente e regular dos mercados da bolsa e de balcao; I'V - proteger os titulares de valores mobiliarios e 0s
investidores do mercado contra: a) emissdes irregulares de valores mobiliarios; b) atos ilegais de administradores
e acionistas controladores das companhias abertas, ou de administradores de carteira de valores mobiliarios. c) o
uso de informagao relevante nao divulgada no mercado de valores mobiliarios. V - evitar ou coibir modalidades
de fraude ou manipulagéo destinadas a criar condi¢des artificiais de demanda, oferta ou prego dos valores
mobilidrios negociados no mercado; VI - assegurar o acesso do publico a informagdes sobre os valores
mobiliarios negociados e as companhias que os tenham emitido; VII - assegurar a observancia de praticas
comerciais equitativas no mercado de valores mobiliarios; VIII - assegurar a observancia no mercado, das
condicdes de utilizagdo de crédito fixadas pelo Conselho Monetario Nacional.”
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1.1.3 A finalidade de reducio dos custos de transaciao

Em linguagem econdmica, as premissas anteriores da regulagdo do Mercado de
Capitais podem ser sintetizadas na finalidade de reduzir custos de transagdo, os “custos

incorridos pelas partes no processo de efetivacdo de uma negociacio™*S.

O exemplo mais nitido de custos de transacao, no caso da negocia¢ao em bolsa ou
balcdo, sdo as taxas de corretagem, de custddia e de liquidagdo, além dos emolumentos e dos
tributos*’. As taxas de corretagem sdo devidas pelos investidores as corretoras, em cada ordem
de compra ou venda. Ja as taxas de custodia sdo devidas pelos intermediarios, mas, podem ser
repassados aos clientes, incidindo em valor fixo para manutencdo de conta e em uma
porcentagem sobre o valor da carteira. Quanto as taxas de liquidagdo e emolumentos, sdo

cobrados pela administradora do ambiente de negociacao, sobre o volume das operagoes.

Esses custos, por si sos, tornam ineficiente a alocacdo de poupanca de pequena
monta do mercado. Porém, no Brasil, com os avangos tecnoldgicos nos sistemas de operagao
de bolsa e balcao e ampliagdo da competitividade entre intermediarios, esses custos de

transagdo vém sendo reduzidos, democratizando o acesso ao Mercado de Capitais*®.

Ocorre que o principal custo de transagdo envolvido em operagdes no mercado de

capitais sdo os custos de informacao.

Como explicado por Stigler, o agente de mercado que deseje realizar transagao com
o melhor custo-beneficio, deverd procurar o maior nimero de possiveis contrapartes.
Entretanto, como essa procura gera custos, no minimo pelo dispéndio de tempo, existe
“quantidade 6tima de procura” (optimal amount of search) e instrumentos para reduzir os custos
de informagdo, como a propaganda®. Entretanto, Akerlof observa que niio basta procurar o
maior numero de contrapartes, porque existem representagdes adequadas e inadequadas da
qualidade dos produtos®®. Em situagdes extremas, a méa qualidade das informagdes,

potencializada por atores desonestos, pode aniquilar mercados.

46 MANKIW. Op.cit. p. 215-217.

47 BRASIL. Comissio de Valores Mobilirios. Op.cit. 2019. p. 276-277.

48 B3. Uma analise da evolugiio dos investidores pessoas fisicas na B3. 2020. Disponivel em:
http://www.bmf.com.br/portal/pages/newsletter/BMFBOVESPA/Downloads/Estudo PF-final.pdf. Acesso em:
20 set. 2020.

4 STIGLER, George J. The Economics of Information. Journal of Political Economy, v. 69, n. 3, jun. 1961, p.
213-225. Disponivel em: http://www.jstor.org/stable/1829263. Acesso em: 20 set. 2020.

50 AKERLOF, George A. The Market for “Lemons”: Quality Uncertainty and the Market Mechanism. The
Quarterly Journal of Economics, v. 84, n. 3, aug. 1970. p. 488-500.
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No caso do Mercado de Valores Mobiliarios, o problema de procura de contrapartes
é solucionado pela centralizagdo do ambiente de negociacio, o pregio’!. Antes realizado de
forma presencial, no Brasil, ¢ atualmente realizado através de sistemas eletronicos, com
lancamento publico das ordens de compra e venda dos valores mobiliarios listados. Entretanto,
o investidor continua tendo o problema descrito por Akerlof de identificar a qualidade dos

investimentos.

Ocorrem assimetrias de informagdo entre investidores, entre investidores e
intermediarios e entre todos eles e aqueles com inside information, notadamente, os
empresarios que procuram financiamento. Por isso, segundo Leland e Pyle, adotando as
premissas de Akerlof, caso ndo ocorra transferéncia de informacdo para os investidores, o
Mercado de Capitais tende a funcionar de modo ineficiente, pois a precificacio devera

descontar o risco de erro na avaliacdo’>.

Como sintetiza Veiga: “os agentes que se sabem perante um mercado com risco de
ser manipulado exigem um prémio compensador, o que distorce a formagao de precos neste

mercado, aumenta o spread, e influencia negativamente a liquidez do mercado” 3.

Assim, as regras de disclosure e, também, o credenciamento de intermediarios, com
qualifica¢do para avalizar determinadas informacdes, existem para reduzir as assimetrias de
informacao e, portanto, os custos envolvidos. A consequéncia da maior divulgacdo de
informacdes, como se trata de mercado competitivo, tende a ser a redugdo dos custos de capital,
ou seja, o retorno que os investidores esperam ter com a alocagdo do recurso naquele valor
mobiliario™. A logica é de que, como os negécios da companhia sdo mais transparentes, ha

maior liquidez aos seus valores mobiliarios e isso implica em maior valor de mercado.

SI BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Op.cit. 2019. p. 271.

52 LELAND, Hayne E.; PYLE, David H. Informational asymmetries, financial structure, and financial
intermediation. The Journal of Finance, v. 32, n. 2, may. 1977, p. 371-387. Disponivel em:
http://www.jstor.org/stable/2326770. Acesso em: 20 set. 2020.

33 VEIGA, Alexandre Branddo da. Crime de manipulag¢io, defesa e criacio de mercado. Coimbra: Almedina,
2001. p. 148.

54 Para apresentagio conceitual: FREIRE, Mac Daves de Morais; SUZART, Janilson Antdnio da Silva; CUNHA,
Moisés Ferreira da. Relacdo do custo do capital proprio e disclosure nas empresas brasileiras de capital
aberto. Anais do XXXVI Encontro da ANPAD, 2012. Disponivel em:
http://www.anpad.org.br/admin/pdf/2012 CON725.pdf. Acesso em: 20 set. 2020. Para um detalhado estudo,
com formulagdo do “indice brasileiro de disclosure” (brazilian disclosure index): LOPES, Alessandro Broedel;
ALENCAR, Roberta Carvalho de. Disclosure and cost of equity capital in emerging markets: the Brazilian
case. The International Journal of Accounting, v. 45, 2010, p. 443-464. doi: 10.1016/j.intacc.2010.09.003.
Acesso em: 20 set. 2020. Também confirmando a hipdtese de que maior disclosure resulta em menor custo de
capital proprio, a partir do modelo de Lopes e Alencar: GUIA, Leandro Dias. et al. O impacto de disclosure
sobre o desempenho das empresas brasileiras listadas na NYSE. REUNA, v. 22, n. 3, p. 74-91, jul./set. 2017.
doi: http://dx.doi.org/10.21714/2179-8834/2017v22n3p74-91. Acesso em: 20 set. 2020.
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Essa premissa ¢ compativel com a Hipotese do Mercado Eficiente.
Acompanhando Fama, seria eficiente o Mercado de Capitais em que 0s pregos sempre
refletissem as informagdes disponiveis, porque nao ha custos de transagao, todas as informacgdes
estao disponiveis gratuitamente para todos os participantes ¢ todos concordam a respeito das

implica¢des da informagdo para o preco atual e futuro de todos os valores mobiliarios.

Ora, apesar da intervencdo de intermedidrios, ndo sdo uniformes os modelos de
precificacao. De fato, os investidores possuem opinides divergentes a respeito do valor dos
titulos admitidos a negociagdo, interpretando com critérios heterogéneos as informacdes
disponiveis ao publico. A vista disso, justifica-se a preponderancia na tutela Estatal do objetivo

de reduzir os custos de transagdo ¢ ampliar a disponibilidade de informacao.

Parafraseando Veiga, a regulacdo alcanga seu objetivo quando o investidor ndo fica
perguntando-se sobre se as informagdes que recebeu sdo verdadeiras, mas confia na qualidade

delas®®. Ou seja, quando ele ndo realiza dispéndio ineficiente na busca de informagdes®’.

Por outro lado, o full disclosure aumenta o custo de captagdo de recursos. Isso pode
estimular a procura do Mercado de Crédito pelas empresas e, assim, esvaziar o objetivo do
proprio Mercado de Capitais, que € reduzir os custos para obtenc¢do de financiamento. Todavia,
pesquisas indicam que os custos de captacdo de recursos decorrentes da politica de full

disclosure ndo sdo proibitivos da obten¢do de financiamento de médio e longo prazo>®.

Nesse cendrio, prepondera a dificuldade de atrair os investidores, o “pilar
estruturante” do mercado®®, de tal modo que a tutela juridica deve se voltar a criacio de

condigdes mais benéficas a eles.

33 FAMA, Eugene F. Efficient capital markets: a review of theory and empirical work. The Journal of Finance,
v. 25, n. 2, may 1970, p. 383-417. Disponivel em: http://www jstor.org/stable/2325486. Acesso em: 20 set. 2020.
p. 383 ¢ 387.

3¢ VEIGA. Op.cit. 2001. p. 148.

57 A busca de informagdo sempre gera custo de oportunidade. Existe uma “desatengdo 6tima”, v. ABEL, Andrew
B.; EBERLY, Janice C.; PANAGEAS, Stavros. Optimal Inattention to the Stock Market With Information
Costs and Transactions Costs. Econometrica, v. 81, i. 4, jul. 2013. doi: https://doi.org/10.3982/ECTA7624.
Acesso em: 20 set. 2020.

8 Em termos comparativos, o custo de capta¢do de recursos nio parece ser fator de desestimulo determinante
para acesso ao Mercado de Capitais no Brasil, v. BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Utilizacio do
mercado de capitais para o financiamento de pequenas e médias empresas por meio de acdes: diagnostico
do grupo de trabalho experiéncias internacionais. 2012. Disponivel em:
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/menu/acesso_informacao/serieshistoricas/estudos/anexos/GT-PMEs-
Estudo-Experiencias-Internacionais.pdf. Acesso em: 20 set. 2020. Documentando a melhora de desempenho do
Mercado de Capitais brasileiro na competi¢cdo com o Mercado de Crédito: BRASIL. Banco Central do Brasil.
Estudo Especial n® 5/2018. Relatorio de Inflagdo, v. 20, n. 1, mar. 2018. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/conteudo/relatorioinflacao/EstudosEspeciais/Mercado_capitais_estudos_especiais.pdf.
Acesso em: 20 set. 2020.

5 VEIGA. Op.cit. 2001. p. 170.
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A énfase, desse modo, estd no processo de tomada de decisdo dos investidores.
Sinteticamente, através da reducao dos custos de transacao dos investidores, busca-se criar
condig¢des de alocagdo inicial de poupanca no Mercado de Capitais e viabilizar a (re)alocagao

eficiente dos recursos investidos.

A politica de disclosure, simultaneamente, pretende proteger o “investidor
inocente”® e promover a eficiéncia econdmica®. Assim, a mitigagdo do principio caveat
emptor (o risco € de quem compra), através da atribuig¢do, aos administradores da companhia e
aos intermediarios profissionais, do dever de prestar informacao adequada ao investidor, da-se
nessa zona onde dialogam a distribui¢ao de riscos segundo principios distributivos e critérios
de eficiéncia econdmica®?, como ocorre na legislacio consumerista®.

Por outro lado, Posner observa que grande parte das informacdes de divulgacao
obrigatdria ¢ escrita em jargdo contabil e juridico inacessivel para o “investidor inocente”.
Isso demonstra que a politica de full disclosure ndao tem como consequéncia direta e imediata a
protecdo do investidor. De fato, esse conjunto de informagdes técnicas de publicagao
obrigatdria exige a interpolagdo de deveres atribuidos as institui¢des financeiras, aos analistas

financeiros e a outros intermediarios, para alcangar seu objetivo.

A administracdo da companhia € obrigada a publicar informagdes relevantes para o
mercado. Entretanto, os intermediarios devem interpreta-las e comunica-las aos seus clientes,
de conformidade com o vinculo negocial estabelecido. Assim, subjacente a regulacao,
identifica-se a preferéncia pela promogao e prote¢do de determinados perfis de investidores, em
detrimento de outros®®. De fato, protege-se o investidor comum (até o limite em que sio
asseguradas as condigdes de justa causa para incidéncia da regra de responsabilidade
intransferivel pela decisdo de investimento). Mas, até de forma preponderante, também se

assegura reserva de mercado aos profissionais que dominam a linguagem técnica.

60 A expressdo “investidor inocente” é de STIGLER, George J. Public regulation of the Securities Market.
The Journal of Business, v. 37, n. 2, apr. 1964, p. 117-142. Disponivel em: http://www.jstor.org/stable/2351027.
Acesso em: 20 set. 2020. p. 120. No texto, porém, Stigler questiona a eficiéncia da regulacdo do Mercado de
Capitais.

61 Nesse sentido: DUBEUX. Op.cit. 2006. p. 45-46.

62 CALABRESI, Guido; MELAMED, Douglas A. Property rules, liability rules, and inalienability: one view
of the cathedral. Harvard Law Review, v. 85, n. 6, p. 1089-112, abr. 1972. Disponivel em:
https://www.amherst.edu/media/view/123372/original/CalabresiMelamed.PDF. Acesso em: 2 jun. 2020.

63 A jurisprudéncia rejeita a aplicagdo do principio caveat emptor no Direito do Consumidor: BRASIL. Superior
Tribunal de Justica. Recurso Especial n® 1.364.915. Orgdo julgador: Segunda Turma. Relator: Min. Humberto
Martins. Data do julgamento: 14 mai. 2013. Disponivel em: https://scon.stj.jus.br/SCON/. Acesso em: 6 mar.
2021.

% POSNER. Op.cit. 1986. p. 422.

65 H4 um perfil de operador discriminado: o especulador, v. POSNER. Op.cit. 1986. p. 422.
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1.2 ASPECTOS GERAIS DA TUTELA DA INFORMACAO NO MERCADO DE CAPITAIS

O objetivo de protecdo e promogdao da poupanga popular, a necessidade de
estabelecimento de condi¢des para a confianca dos investidores no Mercado de Capitais ¢ a
finalidade de diminui¢do dos custos de transa¢do convergem na tutela juridica da informagao.
Ademais, a garantia do nivel de informag¢do adequada a tomada de decisdo de investimento
justifica a aplicacdo regra de responsabilidade intransferivel do investidor, através da

distribuicao isonomica do conhecimento a respeito dos riscos envolvidos.

No ambito empresarial, contudo, a logica prevalente é de prote¢do do segredo de
industria ou de comércio, ou seja, de informagdes que atribuem vantagem competitiva a
companhia. Inclusive, as pessoas vinculadas a empresa, sob pena de incorrer em crime de
concorréncia desleal, ndo podem divulgar, explorar ou utilizar, sem autorizagdo,
conhecimentos, informacdes e dados confidenciais®®, tampouco é permitido que terceiros

quebrem o sigilo de segredos de negdcios por meios ilicitos ou fraudulentos®’.

Em sintese, a pessoa juridica possui privacidade tutelada pelo direito®. Desse
modo, a imposi¢do da politica de disclosure as companhias com capital aberto representa
mitigagdo desse principio, resultante da ponderagdo de vetores axioldgicos preponderantes no
Mercado de Capitais. Tratando-se de mitigagcdo, ndo se exclui a protecao da privacidade da
empresa, incumbindo ao administrador manter reserva sobre seus negocios, nos termos do art.

155 da Lei n°® 6.404/1976.

Entretanto, essa privacidade ¢ restringida, para que os interesses dos investidores e

da comunidade como um todo sejam devidamente protegidos.

% A violagdo de segredo de negocios esta tipificada no art. 195, XI, da Lei 9.279/1996: “Art. 195. Comete crime
de concorréncia desleal quem: XI - divulga, explora ou utiliza-se, sem autorizagdo, de conhecimentos,
informagodes ou dados confidenciais, utilizaveis na industria, comércio ou prestagao de servigos, excluidos
aqueles que sejam de conhecimento publico ou que sejam evidentes para um técnico no assunto, a que teve
acesso mediante relagdo contratual ou empregaticia, mesmo apds o término do contrato; Pena - deten¢do, de 3
(trés) meses a 1 (um) ano, ou multa. § 1° Inclui-se nas hipéteses a que se referem os incisos XI e XII o
empregador, socio ou administrador da empresa, que incorrer nas tipificagdes estabelecidas nos mencionados
dispositivos.”

67 A espionagem industrial estd tipificada no inciso XII do art. 195 da Lei 9.279/1996: “Art. 195. Comete crime
de concorréncia desleal quem: XII - divulga, explora ou utiliza-se, sem autoriza¢do, de conhecimentos ou
informagdes a que se refere o inciso anterior, obtidos por meios ilicitos ou a que teve acesso mediante fraude;
Pena - detengdo, de 3 (trés) meses a 1 (um) ano, ou multa.”

%8 Nesse sentido, utilizando a expressdo privacidade para empresas: BRASIL. Superior Tribunal de Justiga.
Medida Cautelar n° 13.103. Org#o julgador: 2* Turma. Relator: Min. Herman Benjamin. Data do julgamento: 7
ago. 2007. Disponivel em: https://scon.stj.jus.br/SCON/. Acesso em: 6 mar. 2021.
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1.2.1 O registro da companhia aberta

Toda sociedade empresaria deve se registrar na Junta Comercial do Estado em que
esta sediada®. E com a inscri¢do no Registro Mercantil que a empresa adquire personalidade
juridica propria, nos termos do art. 985 do Cédigo Civil”’, limitando a responsabilidade dos

socios pelas suas obrigacdes’!.

Entretanto, o registro do estatuto social e de outros atos societarios, exigido em
relagdo as sociedades por agoes no art. 94 da Lei n° 6.404/1976, é somente o primeiro nivel de
publicidade das informagdes referentes as atividades econdmicas — ainda que seja, por si s6, de
grande importancia para acionistas, credores, clientes, autoridades e outros membros da

comunidade.

As companhias abertas submetem-se, também, a registro prévio na Comissdo de
Valores Mobilidrios, como exige o art. 4°, § 1°, da Lei n° 6.404/19767*, e conforme

regulamentado pela Instrucdo CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2009.

Como sintetiza Dubeux, “o registro destina-se a prover uma base solida de

informagdes ao mercado””

, sendo o principal instrumento da politica de disclosure, pois
garante aos investidores o acesso as informacdes necessarias para tomada da decisdo de
investimento. Parente explica que essas informagdes permitem “uma melhor avaliacdo da

companhia e, em consequéncia, sua precificagdo mais consentinea com a sua realidade”’*.

O art. 21 da Instrug¢do CVM n° 480 lista informacgdes periddicas que devem ser
prestadas pela companhia emissora de valores mobiliarios, incluindo demonstragdes
financeiras, informes de governancga, editais de convocag¢do da assembleia geral ordinaria,
proposta da administragdo sobre os temas a serem deliberados, sumario das decisdes tomadas

ou a ata da assembleia e mapas de votagdo sintéticos e detalhados. Além disso, devem ser

% COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: direito de empresa. v.1. 18.ed. Sdo Paulo: Saraiva,
2014. p. 129-131. Para detalhes a respeito do procedimento de registro publico de empresas mercantis, v. a Lei
n® 8.934/1994.

70 Art. 985. A sociedade adquire personalidade juridica com a inscri¢do, no registro proprio € na forma da lei,
dos seus atos constitutivos (arts. 45 e 1.150).

7! Para um estudo detalhado a respeito da responsabilidade dos socios da pessoa juridica: SALAMA, Bruno
Meyerhof. O fim da responsabilidade limitada no Brasil: historia, direito e economia. Sdo Paulo: Malheiros,
2014.

2 Art. 4°. § 1° Somente os valores mobiliarios de emissdo de companhia registrada na Comissdo de Valores
Mobiliarios podem ser negociados no mercado de valores mobiliarios.

> DUBEUX. Op.cit. 2006. p. 56.

74 Ibidem.
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mantidos atualizados o formulario cadastral e de referéncia, que contém informagdes

fundamentais a respeito da empresa.

O formulario cadastral traz dados a respeito dos valores mobiliarios admitidos a
negociagao em mercados regulamentados, do auditor independente da companhia, do prestador
de servigo de escrituracdo de a¢des e do diretor de relagdes com investidores’>.

J& o formulario de referéncia “ndo se trata de algo estatico, mas de documento que
deve refletir rotineiramente a vida da companhia e suas alteragdes eventuais e relevantes™’®.
Por isso, além de detalhamento das informagdes do formulario cadastral (como descrigdo da
estrutura administrativa da empresa, indicacdo de atividades principais e extraordinarias da
empresa, composi¢ao e distribui¢do do capital social e informagdes financeiras selecionadas),
contém comentarios dos diretores, relato dos fatores de risco que possam influenciar na decisao
de investimento e da politica de gerenciamento de riscos da empresa, detalhes a respeito da
remuneragdo dos administradores, identificacdo do acionista controlador e de acionistas ou
grupo de acionistas que agem em conjunto ou representam o mesmo interesse com participagao
igual ou superior a 5% de uma mesma classe de agdes, bem como de eventual politica de

negociagio de valores mobilidrios de administradores e controladores’’.

O formulario de referéncia traz, também, detalhamento da politica de divulgagao
de informagdes da empresa’®, com descri¢do das normas e procedimentos internos adotados
para assegurar que informacdes a serem divulgadas sejam recolhidas, processadas e relatadas
de maneira precisa e tempestiva, dos canais de comunicagdo utilizados para disseminar
informagdes sobre atos ou fatos relevantes e dos procedimentos para manutencao de sigilo de
informacdes nao divulgadas, além de indicagdo dos administradores responsdveis pela

implementa¢do, manutencao, avaliagdo e fiscalizagao da politica.

Em resumo, a companhia emissora registrada na CVM ¢ obrigada a prestar
periodicamente informagdes Uteis a avaliagdo dos valores mobilidrios emitidos’®, que devem

ser verdadeiras, completas, consistentes e que nio induzam o investidor a erro®’, escritas em

> Anexo 22 da Instru¢io CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2008.

76 PARENTE, Norma Jonssen. Mercado de capitais. 2.ed. Tratado de Direito Empresarial, v. 6. Sdo Paulo:
Thompson Reuters Brasil, 2018. p. 290.

77 Anexo 24 da Instrugio CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2008.

8 Item 21 do Anexo 24 da Instrugio CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2008.

7 Art. 17, Instrucdo CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2009.

80 Art. 14, Instrucio CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2009.
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81

linguagem simples, clara, objetiva e concisa®, e cuja divulgacdo deve ocorrer de forma

abrangente, equitativa e simultanea para todo o mercado®.

Distingao deve ser feita entre informagdes factuais, que devem ser acompanhadas

de suas fontes, e interpretacdes, opinides, proje¢des e estimativas®>.

Essa diferenciacdo ¢ melhor compreendida com contextualizacdo a respeito das
projecdes e estimativas. As projecdes e estimativas sdo analises prospectivas, a partir de dados
retrospectivos, visando, com alguma objetividade, apresentar expectativas em relagdo ao
desempenho futuro da empresa. Porém, as projegdes e estimativas variam em relagdo ao
critérios adotados. S3o exemplo da chamada “informagdo soft”, caracterizada “pela
subjetividade e por um razodvel grau de incerteza ou imprecisdo”, diferentemente das

“informacdes hard”®*.

Assim, de acordo com o art. 20 da Instrug¢do CVM n° 480, a divulgacdo desse tipo
de informacao ¢ facultativa. Entretanto, caso a companhia emissora decida divulgar projecdes
e estimativas, elas devem ser identificadas como dados hipotéticos, que ndo constituem
promessa de desempenho, e também vir acompanhadas das premissas relevantes, parametros e

metodologias adotados, incluindo indicacdo das fontes.

Ademais, apesar de ser disclosure originariamente voluntario, uma vez realizada a
divulgacao de projecdes e estimativas, a companhia fica obrigada a revisa-las periodicamente,

em periodos ndo superiores a um ano, € a confronta-las com os resultados obtidos®.

Segundo a Comissdo de Valores Mobilidrios, isso ocorre pela “tendéncia do

investidor menos esclarecido em atribuir peso e validade excessiva as previsoes divulgadas

2986

pelas companhias”™®, ou seja, pela capacidade dessa informacdo de “exercer relevante

influéncia sobre a decisdo de investir dos participantes do mercado” %’. Além disso, também ha

81 Art. 15, Instru¢io CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2009.

82 Art. 16, Instru¢io CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2009.

8 Art. 19, caput e paragrafo tnico, Instrugdo CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2009.

8 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo CVM n° RJ 2005/1717. Relator: Diretor Sergio
Weguelin. Data do julgamento: 21 jun. 2005. Disponivel em:
http://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/pesquisa/pesquisa.html. Acesso em: 6 mar. 2021.

85 Art. 20, Instru¢do CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2008.

8 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo CVM n° RJ 2005/1717. Relator: Diretor Sergio
Weguelin. Data do julgamento: 21 jun. 2005. Disponivel em:
http://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/pesquisa/pesquisa.html. Acesso em: 6 mar. 2021.

87 Ibidem.
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necessidade de evitar “que ndo haja investidores ‘privilegiados’ e investidores ‘ndo

privilegiados’, o que, decerto, deporia contra a confiabilidade do mercado’®®.

Portanto, apesar da subjetividade das informacdes, a divulgacao de projecdes e
estimativas ¢ permitida, mas desde que observadas condicionantes que mitigam a utilizacao

desde tipo de analise com a finalidade de induzir os investidores em erro.

1.2.1.1 Informacgoes financeiras e o papel do auditor independente

Elemento essencial do registro da companhia aberta s3o as demonstragdes
financeiras, que devem “exprimir com clareza a situagdo do patriménio da companhia e as
mutagdes ocorridas no exercicio”. Nas palavras de Parente, “as demonstragdes financeiras sio
um dos principais meios de protecao dos investidores, por fornecer a possibilidade de analise

da situagdo financeira das companhias pelos investidores e pelos analistas de mercado™”.

Conforme dispde o art. 132, I, da Lei n® 6.404/1976, anualmente, nos quatro
primeiros meses seguintes ao término do exercicio social, a assembleia geral ordinéria deve
tomar as contas dos administradores, examinar, discutir e votar as demonstracdes financeiras.
Para tanto, conforme disposto no art. 25 da Instrucdo CVM n° 480, em complemento ao art.
133,ITaV, eaoart. 177 da Lei n® 6.404/1976, até um més antes da data marcada para realizacao
do ato, os administradores devem colocar a disposi¢do do publico, entregando a Autarquia
Reguladora, o formulario de demonstragdes financeiras padronizadas, copia das demonstragdes
financeiras, relatorio da administragdo, o parecer do conselho fiscal e o parecer dos auditores
independentes, bem como declaracdo dos diretores responsaveis de que reviram, discutiram e

concordaram com as opinioes do parecer da auditoria ou, em caso de discordancia, suas razoes.

Além das contas anuais, nos termos do art. 163, VI, da Lei n® 6.404/1976, o
conselho fiscal da companhia também deve analisar, trimestralmente, o balacente e demais
demonstragdes financeiras elaboradas periodicamente e a administragdo deve apresentar a

CVM, nos termos do art. 29 da Instrucdo CVM n° 480, o formulario de informagdes trimestrais,

8 Tbidem.

8 Art. 176, caput, Lei n° 6.404/1976: “Ao fim de cada exercicio social, a diretoria fara elaborar, com base na
escrituragdo mercantil da companbhia, as seguintes demonstragdes financeiras, que deverdo exprimir com clareza
a situag@o do patriménio da companhia e as mutagdes ocorridas no exercicio: I - balango patrimonial; II -
demonstragdo dos lucros ou prejuizos acumulados; III - demonstragdo do resultado do exercicio; e IV —

demonstragdo dos fluxos de caixa; e V — se companhia aberta, demonstragao do valor adicionado.”
%0 PARENTE. Op.cit. 2018. p. 334.
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também acompanhado de relatorio de revisdo especial, emitido por auditor independente e

declaragao dos diretores, nos moldes exigidos para as demonstragdes anuais.

Apesar das informacgdes financeiras terem uma “rigidez” maior do que outras
informagdes disponibilizadas ao mercado, sendo exemplo tipico de hard information’!, a

elaboracdo das demonstra¢des ndo ¢ absolutamente objetiva.

De fato, “a maioria das informagdes contdbeis esta sujeita a algum risco de ser
menos do que uma representacio fiel daquilo que se propde a retratar”®?. Diante da variedade
de métodos e critérios contabeis, a CVM entende que devem ser aplicados dois conceitos
regentes na elaboragdo das demonstragdes financeiras, permeando “integralmente o processo
de reconhecimento, mensuragdo ¢ divulgacdo de informagdes contdbeis™: a representacao

verdadeira e apropriada (true and fair view) e a primazia da esséncia sobre a forma®>.

Como exposto no Pronunciamento Conceitual Béasico do Comité de
Pronunciamentos Contabeis, aprovado pela Deliberagado CVM n° 539, de 14 de marco de 2008,
“a esséncia das transagdes ou outros eventos nem sempre € consistente com o que aparenta ser

com base na sua forma legal ou artificialmente produzida”®*

. Desse modo, para assegurar maior
utilidade as informagdes no que diz respeito a alocagdo de recursos pelos investidores®, os
efeitos econdmicos devem prevalecer sobre a forma juridica e a representacao dessa realidade

econOmica deve ser verdadeira e apropriada.

r

Corolario da representacdo “apropriada” ¢ a confiabilidade dos dados
apresentados®®. Novamente, como pontuado no Pronunciamento Conceitual Bésico: “para ser
util, a informacao deve ser confidvel, ou seja, deve estar livre de erros ou vieses relevantes e
representar adequadamente aquilo que se propde representar’™’. Por isso, diz-se que o papel do
auditor independente ¢, exatamente, emitir opinido a respeito da apresentacdo adequada das

informacoes ¢ livre de distor¢ao relevante, a nivel aceitavelmente baixo.

91 LIBERTI, José Maria; PETERSEN, Mitchell A. Information: hard and soft. The Review of Corporate
Finance Studies, v. 8,1. 1, p. 1-41. doi: 10.1093/rcfs/cfy009. Acesso em: 20 set. 2020.

92 BRASIL. Comissio de Valores Mobiliarios. Deliberacio CVM n° 539, de 14 de marco de 2018. Disponivel
em: http://www.cvm.gov.br/legislacao/deliberacoes/deli0500/deli539.html. Acesso em: 20 set. 2020.

% BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Parecer de Orientacio n° 37, de 22 de setembro de 2011.
Disponivel em: http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/pareceres-orientacao/anexos/pare037.pdf.
Acesso em: 20 set. 2020.

% BRASIL. Comissio de Valores Mobiliarios. Deliberacio CVM n° 539, de 14 de marco de 2018.

% Esse € um dos objetivos declarados pela CVM, v. Parecer de Orienta¢io n® 37, de 22 de setembro de 2011.
% BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Deliberacio CVM n° 539, de 14 de margo de 2018.

97 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Deliberacio CVM n° 539, de 14 de margo de 2018.
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Busca-se, ao exigir a intervengao desse profissional, “aumentar o grau de confianga

9998

nas demonstragdes contabeis por parte dos usudrios”™® e, consequentemente, quanto ao

Mercado de Capitais como um todo, pois “um mercado seguro ¢ mais atrativo, tem mais

chances de captar recursos e maior liquidez™”.

Segundo a autarquia, “a atividade fiscalizatéria das contas empresariais, no ambito
do que se aborda, se inicia com o Conselho Fiscal, prossegue com a Auditoria Independente, e
se conclui pela Comissdo de Valores Mobiliarios™!®. Por isso, entende-se que a atividade se
reveste de munus publico, como Orgdo auxiliar da Lei'®' e exige-se, nos termos do art. 26 da
Lei n°® 6.385/1976, e sob as penas criminais do art. 27-E da mesma Lei, o registro do auditor

independente na CVM.

Para evitar conflitos de interesses, ¢ vedado ao auditor adquirir ou manter valores
mobilidrios de emissdo da entidade auditada ou de empresas do seu grupo econdmico'®? e é
previsto rodizio dos auditores, sendo proibida a prestacao de servigos para o mesmo cliente por

mais de cinco anos consecutivos, exigindo-se intervalo de trés anos para a recontratagio'%*.

Ademais, impdem-se deveres ao auditor independente que explicitam o carater
auxiliar da atividade regulatoria. Segundo a Instrugdo CVM n° 308, de 14 de maio de 1999, o
auditor deve verificar ndo somente a observancia da técnica contabil pela administracao da
companhia, mas, igualmente, o atendimento de obrigacdes legais a respeito da divulgacao de
informacdes e “o eventual descumprimento das disposi¢des legais e regulamentares aplicaveis

as atividades da entidade auditada”'%*.

Também lhe € exigido conservar os documentos relacionados ao exercicio de suas

funcgdes e franquear acesso a eles em caso de fiscalizacdo!?. Em caso de culpa ou dolo no

106

exercicio de suas fungdes, ele responde pelos prejuizos causados ™. A vista disso, o auditor

% BRASIL. Conselho Federal de Contabilidade. NBC TA 200 (R1), de 5 set. 2016. Disponivel em:
https://www2.cfc.org.br/sisweb/sre/detalhes_sre.aspx?Codigo=2016/NBCTA200(R1). Acesso em: 20 set. 2020.
% PARENTE. Op.cit. 2018. p. 283.

100 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Parecer CYVM/SJU/n° 002, de 28 de fevereiro de 1997.
Disponivel em:

http://docvirt.com/hotpages/hotpage.asp?bib=Juris CVM_WI&pagfis=869&url=http://docvirt.com/docreader.ne
t. Acesso em: 20 set. 2020.

101 Thidem.

102 Art. 25, Il e V, Instru¢io CVM n° 308, de 14 de maio de 1999.

103 Art. 31 e seguintes, Instrug¢io CVM n° 308, de 14 de maio de 1999.

104 Art. 25, 1, “d”, Instrucdo CVM n° 308, de 14 de maio de 1999.

105 Art. 25, 1, “d”, Instrucdo CVM n° 308, de 14 de maio de 1999.

106 Art . 26, § 2°, Lein® 6.385/1976: “As empresas de auditoria contabil ou auditores contabeis independentes
responderao, civilmente, pelos prejuizos que causarem a terceiros em virtude de culpa ou dolo no exercicio das
fungdes previstas neste artigo”.



45

possui independéncia, podendo se abster de emitir sua opinido ou renunciar ao trabalho quando
o x , , o . .

nao for possivel obter seguranca razoavel e a opinido com ressalva do relatorio do auditor for
insuficiente nas circunstancias para atender aos usudrios previstos nas demonstragoes

contabeis”!?’

1.2.1.2 Registro de oferta publica de distribuicio de valores mobiliarios e o papel do

underwriter

Parente explica que “distribuir um valor mobilidrio significa coloca-lo em um

mercado de negociacio, ou seja, oferta-lo publicamente a fim de captar recursos”!%,

Essa distribuicao ¢ primdria quando se trata de titulos novos. Por exemplo, a
chamada IPO (initial public offer) ou, em traducao livre, oferta publica inicial, consistente na
distribuicdo primaria de agdes da companhia ao mercado. Existem, contudo, distribuigdes

secundarias, quando algum investidor deseja se desfazer de seus titulos.

Como esclarece Dubeux, “a CVM tem foco apenas na protecdo da poupanga
publica, e esta nio guarda qualquer relagdo com as ofertas privadas ou particulares”!%. Por isso,
a intervencao Estatal ocorre quando ha procura de investidores indeterminados, especialmente,
com utilizagdo de antincios publicitarios'!’. Essa oferta publica de distribuicio de valores
mobilidrios deve ser, em regra, registrada na Comissao de Valores Mobiliarios, conforme

regulado pela Instrucdo CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003.

Como explicitado na propria Instrucdo CVM n° 400, a exigéncia visa a “assegurar
a protecao do publico investidor e do mercado em geral”, a luz das premissas de tratamento

equitativo e da divulgacdo ampla, transparente e adequada de informagdes'!!

. Assim, desde que
~ . . . . 1 12

assegurada a protecdo desses interesses, o registro pode ser dispensado pela autarquia’'“. Por

outro lado, caso violadas as condi¢des do registro ou seja constatada fraude, a oferta podera ser

suspensa ou cancelada pela autarquia''>.

107 BRASIL. Conselho Federal de Contabilidade. NBC TA 200 (R1), de 5 set. 2016. Disponivel em:
https://www?2.cfc.org.br/sisweb/sre/detalhes sre.aspx?Codigo=2016/NBCTA200(R1). Acesso em: 20 set. 2020.
108 pPARENTE. Op.cit. 2018. p. 269.

109 DUBEUX. Op.cit. 2006. p. 65.

110 Art. 3°, Instru¢do CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003.

T Art, 1°, Instrucdo CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003. Também, o art. 21.

112 Art. 4°, Instrucio CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003.

113 Art. 4°, Instrucio CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003.
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Entretanto, além de assegurar o tratamento equitativo e a observancia da politica de
disclosure por meio do registro da oferta, o Ordenamento Juridico Brasileiro também tutela
esses interesses, nas ofertas publicas de distribuicdo de valores mobilidrios, ao exigir a
intermediagao por instituigdes financeiras que atuam como agentes da companhia emissora, nos
termos do art. 15, I, “a”, da Lei n® 6.385/1976. Essa atuacdo se da através de contrato especifico,

denominado contrato de underwriting.

O contrato de underwriting ou contrato de distribui¢do de valores mobiliarios!'* é
celebrado entre a companhia e a institui¢do financeira intermedidria que coordena a captacao
de recursos dos poupadores, viabilizando o acesso da ofertante ao Mercado de Capitais'!'>. Pode

ser formado consorcio para essa finalidade, conforme disposto no art. 15 da Lei n® 4.728/1965.

A distribuicdo se d& por trés regimes distintos, no que diz respeito a
responsabilidade do agente intermediario: com garantia firme de subscricdo total (firm

commitment), com garantia de sobras (stand by) e de melhores esforcos (best efforts)'1°.

Quando ha garantia firme de subscrigao total, o underwriter subscreve a totalidade
dos titulos ofertados, para posterior revenda. Ja na garantia de sobras, a subscri¢ao pela
intermediario ¢ somente daqueles valores mobilidrios ndo adquiridos pelo publico. Nesses dois
casos, em que ha garantia, total ou parcial, de subscri¢do, a captacao de recursos pela empresa
¢ garantida e a institui¢do financeira centraliza o risco do empreendimento. Por fim, na
modalidade de melhores esfor¢os, ndo ha garantia alguma de subscri¢do, sinalizando para o

mercado a existéncia de maior risco na operagao.

A doutrina identifica trés riscos principais, na oferta publica de valores mobilidrios:
risco de espera (waiting risk), risco de precificacdo (pricing risk) e risco de distribuigao

(marketing risk)'!".

A captacdo de recursos pelo Mercado de Valores Mobilidrios gera diversos custos
para a companhia, desde a constatacdo da necessidade de investimento, passando pelos registros

na CVM, até a efetiva distribuicdo dos valores mobilidrios. Durante esse tempo de espera,

114 Anexo VI, Instrucdo CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003.

115 Para panorama do instituto: CHAVES, Vinicius Figueiredo; SANTOS, Marcelo Pereira dos. Contrato de
underwriting. Revista Brasileira de Direito Empresarial, v. 3, n. 2, p. 60-77, jul./dez. 2017. Disponivel em:
https://indexlaw.org/index.php/direitoempresarial/article/view/2366. Acesso em: 20 set. 2020.

116 pPARENTE. Op.cit. 2018. p. 270.

7 SANTOS, Handemba Mutana Poli dos. A responsabiliza¢io do coordenador lider por infracio ao dever
de informar: como indenizar os danos dos investidores? Dissertagdo (Mestrado em Direito e Desenvolvimento)
— Programa de Po6s-Graduagdo em Direito da Escola de Direito de Sdo Paulo da Fundagdo Getulio Vargas, Sao
Paulo, 2011. Disponivel em: https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/handle/10438/8371. Acesso em: 20 set. 2020.
p. 79.
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mudangas nas condi¢des do mercado afetardo a captacdo. Considerando essas condi¢cdes € a
situacdo da companhia, € necessaria a precificagdo adequada dos titulos para que se chegue,
concretamente, o mais proximo possivel do ponto de equilibrio entre as curvas de oferta e
demanda, sob pena de haver pouco interesse pelo titulo ou, em caso de underpricing, menor
retorno com a operacdo. Nao bastasse isso, a informagao deve chegar aos poupadores, caso

contrario, a assimetria de informag¢ao impediré a distribuicao eficiente.

A instituicdo intermedidria mitiga esses riscos, em qualquer dos regimes de
underwriting, prestando servigos especializados no processo de registro, precificagdo e
distribuicdo dos valores mobiliarios emitidos pela companhia ofertante. Especialmente na
garantia firme de distribui¢do total ou com garantia de sobras, em que existe, stricto sensu, a
subscri¢do (underwriting), o risco de espera ¢ mitigado, protegendo a emissora das flutuacdes

no prego dos titulos sendo distribuidos'!®.

Por outro lado, ela cumpre o papel de garante das informagdes prestadas ao
mercado, uma vez que a CVM ndo se responsabiliza pelo “julgamento sobre a qualidade da
companhia, sua viabilidade, sua administracgao, situagdo econdmico-financeira ou dos valores
mobilidrios a serem distribuidos”!'!®. O registro de oferta publica de distribuigdo ndo envolve
opinido a respeito do mérito do investimento. Dubeux diz que “ndo se comete ao Estado o poder
de aprovar ou desaprovar uma emissdo publica de titulos por razdes de conveniéncia ou

oportunidade”!?°,

Como dispde o art. 56 da Instrucdo CVM n° 400, o ofertante é responsavel pela
“veracidade, consisténcia, qualidade e suficiéncia das informagdes prestadas por ocasido do
registro ¢ fornecidas ao mercado durante a distribuicdo”. As informagdes de interesse dos

investidores estdo concentradas no prospecto!'?!

, incluindo dados sobre a emissora, seus
administradores, consultores e auditores, sobre a oferta ¢ a destinacao dos recursos e, também,

sobre o contrato de distribuicao e remuneracgdo da institui¢ao financeira intermediaria.

Porém, ¢ obrigacao do underwriter “tomar as cautelas e agir com elevados padroes

de diligéncia” para garantir a observancia dessa regra e permitir “aos investidores a tomada de

99122

decisdo fundamentada a respeito da oferta” ~*, observando os principios relativos a qualidade,

18 MANDELKER, Gershon; RAVIV, Arthur. Investment banking: an economic analysis of optimal
underwriting contracts. The Journal of Finance, v. 32, n. 3, jun. 1977, p. 683-694. Disponivel em:
http://www.jstor.org/stable/2326305. Acesso em: 20 set. 2020.

119 Art. 56, § 1°, Instrugio CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003.

120 DUBEUX. Op.cit. 2006. p. 69.

121 Art. 40 e Anexo III, Instru¢io CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003.

122 Art. 56, § 7°, Instru¢io CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003.
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transparéncia e igualdade de acesso a informacdo, inclusive no que diz respeito ao seu

123

interesse' . As institui¢des financeiras intermedidrias t€ém, dessa maneira, o papel de defender

o mercado contra atos que ameacem sua regularidade, transparéncia ou credibilidade'?*.

1.2.2 O dever do administrador da companhia aberta de informar

Diversos Orgaos intervém na administracdo das sociedades por acdes, conforme
disposto no estatuto social. Entretanto, as companhias abertas possuem, necessariamente,
controlador e, obrigatoriamente, conselho de administragdo e diretoria, sendo suas atribuigdes

insuscetiveis de delegacdo, nos termos do art. 138 ¢ 139 da Lei n® 6.404/1976.

O controlador ¢ quem detém o poder de controle, sua existéncia decorre da
realidade social da companhia. Por isso, ele tem como referéncia a assembleia geral porque ela
¢ a instancia decisdria mais alta da sociedade, com poderes para decidir “todos os negocios
relativos ao objeto da companhia e tomar as resolucdes que julgar convenientes a sua defesa e
desenvolvimento”, conforme diposto no art. 121 da Lei n°® 6.404/1976. Desse modo, nas
companhias abertas, sua titularidade pressupde que uma pessoa ou um grupo de pessoas
vinculadas por acordo de acionistas possua direitos de sdcio capazes de assegurar, de modo
permanente, a maioria dos votos nas deliberagdes sociais € o poder de eleger a maioria dos

administradores, nos termos do art. 116, “a”, e do art. 243, § 2°, da Lei das S.A.

Note-se que, em razao da possibilidade legal de instalagdo da assembleia geral sem
a maioria do capital social, prevista no art. 125 da Lei n°® 6.404/1976, pessoa ou pequeno grupo
de acionistas sem capital majoritario pode deter o controle da companhia. Com efeito, ¢
flagrante o controle das deliberagdes no caso da titularidade da totalidade ou maioria das agdes
ordinarias por uma Unica pessoa, o que lhe garante maioria permanente na assembleia geral.
Esse ¢ o chamado controle totalitario ou majoritario'?. Entretanto, existe o chamado controle

minoritario.

123 Art. 48, V, Instru¢do CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003.

124 VEIGA. Op.cit. 2001. p. 171-174. v. o art. 311 do Cédigo dos Valores Mobilirios portugués, Decreto-Lei
n° 486/99. Disponivel em: https://data.dre.pt/eli/dec-1ei/486/1999/11/13/p/dre/pt/html. Acesso em: 20 set. 2020.
125 Para panorama conceitual: SOUZA, Paloma dos Reis Coimbra de. A tomada de controle de companhia
aberta: a poison pill a brasileira. Dissertagdo (Mestrado em Direito) - Programa de Pds-Graduagdo em Direito
da Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo, 2011. Disponivel em: https://teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2132/tde-
21082012-110744/pt-br.php. Acesso em: 20 set. 2020.



49

Ha situacdes em que existe acionista majoritario, mas ele ndo exerce as faculdades
decorrentes de sua posicao. Nesse caso, ndo se trata, stricto sensu, de controlador, pois o poder
de controle se caracteriza, simultaneamente, pelo seu efetivo exercicio para dire¢do das
atividades sociais e orienta¢ao do funcionamento dos 6rgaos da companhia. O Legislador, como
se vé do art. 116, “b”, da Lei n® 6.404/1976, aproxima a norma juridica da realidade econdmica
e da situagdo gerencial concreta da companhia, exigindo para o enquadramento como

controlador o efetivo exercicio do poder.

Abaixo da assembleia geral, estd o conselho de administra¢ao, cujos membros sao
destituiveis a qualquer tempo pela assembleia geral, nos termos do art. 140 da Lei n°
6.404/1976. O conselho de administragdo tem a competéncia de fixar a orientacdo geral dos
negocios, eleger e destituir os diretores e fiscalizar sua gestdo, como prevé o art. 142 da Lei das
S.A. Assegurando a representatividade dos acionistas minoritarios na administragdo, sua
eleicdo pode ser feita por voto multiplo e parcela minoritaria do capital social tem direito de
destituir, em votacdo separada, um membro do conselho ou a prerrogativa de elegé-lo,

conforme regramento do art. 141 da Lei das S.A.

Ademais, conforme dispdem os arts. 161 ¢ 163 da Lei n® 6.404/1976, as companhias
tém conselho fiscal, competente para fiscalizar os atos dos administradores e verificar o
cumprimento dos seus deveres legais e estatutarios, inclusive, podendo solicitar ao auditor
independente informacdes e a apuragao de fatos especificos. Essas atribuicdes e poderes sao
indelegaveis. Seus membros possuem os mesmos deveres dos administradores, conforme

previsto no art. 165 da Lei das S.A.

Além desses 6rgaos, o estatuto deve constituir as diretorias, podendo estabelecer
que determinadas decisdes sejam tomadas em reunido dos diretores, como enunciado no art.

143 da Lei n° 6.404/1976.

Os deveres dos administradores sdo divididos em trés categorias: dever de
diligéncia, dever de lealdade e dever de informar, conforme enunciado nos arts. 153 a 157 da
Lei n°® 6.404/1976. Quanto aos dois primeiros, em resumo, o administrador deve agir com o
cuidado e diligéncia que empregaria na gestdo de seus proprios negocios, para alcangar os fins
da companhia e no interesse dela, sem prejuizo do bem publico e da fun¢do social da empresa,
servindo com lealdade a companhia e mantendo reserva sobre seus negocios, abstendo-se de

intervir em operagdes em que tenha interesse conflitante.
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Conforme proposi¢do do § 4° do art. 157 da Lei das S.A., é dever dos
administradores da companhia aberta “comunicar imediatamente a bolsa de valores e a divulgar
pela imprensa qualquer deliberagdao da assembléia-geral ou dos orgdos de administragao da
companhia, ou fato relevante ocorrido nos seus negocios, que possa influir, de modo
ponderavel, na decisdo dos investidores do mercado de vender ou comprar valores mobiliarios
emitidos”.

A Instru¢do CVM n° 358, de 3 de janeiro de 2002, detalha as obrigagdes

relacionadas ao exercicio desse dever!?°.

As companhias sdo obrigadas a ter politica de divulgagdo de ato ou fato relevante,
aprovada pelo conselho de administragio!?’. Personagem central, na execucdo dessa politica e
no cumprimento do dever de informar, ¢ o diretor de relagdes com investidores. Acionistas
controladores, membros do conselho de administracao, do conselho fiscal e outros diretores sao
compelidos a comunicar atos ou fatos relevantes a ele, competindo-lhe zelar pela ampla e
imediata disseminacdo da informagio!?®. Caso ele se omita, os demais dirigentes devem
prosseguir com a divulgacdo, sem prejuizo de, em Ultima instancia, a propria CVM realizar a

publicacio, fazer corre¢des ou aditamentos, bem como exigir esclarecimentos!%,

Ademais, ¢ obrigacao do diretor de relacdes com investidores investigar se ha ato
ou fato relevante a ser divulgado, quando identificadas oscilagdes atipicas na cotagdo, preco ou

quantidade negociada dos valores mobilidrios da companhia'3’.

A divulgagdo do ato ou fato relevante deve ocorrer pelos jornais de grande
circulagdo habitualmente utilizados pela companhia e por ao menos um portal de noticias da
internet, com acesso gratuito pelo ptiblico'*!. Qualquer altera¢io nos canais de comunicagio
comumente empregados deve ser precedida de atualizagdo da politica de divulgacdo e do

formulario cadastral da companhia, bem como de comunica¢do da mudanga ao mercado'*2.

Compete aos administradores assegurar para que seja guardado sigilo da

informacgdo até sua divulgacio e abster-se de negociar titulos de emissio da empresa'®.

126 Para abordagem da manipulagdo do Mercado de Capitais enfatizando os deveres dos administradores:
MORELLI. Op.cit. 2019.

127 Art. 16, Instrug¢do CVM n° 358, de 3 de janeiro de 2002.

128 Art. 3°, Instrug¢io CVM n° 358, de 3 de janeiro de 2002.

129 Art. 3°, §§ 2° € 6°, e art. 4°, Instru¢io CVM n° 358, de 3 de janeiro de 2002.

130 Art. 4°, pardgrafo unico, Instru¢io CVM n° 358, de 3 de janeiro de 2002.

BLArt. 3°, § 4°, Instrugdio CVM n° 358, de 3 de janeiro de 2002.

132 Art. 3°, § 7°, Instru¢iio CVM n° 358, de 3 de janeiro de 2002.

133 Art. 8° e art. 13, Instrucdo CVM n° 358, de 3 de janeiro de 2002.
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Ademais, para preservar o tratamento equitativo dos investidores, preferencialmente, a
divulgagdo do ato ou fato relevante deve ocorrer antes do inicio ou apos o encerramento do
pregdo. Caso isso seja inviavel, ¢ até mesmo possivel suspender as negociagdes dos valores

mobiliarios, até que haja adequada disseminacio da informagio'.

Hé esferas de privacidade da sociedade empresaria fundamentais a prote¢ao dos
negocios, excepcionalmente, atos ou fatos relevantes podem deixar de ser divulgados. Porém,
se a informagdo vazar ou ocorrer oscilagdes atipicas nos valores mobiliarios emitidos pela

empresa, ela devera proceder a ampla divulgacio'®.

Exemplos de possiveis atos relevantes, listados na Instru¢do CVM n° 358, sdo as
mudangas no controle da companhia, acordos de acionistas, negocia¢des de valores mobiliarios
pelos membros da administracdo, bem como operagdes de incorporagdo, fusao ou cisdo de
empresas ligadas, mudancgas na composi¢do do patrimonio e de critérios contabeis, celebracao
ou extingdo de contratos importantes, aprovacao ou desisténcia de projetos, modificacdes de
projecdes e acdes judiciais ou processos administrativos que possam afetar a situacao

econdmico-financeira da empresa'3®.

Porém, como pontua Parente, o Ordenamento Juridico Brasileiro utiliza conceito
aberto de “fato relevante”'®’. A indefini¢io exige que o administrador, em especial, o diretor
de relagdes com investidores realize juizo de valor a respeito da “relevancia” da informacao ou
sobre 0 momento exato em que o fato “estd pronto para ser divulgado ao mercado”!*8. A
complexidade do Mercado de Capitais pode recomendar, como medida mais prudente, a
divulgagdo do ato ou fato. Por outro lado, especialmente no caso de negociagdes em curso,

existe interesse da companhia na preservacao do sigilo.

H4 interpretacdo subjetiva, inclusive, em relacio ao que seria a “influéncia
ponderavel” na decisdo dos investidores prevista no § 4° do art. 157 da Lei n® 6.404/1976. Em
razdo disso, Souza observa que, a0 mesmo tempo, “o conceito de relevancia limita a quantidade
de informagdes que deve ser divulgadas”!*®. Com efeito, ele permite restringir a politica de
disclosure, viabilizando a protecdo pelos administradores da reserva dos negdcios da

companhia imprescindivel ao sucesso da empresa e, também, assegurando a eficiéncia do

134 Art. 5°, § 2°, Instrugio CVM n° 358, de 3 de janeiro de 2002.

135 Art. 6°, Instrug¢io CVM n° 358, de 3 de janeiro de 2002.

136 Art. 2°,10°, 11, 12, Instrucdo CVM n° 358, de 3 de janeiro de 2002.

137 PARENTE. Op.cit. 2018. p. 430-431.

138 Ibidem.

139 SOUZA, Newton Sergio de. Divulgacio de informagdes de natureza subjetiva: a experiéncia do direito
norte-americano. Revista Brasileira de Mercado de Capitais, v. 7, n. 19, jan./abr. 1981, p. 51-69.



52

mercado, porque a transparéncia absoluta geraria custos excessivos para processar as

informacdes disponiveis.

Assim, o regramento do dever de informar confere dinamismo a politica de
disclosure, agregando, as obrigacdes periddicas decorrentes do registro da companhia na CVM,
a prestagdo de informagdes eventuais relevantes. Esse modelo promove a eficiéncia do
mercado, na medida em que obriga a apresentacao ao publico de aspectos essenciais do estado
do negocio e garante o equilibrio de forgas entre os investidores, pois mitiga o uso de

informacdes privilegiadas. Novamente, ha o encontro de razdes éticas € econdmicas.

1.2.3 Os investidores como consumidores e sua relacao com outros atores do Sistema de

Distribuiciao de Valores Mobiliarios

O investidor, para alocar sua poupancga no Mercado de Capitais, contrata servigos
de empresas integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios, sendo qualificavel

como consumidor.

A Lei n° 8.078/1990 conceitua, no art. 2°, como consumidor, toda pessoa fisica ou
juridica que adquire ou utiliza produto ou servigo como destinatario final e, no art. 3°, como
fornecedor, a pessoa fisica ou juridica que desenvolve atividade econdmica voltada a
distribuicao de produtos ou servigos. Conforme a Simula 297 do Superior Tribunal de Justica,

o Cdadigo de Defesa do Consumidor ¢ aplicavel as instituigdes financeiras.

Especificamente em relacdo ao Mercado de Capitais, a jurisprudéncia reconhece a
responsabilidade das institui¢des financeiras pelas informagdes prestadas ao consumidor-
investidor na prestacdo do servi¢o de intermediagio'*’. Como dispdem os arts. 6°, 111, 31 e 37,
§ 1°, da Lei n° 8.078/1990, ¢ direito basico do consumidor o acesso a informagao correta,
adequada, clara, precisa e ostensiva sobre as caracteristicas, qualidades, precos e garantias dos
produtos e servicos, sendo vedada qualquer modalidade de publicidade total ou parcialmente

falsa ou capaz de induzi-lo em erro.

Essas disposicdes, por si s0s, estabelecem rigorosa tutela da informagao em relacao

aos destinatarios finais dos produtos e servigos das instituicdes que atuam no sistema de

140 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n° 1.326.592. Orgio julgador: Quarta Turma.
Relator: Min. Luis Felipe Salomao. Data do julgamento: 7 mai. 2019. Disponivel em:
https://scon.stj.jus.br/SCON/. Acesso em: 6 mar. 2021.
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distribuicdo valores mobiliarios. Entretanto, a regulacdo especifica também estabelece medidas

adicionais, para além do reconhecimento do direito a informagdo do consumidor-investidor.

O principal vinculo do consumidor ¢ com o agente autobnomo de investimento.
Trata-se da pessoa fisica que representa instituicdes integrante do Mercado de Capitais,
prospectando novos clientes, recebendo suas as ordens de operagdes e lhes prestando
informacdes. O registro, credenciamento e atividade dos agentes autdnomos de investimento ¢
regulada pela Instru¢do CVM n° 497, de 3 de junho de 2011. A profissao exige de seus membros
atuacao “com probidade, boa-fé e ética profissional, empregando no exercicio da atividade todo

o cuidado e a diligéncia esperados de um profissional em sua posi¢io”!*!.

Também existem os analistas de valores mobilidrios. Esses profissionais, cujo
credenciamento e atuagdo também sdo regulados, conforme Instrucdo CVM n° 598, de 3 de
maio de 2018, sdo responsaveis por elaborar relatorios de analise destinados a publicagao,
divulgacdo ou distribuicdo a terceiros. A expressao “relatorios” tem sentido amplo, abrangendo
quaisquer textos ou manifestacdo nao escritas sobre valores mobilidrios ou emissores
especificos, “que possam auxiliar ou influenciar investidores no processo de tomada de decisao

de investimento”!42,

Da mesma maneira que os agentes autdbnomos de investimento, os analistas de
valores mobilidrios também se submetem a deveres especiais de probidade, boa-fé e ética'®’.
Além disso, a CVM exige que sua linguagem seja “serena e moderada”, além de verdadeira,
consistente e incapaz de induzir o investidor a erro, ndo contendo promessa de rentabilidade

futura, garantia de resultados ou isen¢io de risco'**.

Atuagdo distinta tém os consultores de valores mobiliarios, que prestam servigos de
orientagdo, recomendacao e aconselhamento sobre investimentos, inclusive com utilizacao de
sistemas automatizados ou algoritmos, mas sempre de forma profissional, independente e
individualizada, cabendo ao cliente sua adocdo e implementacdo. O registro e o exercicio da
atividade ¢ regulamentada pela Instrucao CVM n° 592, de 17 de novembro de 2017. Contudo,
as exigéncias a respeito da sua linguagem sio idénticos'®’. De forma sintética, os consultores

devem agir “colocando os interesses de seus clientes acima dos seus”!%°.

141 Art. 10, Instrugdo CVM n° 497, de 3 de junho de 2011.

142 Art. 1°, caput € §§ 1° € 2°, Instru¢do CVM n° 598, de 3 de maio de 2018.
143 Art. 12, Instru¢io CVM n° 598, de 3 de maio de 2018.

144 Art. 14, Instru¢do CVM n° 598, de 3 de maio de 2018.

145 Art. 11, Instrucdo CVM n° 592 ,de 17 de novembro de 2017.

146 Art. 15, I, Instru¢io CVM n° 592 ,de 17 de novembro de 2017.
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Quanto ao administrador de carteira, cuja atividade consiste na manutengao e gestao
de portfolio por conta do investidor, exige-se a utilizagdo de linguagem “‘simples, clara, objetiva
e concisa”, também insuscetivel de induzir o cliente a erro, como prevé o art. 11 da Instrucao

CVM n° 558, de 26 de margo de 2015.

Todos esses profissionais estabelecem relagdes de consumo com os investidores,
devendo desincumbir-se do 6nus de informar adequadamente, para que incida a regra de
responsabilidade intransferivel pela decisdo de investimento (aplicavel, inclusive, em relagao
ao administrador de carteira, que opera com recursos de terceiros), razao pela qual se regula a

sua linguagem publicitaria e profissional.

1.3 TUTELA PENAL DO MERCADO DE CAPITAIS

Como a legislacdo reputa determinadas condi¢des econdmicas e juridicas como
essenciais ao funcionamento do Mercado de Capitais em conformidade com os objetivos
constitucionais de prote¢ao da poupanca popular e de desenvolvimento equilibrado do Pais, nos
termos do art. 62, § 1° I, e do art. 192 da CRFB/88, sdo tipificadas certas condutas como

crimes, de modo a promover e preservar essa concep¢ao econdmico-juridica do mercado.

A Lein®10.303, de 31 de outubro de 2001, incluiu na Lei n® 6.385/1976, trés crimes
especificos contra 0 Mercado de Capitais, tipificados nos arts. 27-C a 27-E, respectivamente: a
manipulacdo de mercado, o uso indevido de informagao privilegiada e o exercicio irregular de
cargo, profissdo, atividade ou fung¢do. Posteriormente, a Lei n® 13.506, de 13 de novembro de

2017 alterou a redagdo dos tipos penais.

A incriminagdo dessas condutas sobrepde-se a incriminagdo prevista no art. 177 do
Cddigo Penal, no art. 3°, VI e IX, da Lei 1.521/1951, e na Lei n°® 7.492/1986. Como explica
Breda: “A Lei n. 7.492/86 estabeleceu os tipos penais de tutela de todo o sistema financeiro
nacional. O Legislador, por intermédio da Lei n° 10.3030/2001, criou uma area de tutela
especifica, segregando parte da protecio ao mercado de capitais de sua legislacio geral”'?’.
Assim, pelo principio da especialidade, sdo os tipos introduzidos pela Lei n® 10.303/2001 que

prevalecem, quando se trata de conduta praticada no ambito do Mercado de Capitais.

147 BREDA, Juliano. Crimes contra o0 Mercado de Capitais. In: BITENCOURT, Cezar Roberto; BREDA,
Juliano. Crimes contra o Sistema Financeiro Nacional e contra o0 Mercado de Capitais. 3.ed. Sao Paulo: Saraiva,
2014. p. 359.
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O tipo do art. 27-E da Lei n° 6.385/1976'*® funciona como primeira barreira de
protecdo penal do Mercado de Capitais, assegurando que nao existam falsos gatekeepers, ou
seja, falsos auditores independentes, agentes fiduciarios, agentes autobnomos de investimento,
analistas de valores mobilidrios, consultores de valores mobiliarios ¢ administradores de
carteira. Esses profissionais, de fato, controlam o acesso ao Mercado de Valores Mobilidrios e
o fazem no interesse publico de preservacdo da higidez e confiabilidade do SFN. Entretanto,

essa ¢ somente a primeira defesa penal do Mercado.

1.3.1 Insider trading e a questao do carater informativo dos precos

Insider trading ou, na expressdo do Legislador brasileiro, uso indevido de
informacgao privilegiada, ¢ a negociacdo de valores mobilidrios utilizando informagao relevante

ainda nao divulgada ao mercado. A conduta est4 tipificada no art. 27-D da Lei n°® 6.385/1976:

Art. 27-D. Utilizar informagdo relevante de que tenha conhecimento, ainda nao
divulgada ao mercado, que seja capaz de propiciar, para si ou para outrem, vantagem
indevida, mediante negociacdo, em nome proprio ou de terceiros, de valores
mobiliarios: Pena — reclusdo, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e multa de até 3 (trés) vezes
o montante da vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime. § 1° Incorre na mesma
pena quem repassa informagdo sigilosa relativa a fato relevante a que tenha tido acesso
em razdo de cargo ou posicdo que ocupe em emissor de valores mobiliarios ou em
razdo de relagdo comercial, profissional ou de confianga com o emissor. § 2° A pena
¢ aumentada em 1/3 (um ter¢o) se o agente comete o crime previsto no caput deste
artigo valendo-se de informagdo relevante de que tenha conhecimento e da qual deva
manter sigilo.

O tipo tutela, especificamente, a informagao, “como uma das pedras fundamentais

do mercado”!#

, estabelecendo proibicao geral a negociagdo de valores mobiliarios por agentes
com condicdes ilegitimas de assimetria de informa¢ao. Mendonga Netto e Eizirik destacam que,
através da proibigdo, pretende-se garantir “que a cotagdo de determinada acdo reflita, apenas,

todas as informacdes publicamente disponiveis em um dado momento”!°.

Existem assimetrias de informagdes legitimas, decorrentes do conjunto de

conhecimento acumulado de cada agente econdmico, que subsidia a sua leitura das

148 Art. 27-E. Exercer, ainda que a titulo gratuito, no mercado de valores mobiliarios, a atividade de
administrador de carteira, agente autbnomo de investimento, auditor independente, analista de valores
mobiliarios, agente fiduciario ou qualquer outro cargo, profissio, atividade ou fungo, sem estar, para esse fim,
autorizado ou registrado na autoridade administrativa competente, quando exigido por lei ou regulamento: Pena
— deteng@o de 6 (seis) meses a 2 (dois) anos, e multa.

199 VEIGA. Op.cit. 2001. p. 154.

150 MENDONCA NETTO, Horécio de; EIZIRIK, Nelson Laks. O privilegiamento de informagdes e o caso
Petrobras. Revista Brasileira de Mercado de Capitais, v. 4, n. 10, jan./abr. 1978, p. 7-20. p.8.
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“informagdes publicamente disponiveis”. Essas assimetrias sdo inerentes a estrutura do
Mercado de Capitais, decorrendo delas a formacao de opinides distintas a respeito dos valores

mobiliarios, diferenga que confere liquidez aos titulos negociados.

Realmente, o tipo sanciona a violagdo da politica de acesso equitativo a
“informacao relevante” (caput) e a violagdo da politica de disclosure pelos detentores do dever
de informar (§ 1°). A qualificacdo da informag¢do como “relevante” restringe e esclarece o

alcance do tipo.

Deve-se mencionar que, na redagdo anterior a Lei n°® 13.506/2017, o crime era

proprio, pois somente punia as pessoas com obrigacio de manter sigilo da informagao!!.

J4

Na redagdo vigente, o dever de sigilo do autor ndo ¢ mais necessario para
configuracdo da conduta de insider trading, resultando na extensdo da incriminagdo para
terceiros que realizam operagdes com valores mobiliarios utilizando informagdes relevantes
ainda ndo divulgadas ao mercado. Caso se trate de agente com dever de manter sigilo da
informagao relevante, a quebra ¢ punida (§ 1°) e a pena ¢é agravada se a inside information for

utilizada para negociacdo de valores mobilidrios (§ 2°).

Como se trata de crime comum, fica refor¢ada a importancia da definicdo da
“informacao relevante”. Conforme dispde o § 4° do art. 157 da Lei n°® 6.404/1976, o conceito
inclui as deliberagdes da assembleia-geral ou dos 6rgaos de administragdo da companhia, como
o conselho de administragdo, o conselho fiscal e a diretoria, mas, também, todos os fatos que
possam “influir, de modo ponderavel, na decisdo dos investidores do mercado de vender ou

comprar valores mobiliarios emitidos pela companhia”.

Essa proposicao aberta ¢ complementada pela Instrugdo CVM n° 358, que prevé
outros atos ou fatos “potencialmente” relevantes, de carater “politico-administrativo, técnico,
negocial ou econdmico-financeiro”, apresentando no paragrafo unico do art. 2° rol

exemplificativo:

I - assinatura de acordo ou contrato de transferéncia do controle acionario da
companhia, ainda que sob condig¢do suspensiva ou resolutiva; II - mudanga no
controle da companhia, inclusive através de celebragdo, alteragdo ou rescisdo de
acordo de acionistas; III - celebragdo, alteracao ou rescisdo de acordo de acionistas
em que a companhia seja parte ou interveniente, ou que tenha sido averbado no livro
proprio da companhia; IV - ingresso ou saida de soécio que mantenha, com a
companhia, contrato ou colaboragdo operacional, financeira, tecnologica ou
administrativa; V - autorizagdo para negociagdo dos valores mobiliarios de emissao
da companhia em qualquer mercado, nacional ou estrangeiro; VI - decisdo de

I MIKALOVSKI, Algacir. Crimes contra o Mercado de Capitais: bem juridico, tipos e investigago.
Curitiba: Jurua, 2014. p. 141-142.
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promover o cancelamento de registro da companhia aberta; VII - incorporagdo, fusdo
ou cisdo envolvendo a companhia ou empresas ligadas; VIII - transformagdo ou
dissolucdo da companhia; IX - mudanga na composi¢ao do patriménio da companhia;
X - mudanga de critérios contabeis; XI - renegociacdo de dividas; XII - aprovagdo de
plano de outorga de opgdo de compra de agdes; XIII - alteragdo nos direitos e
vantagens dos valores mobiliarios emitidos pela companhia; XIV - desdobramento ou
grupamento de agdes ou atribuicdo de bonificacdo; XV - aquisicdo de agdes da
companhia para permanéncia em tesouraria ou cancelamento, e alienacdo de agdes
assim adquiridas; XVI - lucro ou prejuizo da companhia e a atribui¢do de proventos
em dinheiro; XVII - celebragdo ou extingdo de contrato, ou o insucesso na sua
realizagcdo, quando a expectativa de concretizagdo for de conhecimento publico;
XVIII - aprovagao, alteragdo ou desisténcia de projeto ou atraso em sua implantacao;
XIX - inicio, retomada ou paralisagdo da fabrica¢do ou comercializacdo de produto
ou da prestacdo de servigo; XX - descoberta, mudanga ou desenvolvimento de
tecnologia ou de recursos da companhia; XXI - modificagdo de projecdes divulgadas
pela companhia; XXII — pedido de recuperagdo judicial ou extrajudicial,
requerimento de faléncia ou propositura de acdo judicial, de procedimento
administrativo ou arbitral que possa vir a afetar a situagdo econdmico- financeira da
companbhia.

Como destacam Mendonga Netto e Eizirik, “uma lista taxativa de fatos relevantes
seria certamente superada rapidamente pela propria dindmica do mercado”'*2. O conceito &,
propositadamente, indeterminado. Disso decorre certa “margem de incerteza” a ser preenchida
no caso concreto, a partir da referéncia no art. 157, § 4°, da Lei n°® 6.404/1976, a capacidade da
informagdo de “influir, de modo ponderavel, na decisdo dos investidores” e, no proprio tipo

penal, de “propiciar vantagem indevida”.

A elementar “propiciar vantagem indevida” exige nivel de conhecimento minimo
do autor da agdo quanto ao funcionamento do Mercado de Valores Mobiliarios, sem o qual nao
se preenche o elemento subjetivo. E preciso que seja constatada, em concreto, a consciéncia do
agente quanto aos mecanismos de tomada da decisdo de investimento, a revelar que, naquela
situagdo, ele buscava obter beneficios ilegitimos. Isso sem excluir a verificagdo objetiva da
relevancia da informagdo. Somente quando estdo presentes esses dois requisitos € possivel

concluir que a acao se dirige a obtencao de vantagem indevida e que, portanto, ¢ punivel.

Desse modo, a mera crenga do investidor de que encontrou algum “segredo”
desconhecido do publico é penalmente irrelevante. Por exemplo, ao inventar novo critério de
tomada de decisdo de investimento, como um algoritmo de computador. A informacao deve ser

I3

objetivamente relevante desde a perspectiva “do Mercado”, isto €, “desde a perspectiva “de

uma determinada concep¢do de mercado, um mercado supervisionado, e dirigido aos

investidores e a sua protegdo”!>?,

152 MENDONCA NETTO; EIZIRIK. Op.cit. 1978. p. 13.
153 VEIGA. Op.cit. 2001. p. 170.
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Nao fosse assim, a nova redagao do tipo penal instituiria obrigagdo generalizada de
disclosure direcionada aos poupadores, pois toda informacdo considerada na defini¢do da
estratégia de investimento ¢ “relevante” em sentido profano e individual. Ora, tal obrigagao de
disclosure pelo investidor ndo somente resultaria em excessivo ruido no Mercado de Capitais,

mas eliminaria o direito dos investidores a privacidade e ao sigilo de informagdes pessoais.

Cabe destacar, também, que a realiza¢ao de operacdes a partir de opinido pessoal e
secreta a respeito de informagdes relevantes ja divulgadas ao mercado nao se caracteriza como
insider trading. Por exemplo, quando o investidor constata certo equivoco generalizado na
analise mainstream das demonstragdes financeiras de emissor ou tem um insight ignorado pela
opinido publica quanto as expectativas do mercado. Essa ¢ tipica assimetria de informagdes

legitima, sem a qual se inviabilizaria a competicao no Mercado de Capitais.

A principal alteracdo decorrente da Lei n® 13.506/2017 ¢ a incriminagdo da
utilizagdo de informacao relevante obtida fortuitamente para obtencdo de vantagem indevida.
Antes atipica'®*, a conduta atualmente ¢ punivel, sem prejuizo da constatagio objetiva da
relevancia da informagdo e, também, do elemento subjetivo. Caso alguém, por exemplo, decida
adquirir agdes porque ouviu terceiro propalar genéricas expectativas otimistas quanto a
economia, ainda que acredite se tratar de informagao privilegiada, nao ha crime. Entretanto, se
0 gargom escuta os diretores de uma companhia deliberando no restaurante a respeito de algum

negdcio e realiza operagdes para beneficiar-se da informacao nao divulgada, ha infragcdo penal.

Nessa Otica, atualmente, o tipo do art. 27-D da Lei n® 6.385/1976 nao prevé somente
consequéncias penais para a violagdo do dever de lealdade e de informacdo pelos detentores
dessa obrigacdo. A politica criminal contra o insider trading nao se restringe a garantia da
politica de disclosure. De modo mais amplo, ela exige lealdade de todos os operadores no
Mercado de Valores Mobilidrios. A nova lei realizou o intento anunciado por Mendonga Netto
e Eizirik de “tornar claro que a propria nogao de insider deve ser estendida a fim de incluir ndo
apenas aqueles que, funcionalmente, estao dentro da companhia, mas todos aqueles que, mesmo

fora, tenham acesso e utilizem informagdes confidenciais, ainda nio divulgadas™!.

154 LUCCHESI, Guilherme Brenner. O objeto da tutela penal no delito de insider trading. Revista Brasileira

de Ciéncias Criminais, v. 19, n. 90, mai./jun. 2011.
155 MENDONCA NETTO; EIZIRIK. Op.cit. 1978. p. 17.
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A nova redagao do art. 27-D vai ao encontro da inclusdo do § 4° do art. 155 da Lei
n° 6.404/1976'%, que criou para a totalidade de operadores do Mercado de Capitais “dever geral
entre todos os participantes nas transagoes do mercado de abster-se de operar com informagdes
relevantes ndo divulgadas”, como pressagiado pela Suprema Corte dos Estados Unidos'’,
reforgando a “expectativa justificdvel do Mercado de Valores Mobiliarios de que todos os
investidores negociando em transagdes impessoais detém acesso relativamente isonomico a

informacdes relevantes”!S.

Isso, porém, exige trazer novamente a tona o debate quanto a eficiéncia econdmica
da punigao do insider.

Posner explica que a criminalizagdo do uso de informagdes privilegiadas pode ser

questionada porque reduz a eficiéncia do Mercado de Capitais na formagio de precos'>’.

Segundo a Hipotese do Mercado Eficiente!®, “os pregos que regem os mercados descontam

automaticamente toda nova informacio que chega ao mercado e que possa repercutir neles”!6!.

Desse modo, continua Posner, a operagdo no mercado de capitais pelo insider
fornece informacgao mais adequada quanto ao valor mobilidrio negociado através da reavaliagdo
do prego'®?. Existe um tradeoff a ser levado em consideragdo. Nessa perspectiva, os custos
decorrentes da proibicao e puni¢do do uso de informagdes privilegiadas podem ser maiores do
que os beneficios resultantes de um mercado eficiente na determinacao dos precos dos titulos

negociados publicamente.

O “dilema do insider trading”'® ¢ ressaltado quando o crime deixa de ser proprio,

conforme a nova redacdo da Lei n® 13.506/2017. Ora, os administradores da companhia se
submetem a politica de disclosure e, por conta disso, possuem a sua disposi¢cao canais para

difusdo equitativa de informacdes. Entretanto, o investidor que obtém fortuitamente

156 Art. 155. § 4° E vedada a utilizagio de informagdo relevante ainda nio divulgada, por qualquer pessoa que a
ela tenha tido acesso, com a finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem, no mercado de valores
mobiliarios.

157 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States. Chiarella v. United States, 445
US 222, 1980. tradugao livre.

158 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. United States Court of Appeals Second Circuit. Securities and
Exchange Com'n v. Texas Gulf Sulphur Co., 401 F. 2d 833, 1968.

159 POSNER. Op.cit. 1986. p. 393.

160 FAMA. Op.cit. 1970.

161 ASSOCIACAO DE ANALISTAS E PROFISSIONAIS DE INVESTIMENTOS NO MERCADO DE
CAPITAIS — APIMEC. Op.cit. 2017. p. 79.

162 POSNER. Op.cit. 1986. p. 393.

163 HADDOCK, David D.; MACEY, Jonathan R. A coasian model of insider trading. Northwestern University
Law Review, v. 80, n. 6, p. 1449, 1985. Disponivel em: https://digitalcommons.law.yale.edu/fss_papers/1774/.
Acesso em: 22 set. 2020.
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informacdes sigilosas ndo tem a sua disposi¢cdo meios equitativos de comunicagdo, exceto a
proposi¢ao de um preco, isto €, a apresentacdo de uma ordem de compra ou venda no pregao.
Quando ele se abstém de negociar, porque proibido de operar no mercado alcangado pela
informacao privilegiada, o pre¢o nao se atualiza. O Mercado de Capitais se afasta, em tese, da
hipotese de eficiéncia. A punicdo, portanto, justificar-se-ia somente por interesses de

preservacdo de certa percep¢do de comportamento ético ou leal.

Nesse cenario, a criminalizagdo ndo visaria a tutela sistémica do Mercado de
Valores Mobiliarios'®*. Afinal de contas, a lesividade econdmica da conduta se esgotaria no
custo de oportunidade para a parte contraria da operacao realizada. O insider obteria vantagem
no lugar da pessoa que negociou com ele. Contudo, em primeiro lugar, pode ser que ele tenha
prejuizo com sua conduta. Mas, mais importante, a tutela do Mercado de Capitais se justificaria,

nesse caso, somente de forma remota ou indireta'®.

A criminalizac¢do, constatada a sua ineficiéncia para o Mercado de Capitais, se
justificaria pela necessidade de mecanismo de dissuasdo ao comportamento desleal, posi¢do de

dificil sustentacao no Brasil, porque a tipificagdo ¢ recente e a persecucao dessa conduta ¢ de

166

baixa intensidade '®°. O crime de insider trading, dentro dessas premissas, seria espécie de crime

contra o patrimonio incerto e futuro de terceiros. Estritamente, crime de mera quebra da

“expectativa de que os demais participantes operam com os mesmos dados e subsidios™!®’.

Scalzilli e Spinelli defendem que o problema do insider trading esta na selegdo

f169

adversa'®®, como teorizado por Akerlof!®®. De acordo com os autores, “caso seja notério que

operadores atuem indiscriminadamente com base em informagdo privilegiada, haveria uma

perda de credibilidade generalizada na institui¢io”!”°

. Mais especificamente, as perdas
sistematicas dos investidores sem inside information, em favor dos lucros de detentores dessas

informagdes, ¢ repassada nos precos e reflete na liquidez dos valores mobiliarios.

Porém, como explica Manne, precursor da tese de ineficiéncia da puni¢ao do insider

trading, esse efeito prejudica, principalmente, os investidores de curto prazo, ou seja, os

164 Nesse sentido: VEIGA. Op.cit. 2001. p. 154.

165 LUCCHESI. Op.cit. 2011.

166 LUCCHESI. Op.cit. 2011.

167 BREDA. Op.cit. 2014. p. 404.

168 SCALZILLI, Jodo Pedro; SPINELLI, Luis Felipe. A racionalidade econdmica do combate ao insider
trading: assimetria de informacao e dano ao mercado. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Economico e
Financeiro, a. 46, n. 147, jul./set. 2007.

169 AKERLOF. Op.cit. 1970..

170 SCALZILLI; SPINELLI. Op.cit. p. 51.



61

171

especuladores’''. Nesse sentido, a possibilidade da negociagcdo com informacgdes privilegiadas

¢ até mesmo capaz de favorecer a solidificacdo desse segmento do SFN, ao “alertar contra o

uso do Mercado de Capitais como um jogo de cassino™!>.

Ademais, segundo o mesmo autor'’’, o insider transmite aos administradores e
controladores das companhias abertas sinais importantes a respeito da opinido do mercado
quanto ao estado dos negocios, através da variagdo do preco do valor mobilidrio. Esse efeito ¢
importante sobretudo quando o operador com informagdes privilegiadas esta desobrigado do
dever de informar, portanto, ndo tem acesso a canais de difusdo equitativa da informagdo. A
hipdtese de Manne ¢ de que o insider trading permite resposta mais rapida da companhia a
mudangas de circunstancias que, sem a variacdo do preco, passariam despercebidas aos

administradores e controladores.

A legisla¢do brasileira do Mercado de Capitais ndo ignora essa possibilidade,
regulando o dever de diligéncia do Diretor de Relagdes com Investidores na apuragdo das
causas de oscilagdes atipicas na cotago, prego ou quantidade negociada dos valores de emissao

da companhia!’*,

Ainda de acordo com Manne, acionistas que alocam grande volume de capital em
determinada companhia aberta, com perspectiva de longo prazo, também tém interesse em
permitir o insider trading, para obter acesso a informacio que, de outro modo, niio obteriam!'”>.
Eles se beneficiam da capacidade analitica e preditiva “do Mercado” materializada no sistema
de precos, ou seja, como teorizado na obra de Hayek, da informacdo coletiva resultante da
“interacdo de pessoas que, individualmente, possui somente conhecimento parcial”!7®.

177

Nao se pretende solucionar essa controvérsia '’. Contudo, € inescapéavel reconhecer

que o foco principal quando se examina a lesividade da conduta de insider trading, esta na

7l MANNE, Henry G. Insider trading: Hayek, virtual markets, and the dog that did not bark. Journal of
Corporation Law, v. 31, n. 1, 2005, p. 167-185. Disponivel em:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=679662. Acesso em: 22 set. 2020.

172 Ibidem, p. 169. tradugdo livre.

173 Tbidem. passim.

174 Art. 4°, pardgrafo Unico, Instru¢do CVM n° 358, de 3 de janeiro de 2002.

175 MANNE. Op.cit. 2005.

176 HAYEK, Friedrich August von. The use of knowledge in Society. The American Economic Review, v. 35,
n. 4, 1945, p. 519-530. Disponivel em: https://www jstor.org/stable/1809376. Acesso em: 22 set. 2020.

177 Para panorama do debate ¢ das diversas correntes econdmicas e juridicas: BAINBRIDGE, Stephen M. The
Law and Economics of Insider Trading: a comprehensive primer. 2011. Disponivel em:
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.261277. Acesso em: 22 set. 2020.
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quebra de confianga da competicdo em condigdes equitativas, como enfatizado no caso

O’Hagan pela Suprema Corte dos Estados Unidos (SCOTUS, na sigla em inglés)'®.

Parente, por exemplo, enfatiza que “tal pratica representa iniquidade por parte de
qualquer pessoa que se utilize de informagdes sigilosas ou reservadas, para negociar titulos

emitidos pela companhia com outras pessoas que as desconhecam”!”,

Constata-se grau mais intenso de protecao sistémica, no prisma de confiabilidade
dos investidores em relacdo aos detentores de papeis especiais na promocdo ¢ defesa do
Mercado de Capitais, quando o aproveitamento da inside information se manifesta,
simultaneamente, como manobra fraudulenta de omissao de informagao, para impedir a reacao
tempestiva daqueles com direito ao disclosure e estabelecer condigoes artificiais de oferta e
demanda. Nesses casos, em que existe o dever especifico de garantir a qualidade da informacao
ao investidor, o insider trading associa-se a manipulacdo de mercado, e ha tutela do mercado

como um todo!'?°,

1.3.2 Manipulac¢io do Mercado de Capitais: aproximacao inicial ao problema de pesquisa

xpli ue, u insider tradin ite-se u R

Breda explica que, enquanto no der trad “omite-se um dado real”, a
manipulagdo do mercado consiste na insercao de “elemento falso no processo de formagao dos
precos dos valores mobiliarios”!8!. Para Veiga, “os pressupostos tipicos de um e outro crimes

sdo tdo diferentes que nio ha lugar a qualquer espécie de confusdo™!%2.

A conduta esta tipificada no art. 27-C da Lei n°® 6.385/1976:

Art. 27-C. Realizar operagoes simuladas ou executar outras manobras fraudulentas
destinadas a elevar, manter ou baixar a cotagdo, o prego ou o volume negociado de
um valor mobilidrio, com o fim de obter vantagem indevida ou lucro, para si ou para
outrem, ou causar dano a terceiros: Pena — reclusdo, de 1 (um) a 8 (oito) anos, e multa
de até 3 (trés) vezes o montante da vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime.

O tipo de injusto foi alterado pela Lei n° 13.506/2017, eliminando o elemento

subjetivo especial “com a finalidade de alterar artificialmente o regular funcionamento dos

178 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States. United States v. O'Hagan, 521
US 642, 1997.

179 PARENTE. Op.cit. 2018. p. 430.

180 VEIGA. Op.cit. 2001. p. 153-156.

181 BREDA. Op.cit. 2014. p. 402.

182 VEIGA. Op.cit. 2001. p. 154.



63

mercados de valores mobiliarios em bolsa de valores, de mercadorias e de futuros, no mercado
de balcdo ou no mercado de balcdo organizado”, que existia na redagdo original da Lei n°
10.303/2001, e incluindo a dire¢dao da conduta “a elevar, manter ou baixar a cotagdo, o preco

ou o volume negociado de um valor mobiliario™.

Na redacdo atual, o tipo assemelha-se a definicao da “manipulac¢ao de pregos” no

item II da Instru¢do CVM n° 8, de 8 de outubro de 1979:

II - Para os efeitos desta Instrucdo conceitua-se como: b) manipulacdo de pregos no
mercado de valores mobiliarios, a utilizagdo de qualquer processo ou artificio
destinado, direta ou indiretamente, a elevar, manter ou baixar a cotagdo de um valor
mobiliario, induzindo, terceiros a sua compra e venda;

Entretanto, a observacdo de Breda de que se trata de “um dos tipos de maiores

183

complexidade no Direito Penal Brasileiro” continua valida'®’. A conduta ainda exige “duplo e

especial fim de agir”!®*

, pois o agente deve realizar operagdes simuladas ou executar outras
manobras fraudulentas para “elevar, manter ou baixar a cotacdo, o preco ou o volume negociado
de um valor mobilidrio” e, também, “com o fim de obter vantagem indevida ou lucro, para si

ou para outrem”.

Porém, a nova redagdo eliminou componentes complexos do tipo de injusto criado
pela Lei n° 10.303/2001, sobretudo as elementares “artificialmente” e “regular funcionamento

dos mercados”.

Note-se, a criagdo do perigo de distor¢ao do mercado continua sendo a esséncia da
ilicitude da conduta, pois a norma protege “o processo de formagdo de pregos”!*>. Como “o

preco desconta tudo”!®

, a execucdo de manobras fraudulentas tem o potencial de “desviar a
funcdo que o mercado deve desempenhar”!'®’. Entretanto, ja ndo é mais essencial a definigio da
incidéncia tipica a conceituacdo do que seja o “regular funcionamento dos mercados” e,
portanto, do que sio alteragdes artificiais. E ajuste importante porque ¢ “impossivel em tltima

andlise distinguir um preco ‘normal’ de um ‘artificial %%,

De fato, o crime de manipulacao do Mercado de Capitais € de perigo abstrato. Na

redacdo atual, ndo se exige que a cotagdo, o prego ou o volume negociado de um valor

183 BREDA. Op.cit. 2014. p. 359.

134 Tbidem. p. 387.

185 BREDA. Op.cit. 2014. p. 360.

186 ASSOCIACAO DE ANALISTAS E PROFISSIONAIS DE INVESTIMENTOS NO MERCADO DE
CAPITAIS — APIMEC. Op.cit. 2017. p. 82.

187 VEIGA. Op.cit. 2001. p. 77.

188 Ibidem. p. 74.
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mobilidrio sejam elevados, mantidos ou baixados, tampouco que se obtenha vantagem indevida
ou que seja causado dano a terceiros. Caso o ultimo resultado se concretize, aplica-se multa de
até trés vezes o montante da vantagem ilegalmente obtida, porém, ele ndo ¢ imprescindivel a
completude do tipo penal. Basta a idoneidade da “manobra fraudulenta” e a intengao do agente

de produzir esses resultados.

A nova redagdo, assim, facilita bastante a incidéncia do tipo penal e fortalece a
racionalidade econdmica da incriminacao. Veiga explica que “os agentes do mercado ndo sao
guardides da harmonia de curvas de comportamento financeiro enquanto tais”'®. Os
investidores sdo livres para precificar os titulos em negocia¢do. Assim, em dtica econdmica,
comportamentos “anormais” nao sao, por si sos, reputados como “artificiais”. Por exemplo, “o
comportamento do agente que inverte uma tendéncia pode ser prenunciador de uma tendéncia
futura”!®®. Por isso, “a mera desvalorizacio artificial de um ativo ndo configura,

99191

necessariamente, indicio de crime”'”’, porque “os falsos alarmes s3o constitutivos deste

mercado”!%?.

Citando Veiga, “muitas crises de mercado mais ndo foram que o ajustamento do
mesmo a realidade, verificando-se que a sua regularidade tipica, tida como normal e aceite pela

consciéncia comum como evidente, era meramente aparente”!”?

. Veja-se que na raiz do
Mercado de Capitais esta um principio hedonistico de maximizacdo do prazer ou a
racionalidade econémica de maximizagao de utilidade. Essa €, de fato, a “natureza” do Mercado
de Valores Mobilidrios, o que implica em permanente incerteza quanto ao comportamento dos

pregos e dos volumes negociados. O risco ¢ inerente a atividade de investimento'®*,

A colocagao de conceito de funcionamento “natural” do Mercado, nesse cenario,
“seria resolver um problema colocando um problema infinitamente maior”!*>. Por isso, a nova
redacgdo pela Lei n® 13.506/2017 tem o mérito de colocar a fraude, sua idoneidade de influir na
decisdo dos investidores e a intermediacdo dos elementos subjetivos no centro da discussdo,
dispensando a distingao precisa — para fins de persecucao penal — entre o natural e o artificial

no Mercado de Capitais.

139 Tbidem. p. 68.

190 Tbidem.

I MIKALOVSKI. Op.cit. 2014. p. 136.

192 VEIGA. Op.cit. 2001. p. 69.

193 VEIGA. Op.cit. 2001. p. 70.

194 Para descri¢do do impacto das incertezas no processo de tomada de decisdo, inclusive de investimento:
TALEB, Nassim Nicholas. Antifragil. Tradu¢cdo de Eduardo Rieche. Rio de Janeiro: Best Business, 2015.
195 VEIGA. Op.cit. 2001. p. 79.
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Além disso, a consciéncia da criacao do perigo, pelo autor da conduta, ja ndo precisa
englobar o “real conhecimento de que com o facto estd a desviar a fungdo que o mercado deve
desempenhar através do acto praticado”!®. A consciéncia deve englobar, tdo somente, a
idoneidade da manobra fraudulenta de induzir terceiros a negociar e, assim, a “elevar, manter

ou baixar a cotagdo, o preco ou o volume negociado de um valor mobilidrio”.

O tipo penal menciona a realizacdo de operagdes simuladas como a espécie
principal de manobra fraudulenta. No mercado secundario, operagdes simuladas sao as matched
ordes ou ordens casadas — chamadas cross trading quando conduzidas pelo intermedidrio
financeiro. Nesses casos, ndo ha real transmissdo da propriedade dos valores mobiliarias, mas
indicagdo ao mercado de variacdo do prego ¢ do volume negociado, “criando uma aparente
demanda que, em verdade, nao reflete a realidade das normais condi¢des de formacao livre do
mercado”!®’. Ou, nas palavras de Veiga, “existe um desvio entre o nexo genético e o funcional
na operacao em causa”, porque “nao ha reais translagdes patrimoniais ou, havendo-as, ocorrem

em moldes diferentes dos que sdo plasmados no negdcio”!®,

Existem outras operagdes, como 0s negocios transmissivos de valores mobilidrios
realizados fora do pregdo e os negdcios criadores de instrumentos financeiros'®’. De fato, as
operagdes simuladas podem ocorrer fora do Mercado de Capitais, mas, “com o fim e a

99200

potencialidade de altera-10”""", pois existe “interdependéncia dos activos, operagdes, mercados

e agentes™?’!,

Para Veiga, “as manipulag¢des baseadas em operagdes sao as mais dificeis de provar
e as mais dificeis de erradicar, exatamente, porque tém com frequéncia uma aparéncia
anodina’?%?, Existem outras a¢des fraudulentas que podem criar induzir os investidores em erro

e elevar, manter ou baixar a cotagiio, o preco ou o volume negociado de um valor mobiliario®®.

Quando o intermedidrio financeiro opera reaching across the market, realizando
operacdes verdadeiras, com recursos proprios, para fraudar o volume negociado e criar a

aparéncia da existéncia de mercado e da realizagdo de negocios, ele também manipula o

19 Ibidem. p. 77.

Y7 BREDA. Op.cit. 2014. p. 372.

198 VEIGA. Op.cit. 2001. p. 51.

199 VEIGA. Op.cit. 2001. p. 49-50.

200 BREDA. Op.cit. 2014. p. 389.

201 VEIGA. Op.cit. 2001. p. 106.

202 Ibidem. p. 47.

203 Para lista de cendrios comuns de manipulagdo do Mercado: WITHANAW ASAM, Rasika Maduranga.
Modelling trade-based manipulation strategies in limit-order markets. 2013. Disponivel em:
https://ourarchive.otago.ac.nz/handle/10523/4047. Acesso em: 22 set. 2020. p. 33.
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mercado®™. No caso do parking, o manipulador aliena valores mobiliarios, mas a fraude
repousa em acerto prévio de que eles serdo recomprados depois de certo periodo de tempo,

ocultando a titularidade e o histérico de transagdes para criar escassez>’’.

Essas praticas sao enquadradas, na terminologia de Allen e Gale, como trade-based
manipulations*®®, porque “a manipulagdo ocorre no préprio mercado, através da compra e
venda de valores mobilidrios”?’’. Mas, note-se que, como se trata de operagdes, essas condutas
tem o potencial de provocar alteragdes nas condigdes de oferta ¢ demanda, no mecanismo de
formagdo dos precos do valores mobiliarios. Assim, elas sdo idoneas a induzir em erro o
investidor porque distorcem o conjunto de informagoes a disposi¢ao para tomada da decisdo de
investimento. Entretanto, é possivel distinguir modalidade especifica de manipulacdo baseada

em informagdes (information-based market manipulation).

1.3.2.1 Manipulaciao do Mercado de Capitais baseada em informacgoes

Veiga esclarece que “o mercado de valores mobiliarios ¢ em grande medida um
mercado de informacdo”, razdo pela qual “uma das formas privilegiadas de actuar sobre ele

consiste na produgio e divulgacdo de informacdo”?%,

Conceituada preliminarmente, a manipulacdo do Mercado de Capitais baseada em
informacdes envolve a divulgacao de informacao que possa induzir a erro os investidores, isto
¢, a “disseminacao de falsas informacdes ou rumores sobre uma companhia para depreciar ou
inflar a cotagdo de um valor mobiliario” 2%, Segundo Putnins, a pratica ¢ tio antiga quanto as

bolsas de valores?'.

Allen e Gale relatam que, logo apds a criacdo da Bolsa de Valores de Amsterda, no

inicio do Século XVII, os corretores descobriram que poderiam lucrar manipulando os precos,

204 VEIGA. Op.cit. 2001. p. 110.

205 Ibidem. p. 53 € 110.

206 ALLEN, Franklin; GALE, Douglas. Stock-price manipulation. The Review of Financial Studies, v. 5, i. 3,
1992, p. 503-529. Disponivel em: https://www.jstor.org/stable/2962136. Acesso em: 22 set. 2020.

27 CAVALL Op.cit. p. 319.

208 VEIGA. Op.cit. 2001. p. 41.

209 CAVALL Op.cit. p. 116. Também: PUTNINS, Talis J. Market manipulation: a survey. 2011. Disponivel
em: https://ssrn.com/abstract=1805642. Acesso em: 22 set. 2020.

210 pUTNINS. Op.cit. 2011.
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realizando intensa atividade de venda de algum titulo (bear raid) e espalhando noticias falsas a

respeito do valor mobiliario, para readquirir os papeis posteriormente?!!.

Mais recentemente, os autores narram que, na esteira do crash de Wall Street em
1929, foi constatada a existéncia de diversas trading pools, grupos de investidores que se
associavam para adquirir determinado valor mobilidrio, espalhar rumores positivos a respeito
da companhia e, entdo, vender com lucros. Nos dois casos, agrega-se a operagdes ficticias
(trade-based manipulation) ou a operagdes verdadeiras a divulgacao de informagdes falsas, o

que caracteriza a chamada information-based manipulation®'?.

Allen e Gale também mencionam as action-based manipulations. Cavali da como
exemplo o caso da American Steel and Wire Company, quando os diretores da companhia
venderam a descoberto agdes da companhia, fecharam fraudulentamente as minas da empresa
para que os pregos caissem, cobrindo suas posi¢des e, depois, reabriram as minas?!®. Para
PutninS, a manipulacdo baseada em agdes ¢ modalidade de manipulagdo baseada em

informacdes?!*.

O Ordenamento Juridico Brasileiro ndo ¢ alheio a manipulagdo do Mercado de
Capitais baseada em informag¢des®'>. Ainda no Século XIX, a Lei n°® 3.150, de 4 de novembro
de 1882, estabeleceu, no art. 27, § 3°, punicdes para os administradores de companhias que
promovessem falsas cotagcdes por “qualquer artificio”, previsdo repetida no art. 340, § 3°, do

Cdédigo Penal de 1890.

J4 no Estado Novo, agregou-se modalidades especificas de “artificio” e proibiu-se
claramente nos incisos VI, VII ¢ X do art. 2° do Decreto-Lei n° 869, de 18 de novembro de
1938, que definia os crimes contra a economia popular, a provocacdo de “alta ou baixa de
precos, titulos publicos, valores ou saldrios por meio de noticias falsas, operagoes ficticias ou
qualquer outro artificio”, a conduta de “dar indicacdes ou fazer afirmacdes falsas em prospectos
ou anuncios, para o fim de subscri¢cdo, compra ou venda de titulos, acdes ou quotas”, além da
fraude de “escrituracdes, lancamentos, registos, relatorios, pareceres e outras informagdes
devidas a sdcios”, com os fins especificos listados no dispositivo e no caso de estarem atendidas

certas qualidades da companhia.

21 ALLEN; GALE. Op.cit. 1992.

212 Ibidem.

213 CAVALL Op.cit. 2017. p. 118.

214 PUTNINS, Talis J. Closing price manipulation and the integrity of stock exchanges. 2009. Disponivel
em: https://core.ac.uk/download/pdf/41234083.pdf. Acesso em: 22 set. 2020. p. 15.

215 Veja-se historico da legislagdo em MORELLI. Op.cit. 2019. p. 176-178.
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O Decreto-Lei n° 2.627, de 26 de setembro de 1940, também punia, no § 1° do art.
168, “os fundadores, diretores, gerentes e fiscais, que, em prospectos, relatérios, pareceres,
balangos ou comunicagdes ao publico ou a assembléia, fizerem afirmagdes falsas sobre a
constituicdo ou as condigdes econOmicas da sociedade”, bem como aqueles que
“fraudulentamente ocultarem, no todo ou em parte, fatos a elas relativos”. Além disso, também
se vedava aos diretores, gerentes e fiscais, no § 2° do mesmo dispositivo, promover “por

qualquer artificio, falsas cotagdes das agdes ou de outros titulos pertencentes a sociedade”.

Ja o Codigo Penal, ainda vigente, prevé em seu art. 177:

Art. 177 - Promover a fundagdo de sociedade por agdes, fazendo, em prospecto ou
em comunicag¢@o ao publico ou a assembléia, afirmacédo falsa sobre a constitui¢do da
sociedade, ou ocultando fraudulentamente fato a ela relativo: Pena - reclusdo, de um
a quatro anos, e multa, se o fato ndo constitui crime contra a economia popular. § 1° -
Incorrem na mesma pena, se o fato ndo constitui crime contra a economia popular: I
- o diretor, o gerente ou o fiscal de sociedade por agdes, que, em prospecto, relatorio,
parecer, balangco ou comunicacdo ao publico ou a assembléia, faz afirmacdo falsa
sobre as condi¢des econdmicas da sociedade, ou oculta fraudulentamente, no todo ou
em parte, fato a elas relativo; I - o diretor, o gerente ou o fiscal que promove, por
qualquer artificio, falsa cotacdo das a¢des ou de outros titulos da sociedade; (...)

A Lein®1.521, de 26 de dezembro de 1951, regulou novamente a matéria, prevendo
em seu art. 3°, incisos VI, VII e X, nos moldes do Decreto-Lei n° 869, de 18 de novembro de

1938, com especificas alteracdes.

Cabe citar, ainda, que a Lei n°® 7.492, de 16 de junho de 1986, pune diversas
modalidades de fraude. Especialmente no art. 3°, pune-se a divulgagdo de informagao falsa ou
prejudicialmente incompleta sobre instituicdo financeira e, no art. 6°, a burla de sodcio,
investidor ou reparti¢do publica, sobre operagao ou situacdo financeira, mediante sonegacao de
informagao ou informacao falsa. Ademais, no art. 7°, reprime-se a emissdo, oferta e negociagdo

de valores mobiliarios falsos.

Além disso, nos arts. 9°, 10, 11 e 16, proibe-se a falsificacdo de documentos
comprobatdrios de investimentos em valores mobilidrios, a falsificacdo de demonstragdes
financeiras de instituicdes do SFN, a manutencdo de contabilidade paralela e a obtencdo de
autorizagao de funcionamento de instituicdo financeira mediante declaragao falsa. Nos arts. 14
e 15, incrimina-se as declaragdes falsas de crédito ou do interventor, liquidante ou sindico na
intervengao, liquidagdo extrajudicial ou faléncia de institui¢do financeira. Nao bastasse, no art.
21, criminaliza-se a atribui¢@o de falsa identidade, a sonegac¢do de informacao ou prestacao de

informacao falsa para realizar operacao de cambio.



69

Apesar da legislacdo pretérita utilizar expressdes como “noticias falsas” e
“afirmacdes falsas”, o Legislador ndo empregou no art. 27-C da Lei n° 6.385/1976, seja na
redacdo da Lei n° 10.303/2001 ou na redagao da Lei n® 13.506/2017, expressdes analogas,

referindo-se exclusivamente a conduta de “executar outras manobras fraudulentas”.

A omissao, forcosamente, exige discussao inicial a respeito da viabilidade de punir
a information-based manipulation com base nesse tipo penal, pois, como afirma Morelli, “sera
sempre muito forte o argumento de que o legislador nacional propositadamente excluiu a

manipulagdo informacional?!®,

Para Cavali, “apesar de a lei ndo prever expressamente a forma de manipulacio
informativa, a maioria da doutrina admite que, para a pratica do delito, a manobra fraudulenta
prevista no tipo pode assumir a forma de divulgagio de informacdes falsas™!”. O autor defende
essa interpretacdo, tanto porque “o tipo penal comporta essa interpretacdo” como pela

necessidade de evitar “indesejavel lacuna de punibilidade”.

Nesse sentido, Breda defende que, apesar da legislacdo anterior fazer mengao
aquelas expressodes e do Legislador ndo as ter utilizado no art. 27-C da Lei n°® 6.385/1976, “a
manipulacdo do mercado pode ocorrer com a difusdo de noticias falsas, enquadrando-se tal

999218

conduta no elemento do tipo ‘outras manobras fraudulentas Também ¢ esse o

entendimento de Mikalovski?'°.

Indo além, Cavali admite inclusive a possibilidade de incriminaco por omissio®%’,
portanto, quando aqueles com dever de prestar informacdes deixam de fazé-lo, para elevar,
manter ou baixar a cotagdo, o preco ou o volume negociado de um valor mobilidrio e obter

vantagem indevida ou causar dano a terceiros.

Prima facie, a proposicao normativa comporta a interpretagcao que inclui no alcance
da incrimina¢@o a manipula¢do do mercado baseada em informagdes. Por outro lado, o verbo
nucleo do tipo “executar” sugere acdo comissiva, o que impediria a leitura que estende a
tipicidade para condutas omissivas. A tutela, nesse caso, se daria pelo tipo penal que pune o
insider trading (art. 27-D, Lei n° 6.385/1976). Contudo, ndo se pode ignorar que, na pratica, a

omissao do dever de informacao tende a se associar a emissao de documentos com informagoes

216 MORELLI. Op.cit. 2019. p. 181.

27 CAVALL Op.cit. 2017. p. 250.

218 BREDA. Op.cit. 2014. p. 377.

219 MIKALOVSKI. Op.cit. 2014. p. 137.

220 CAVALL Op.cit. 2017. p. 251. Também defendendo a possibilidade da consumagdo do crime por omissdo
do dever de informar: BREDA. Op.cit. 2014. p. 384.
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incompletas, como o formulario de referéncia das companhias abertas. Desse modo, o

enquadramento seria possivel.

Enfim, em primeiro nivel de compreensao, o termo “executar outras manobras
fraudulentas” ¢ suficientemente abrangente para punir a manipulacao baseada em informagdes.

A interpretacdo ¢ compativel com os limites semanticos do texto da norma.

Entretanto, ha outras questdes que precisam ser respondidas, uma vez admitido o

enquadramento. Por exemplo, que qualidade ¢ exigida da “informagdo fraudulenta”.

Para Breda, informacdes “propositadamente exageradas, tendenciosas ou
distorcidas” sdo puniveis®?!. Como sintetiza Cavali, existe “entre a verdade e a falsidade todo

99222

um gradiente de verdades parciais”*““, mas o autor admite recurso a ideia de informagao

“prejudicialmente incompleta” do art. 3° da Lei n°® 7.492/1986.

A leitura de ambos decorre da absorcao da legislagcdo estrangeira. Porém, Portugal,
Espanha, Reino Unido, Italia e a Unido Europeia possuem dispositivos explicitos a respeito da

manipulagio baseada em informagdes®*>.

No Brasil, diante da incidéncia ampliada do tipo penal por via hermenéutica,
emprestando as palavras de Schmidt, é preciso atentar para possiveis efeitos deletérios, sendo
importante aplicar “rigorosos mecanismos de recorte material da incidéncia tipica’e evitar a
“sobrecarga de resposta penal”??*. Portanto, ainda que se conclua pela viabilidade da tipificacio
formal da manipulagdo do Mercado de Capitais baseada em informacdes ao art. 27-C da Lei n°
6.385/1976, ¢ possivel mitigar a expansao do poder de punir através de controle da tipicidade

material.

221 BREDA. Op.cit. 2014. p. 378.

222 CAVALL Op.cit. 2017. p. 250.

223 Ibidem. p. 247-250. BREDA. Op.cit. 2014. p. 377-380. Enfatizando de forma critica a existéncia em outros
paises de tipos especificos: MORELLI. Op.cit. 2019. p. 171-176.

224 SCHMIDT, Andrei Zenkner. O (ainda necessario) debate acerca do conceito material de lavagem de
dinheiro. In: LOBATO, José Danilo Tavares; MARTINELLI, Jodo Paulo Orsini; SANTOS, Humberto Souza.
Comentarios ao Direito Penal Econdmico brasileiro. Belo Horizonte: D’Pléacido, 2018. p. 676 e 684.
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1.3.2.2 A questiao constitucional brasileira

Mattos Filho et al. relatam o caso de influenciadora digital que, sem atuagdo
profissional no Mercado de Capitais, divulgou em rede social que estariam se dedicando a day-
trades, colocando a questdo da pertinéncia de “implementar uma politica regulatoria adequada”
quanto a manifestagcdo do pensamento dessas pessoas a respeito de valores mobiliarios, visando
a protecdo dos investidores??>. Os autores nio negam a tensdo com o direito a Liberdade de
Expressao, contudo, preocupam-se com “atuagdo de pessoas nas midias sociais com a intengao

de provocar alteragdes indevidas no livre processo de formagao de pregos”.

Porém, a vulnerabilidade dos investidores a informacdes em circulagdo na internet
ndo ¢ problema novo. Na década de 1990, a Securities and Exchange Comission processou
investidores que adquiriram agdes da empresa NEIP, titulos de baixa liquidez (thinly traded), e

passaram a divulgar em foruns a informacio falsa de que a companhia seria adquirida®?®.

No Brasil, a Comissao de Valores Mobilidrios ja julgou investidor, pela pratica da
conduta vedada no item II, “b”, da Instru¢do CVM n° 8/1979, porque, em féorum da internet, ele
simulara conversas a respeito de agdes da Companhia Sidertrgica Paulista S.A. — Cosipa,
buscando criar o rumor de “que seria anunciada a recompra das referidas agdes a um preco
maior que o de mercado”. Na oportunidade, apesar da conduta nao ter produzido nenhuma
variagdo na cotagdo dos titulos, a CVM condenou o autor das mensagens falsas. E interessante
notar que, na oportunidade, o Conselheiro Luiz Leonardo Cantidiano examinou a linguagem
utilizada pelo investidor (“ele ndo pergunta, ele ndo indaga, ele ndo questiona, ele sai dizendo
que ha uma decisao ja tomada”) e o Conselheiro Luiz Antonio de Sampaio Campos destacou o
potencial lesivo da conduta porque “a informacao, sem duvida, ¢ o bem mais sensivel no
mercado de capitais, e o adequado tratamento ao fluxo de informagdes ¢ a preocupagao talvez

maior da regulagio no mercado de capitais™??’.

Apesar desses casos ndo suscitarem grande controvérsia a respeito da legitimidade

da persecugao Estatal, talvez porque ocorreram na zona clara da divergéncia completa entre a

225 MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. et al. Op.cit. 2020.

226 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Securities and Exchange Comission. Litigation Release n°® 18043:
Court Grants SEC Summary Judgment Against Defendant Aziz-Golshani in NEI Webworld Internet Stock
Manipulation Case. SEC, 20 mar. 2003. Disponivel em: https://www.sec.gov/litigation/litreleases/Ir1 8043.htm.
Acesso em: 10 out. 2020.

227 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Inquérito Administrativo CVM n°® TA-RJ2001/6226. Data do
julgamento: 15 mai. 2003. Disponivel em: http://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/pesquisa/pesquisa.html. Acesso
em: 6 mar. 2021.
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noticia e o referente®?®

, ndo se reputa sem “grande dificuldade” sujeitar condutas semelhantes
ao art. 27-C da Lei n® 6.385/1976, como defende Cavali’*?. O autor tem razio quando defende
que, no Ordenamento Juridico Brasileiro, “a disseminacao de informagdes falsas ¢ vedada em
vérios setores regulados criminalmente”?*. Contudo, nio se pode ignorar que a incriminagao,
por exemplo, da divulgacdo de informacdo falsa ou prejudicialmente incompleta sobre
instituicdo financeira, no art. 3° da Lei n° 7.492/1986, ¢ muito mais clara (ainda que sua

legitimidade também possa ser questionada).

E, a medida que a repressdo deixa de recair sobre “afirmagoes falsas”, para recair
sobre informagdes incompletas, depois somente exageradas e tendenciosas, torna-se
imprescindivel avaliar se a extensdo da proibi¢cdo ndo tem efeitos colaterais desproporcionais.
Afinal de contas, nesses casos, “nao se pode esquecer que como pano de fundo existe sempre

~ . ~ 29231 , . . ~ . . .
uma reac¢ao entre emissor e recepgdes” ™. Porém, essa investigagao sobre a idoneidade lesiva

da informagdo questionada ¢ realizada no curso de uma persecuciao administrativa ou penal.

Ou seja, apesar de ser imprescindivel a presenca dos elementos subjetivos
especificos para caracterizacao do crime de manipula¢ao do mercado, o recurso ao dolo como
medida de contencdo da resposta penal ¢ altamente dependente da discricionariedade das
autoridades competentes para exercicio do ius puniendi. A lei penal € mais previsivel quando
as condutas sao delimitadas por critérios materiais € nao por imperscrutavel elemento psiquico

do agente, cabendo a dogmatica juridica contribuir a essa delimitagdo, quando possivel.

Assim, no caso da manipulacdo do mercado baseada em informacdes, admitida,
prima facie, a subsun¢do da conduta ao art. 27-C da Lei n® 6.385/1976, cabe perguntar da sua
compatibilidade com o direito fundamental a Liberdade de Expressdo. Portanto, ¢ preciso
investigar se a CRFB/88 garante a manifestacio do pensamento em matéria de Mercado de
Capitais. Em caso afirmativo, qual a extensdo dessa prote¢ao constitucional. Depois, ainda que
a divulgacdo de informacgdes falsas, incompletas, exageradas ou tendenciosas ndo esteja
incluida no ambito de protecdo, se efeitos colaterais desproporcionais da proibicdo dessas

condutas justificam, mesmo assim, interpretagdo conforme a CRFB/88 do dispositivo.

228 VEIGA. Op.cit. 2001. p. 42.
29 CAVALL Op.cit. 2017. p. 117.
230 Ibidem.

21 VEIGA. Op.cit. 2001. p. 44.
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2. A LIBERDADE DE EXPRESSAO ENCONTRA O MERCADO DE CAPITAIS

Neste Segundo Capitulo sera explorada a tensao entre os interesses envolvidos na
protecao do Mercado de Capitais brasileiro e a garantia constitucional da Liberdade de
Expressdo, explorando-se o ambito de protecdo da Norma Constitucional. No item 2.1 serd o
ambito de prote¢do da CRFB/88, expondo-se a necessidade, desde a Otica da tutela
constitucional da Liberdade de Expressdao, de colocar sob suspeita a incriminagdo da
manipulacdo do Mercado de Capitais baseada em informagdes quando se trata da imposi¢do da
opinido das autoridades estatais ou de verdade oficial. Passando ao item 2.2, sera apresentada
a jurisprudéncia norte-americana, uma vez que a metodologia da Analise Economica do Direito
(AED) foi empregada para estudo da Liberdade de Expressdao no contexto da Primeira Emenda
da Constituicdo dos Estados Unidos da América. Entdo, no item 2.3, sera apresentado o marco

teorico da Analise Economico-juridica da Liberdade de Expressdo, até a formulacio de Posner.

2.1 0 AMBITO DE PROTECAO DA LIBERDADE DE EXPRESSAO

A questao constitucional material da interpretagdo do art. 27-C da Lein® 6.385/1976
que resulta na incrimina¢do da manipulacdo do mercado baseada em informagdes, admitida

1232

essa leitura do tipo penal“’<, repousa na tensdo entre os interesses envolvidos na prote¢do do

Mercado de Capitais brasileiro e a garantia constitucional da Liberdade de Expressao.

No sentido amplo dado por Martins Neto, a Liberdade de Expressdao ‘“consiste,
basicamente, no direito de comunicar-se, ou de participar de relagdes comunicativas, quer como
portador da mensagem (orador, escritor, expositor), quer como destinatario (ouvinte, leitor,

espectador)”, sob qualquer forma de linguagem?*3.

Ora, a manipula¢dao do mercado baseada em informacdes consiste, essencialmente,
na instrumentaliza¢do de atos comunicativos para “elevar, manter ou baixar a cotag¢do, o preco

ou o volume negociado de um valor mobiliario™.

232 Conforme: CAVALL Op.cit. 2017. p. 250. BREDA. Op.cit. 2014. p. 377. MIKALOVSKI. Op.cit. 2014. p.
137.

233 MARTINS NETO, Jodo dos Passos. Fundamentos da Liberdade de Expressio. Florianopolis: Insular,
2008.
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Sdo atos comunicativos suscetiveis de prote¢do pelo direito a Liberdade de
Expressao o preenchimento de formulario de referéncia de companhia aberta, a elaboragao de
demonstragdes financeiras e de parecer a respeito delas, a redagcdo de prospecto de emissao de
valores mobiliarios, a divulgacdo de fato relevante e a prestacdo de outras informagdes aos
investidores, bem como a oferta de produtos financeiros. Ademais, apesar de em tempos de
silenciosa negociagdo eletronica poder passar despercebida a dimensdo comunicativa da
apresentacao de ordem de compra ou venda no pregao, basta lembrar do pregdo a viva voz, para
ficar nitida a imagem de que a propria negociagdo de valores mobiliarios € ato comunicativo.
Por fim, ndo se podem ignorar a troca de informagdes do publico em geral a respeito de valores
mobilidrios.

Em todos esses casos, formam-se relacdes comunicativas, sujeitas a persecucao
pelo art. 27-C da Lei n°® 6.385/1976 quando as autoridades entendam preenchidos os requisitos
tipicos. Desse modo, surge a questdo da limitagdo constitucional do exercicio desse poder de
controle de atos comunicativos com implicagdes deletérias ao Mercado de Capitais, haja vista

a necessidade de assegurar a Liberdade de Expressao.

2.1.1 Os dispositivos constitucionais: primeira camada de significado

O grande problema ¢ definir quais sdo exatamente os atos comunicativos protegidos
pela Liberdade de Expressdo. O jurista brasileiro buscard a resposta, primeiramente, no texto
da CRFB/88, que contém diversos dispositivos a respeito. A multiplicidade de proposigdes e a
sua localizacao topografica revela a preocupacao do Legislador Constituinte em assegurar esse
direito fundamental, atestando a afirmacdo de Barroso de que “a garantia da Liberdade de

Expressdo, em suas multiplas formas, foi uma preocupagio constante do constituinte”*,

O inciso IV do art. 5° preve: “¢ livre a manifestagdo do pensamento, sendo vedado
0 anonimato”. Ja o inciso VI do mesmo dispositivo assegura a liberdade de consciéncia e de
crenga. Também no art. 5°, o inciso IX dispde que "¢ livre a expressdo da atividade intelectual,

artistica, cientifica e de comunicagdo, independentemente de censura ou licenca”.

Adiante, o caput do art. 220 garante: “a manifestagdo do pensamento, a criacdo, a

expressao e a informagdo, sob qualquer forma, processo ou veiculo ndo sofrerdo qualquer

23 BARROSO, Luis Roberto. Liberdade de Expressio, censura e controle da programacio de televisio na
Constituicio de 1988. Revista dos Tribunais, a. 90, v. 790, ago. 2001. p. 133-134.
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restricdo, observado o disposto nesta Constitui¢ao”. Esse enunciado estd no Capitulo V do
Titulo VIII, da Constituigdo, intitulado “Da Comunicagdo Social”, contendo em seu § 2° a

vedacao de “toda e qualquer censura de natureza politica, ideoldgica e artistica”.

As previsoes permitem extrair a Liberdade de Expressao em seu exercicio ativo,
em que o sujeito pratica a conduta de manifestar seu pensamento, expressar sua crenga ou
exercer atividade intelectual, artistica, cientifica ou de comunicagdo, em que o sujeito ¢ o

“portador da mensagem”?®.

Entretanto, o Texto Constitucional Brasileiro de 1988 também contém enunciado
garantindo explicitamente o exercicio passivo da Liberdade de Expressdo, isto ¢, a conduta de
receber comunicagdes como “destinatario”®°. No inciso XIV do art. 5°, previu-se que “é
assegurado a todos o acesso a informacao e resguardado o sigilo da fonte, quando necessario
ao exercicio profissional”. Refor¢cando essa previsao, o § 1° do art. 220 prevé: “Nenhuma lei
contera dispositivo que possa constituir embarago a plena liberdade de informacao jornalistica
em qualquer veiculo de comunicagdo social, observado o disposto no art. 5°, IV, V, X, XIII e

XIV”.

A remissdo, no § 1° do art. 220, aos incisos V e X do art. 5° amplia o leque de
dispositivos pertinentes, mas na direcdo de normas potencialmente limitadoras da Liberdade de
Expressao. O inciso V do art. 5° assegura “o direito de resposta, proporcional ao agravo, além
da indenizacao por dano material, moral ou a imagem” e o inciso X preveé que “sdo inviolaveis
a intimidade, a vida privada, a honra e a imagem das pessoas, assegurado o direito a indenizagao

pelo dano material ou moral decorrente de sua violagdo™.

Algumas observagdes sao possiveis, a partir da compilacao dessas proposi¢des do

Texto Constitucional Patrio de 1988.

As previsdes dos incisos V e X do art. 5° apontam a existéncia de limites para o
exercicio da Liberdade de Expressdo. A CRFB/88 assegura, nesses dispositivos, de modo
genérico, o direito a indenizagio por dano moral®*’. Essas previsdes podem ser contrapostas ao
direito a Liberdade de Expressdo. Pode-se sustentar a existéncia de garantia constitucional a

reparacdo de todo dano moral, ainda que cometido por ato comunicativo. De forma mais

235 MARTINS NETO. Op.cit. 2008. p. 27.

236 Thidem.

27 MORAES, Maria Celina Bodin de. A constitucionalizacdo do Direito Civil e seus efeitos sobre a
responsabilidade civil. Direito, Estado e Sociedade, v. 29, 2006. Disponivel em: https://revistades.jur.puc-
rio.br/index.php/revistades/article/view/295/267. Acesso em: 14 jun. 2020.
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abrangente, incluindo qualquer “direito”, o inciso XXXV do art. 5° dispde que “a lei ndo
excluira da apreciacdo do Poder Judiciario lesdo ou ameaca a direito”. Contudo, pela remissao
a ato normativo infraconstitucional, a “lei”, esse enunciado somente implica a existéncia de um
conflito apds atribui¢des de significado para além da literalidade textual, pois, a principio, a

Constituicao pode excluir da apreciagdo do Poder Judiciério lesdo ou ameaga a direito.

A solucdo obtida através da interpretacdo gramatical e sistematica do Texto
Constitucional, para conciliagdo dessas disposi¢des, implica na restrigdo do conceito de

liberdade. “Liberdade” seria a inexisténcia de controles prévios?®

, na terminologia da
Constituicao, “de censura ou licenga” (art. 5°, IX, e art. 220, § 2°, CRFB/88) ou de “embarago”
(art. 220, § 1°, CRFB/88). Portanto, todo individuo ¢ livre para manifestar seu pensamento, sem
censura, licenca ou embarago, mas o faz por sua conta e risco. O § 1° do art. 220 torna plausivel
essa solucdo, quando afirma que “nenhuma lei contera dispositivo que possa constituir

embaraco” mas agrega a possibilidade de responsabiliza¢do posterior ao mencionar “o disposto

no art. 5°, IV, V, X, XIII e XIV”.

O conceito de liberdade, segundo essa leitura concentrada nas camadas mais
superficiais de significado das proposi¢cdes normativas protetivas da Liberdade de Expressao,

ndo implica a imunidade juridica contra a responsabiliza¢io posterior*”’.

Malgrado ndo seja possivel excluir essa linha interpretativa, até mesmo por sua
capacidade de unificar as previsdes dos diversos enunciados, ela ndo pode ser cristalizada como
leitura definitiva do Texto Constitucional de 1988. Afinal de contas, se “liberdade” implica
somente a desnecessidade de ato autorizativo ou, de forma mais abrangente, a proibigdo de

controle prévio, o termo “livre” nos incisos IV e IX do art. 5° da CRFB/88 ¢ desnecessario.

Essa interpretacdo gramatical, isoladamente considerada, conduz ao esvaziamento
do proprio Texto. Ora, bastaria o Legislador Constituinte dizer, sem a expressao “livre”, que “¢
vedado o anonimato na manifestacio do pensamento” e que “a expressdo da atividade

intelectual, artistica, cientifica e de comunicagao independe de censura ou licenga”.

O uso dos termos “livre manifestacdo do pensamento” e “livre expressao da
atividade intelectual, artistica, cientifica e de comunica¢do” ndo podem ser ignorados como

indicativos de ampliag¢do do arco protetivo da norma. Conforme a licdo de Carlos Maximiliano,

238 MORAES, Alexandre de. Direito constitucional. 25.ed. Sdo Paulo: Atlas, 2010. p. 44-45.
239 FERREIRA FILHO, Manoel Gongalves. Curso de direito constitucional. 37.ed. S3o Paulo: Saraiva, 2011. p.
325-3217.
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“as expressoes do Direito interpretam-se de modo que ndo resultem frases sem significaciao

real, vocdbulos supérfluos, ociosos, intiteis”*.

Inclusive, quando aliado a interpretacao historica da CRFB/88, o uso do termo
“livre” ganha maior densidade. Diferentemente de todas as Constituigdes brasileiras anteriores,
a Constitui¢do vigente foi a unica que ndo previu expressamente a responsabilidade pelos

“abusos” cometidos no exercicio da Liberdade de Expressao.

A Constituicao do Império 1824, em seu art. 179, inciso IV, previa a liberdade dos
cidaddos de comunicacdo de pensamento, “contanto que hajam de responder pelos abusos, que
cometerem no exercicio deste Direito, nos casos, e pela forma, que a lei determinar”?*!,
Conforme o comentario de Pimenta Bueno, o uso desse direito estaria condicionado a que ele

“ndo se dirija a fazer o mal”**2,

A primeira Constituicdo da Republica de 1891, as Constituicdes de 1934 ¢ 1946 ¢
também a de 1967 repetiram essa formula®*’. A Constituicdo de 1937, do Estado Novo, “ndo

\

fez concessdes a democracia liberal”?*,

Portanto, apesar de ndo fazer mengdes a
responsabilidade por abusos, previu essa possibilidade. A simples leitura do seu art. 112, item
15, revela que a tolerancia a interferéncia Estatal era muito maior, estipulando-se que o
exercicio da Liberdade de Expressdao deveria ocorrer “mediante as condigdes € nos limites

prescritos em lei”?%,

A exclusdo, na CRFB/88, da responsabilidade pelos “abusos” ndo implica, por si

sO, a impossibilidade de responsabilizacdo posterior, mas tampouco pode ser ignorada na

240 MAXIMILIANO, Carlos. Hermenéutica e Aplicacdo do Direito. 20.ed. Rio de Janeiro: Forense, 2011. p.
204.

241 BRASIL. Constitui¢io Politica do Império do Brazil, de 25 de marco de 1824. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/Constituicao/Constituicao24.htm. Acesso em: 2 jun. 2020.

242 PIMENTA BUENO, José Antonio. Direito publico brazileiro e analyse da Constituicio do Império. Rio
de Janeiro: 1857. Disponivel em: https://www?2.senado.leg.br/bdsf/handle/id/185600. p. 395.

243 BRASIL. Constitui¢iio da Reptiblica dos Estados Unidos do Brasil, de 24 de fevereiro de 1891.
Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/Constituicao/Constituicao91.htm. Acesso em: 2 jun. 2020.
Art. 79, § 12. BRASIL. Constituicdo da Republica dos Estados Unidos do Brasil, de 16 de julho de 1934.
Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/Constituicao/Constituicao34.htm. Acesso em: 2 jun. 2020.
Art. 113, item 9. BRASIL. Constituicao dos Estados Unidos do Brasil, de 18 de setembro de 1946.
Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/Constituicao/Constituicao46.htm. Acesso em: 2 jun. 2020.
Art. 141, § 5°. BRASIL. Constitui¢io da Repiblica Federativa do Brasil de 1967. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/Constituicao/Constituicao67.htm. Acesso em: 2 jun. 2020. Art. 150, § 8°.
244 SOUZA NETO, Cl4udio Pereira de; SARMENTO, Daniel. Direito Constitucional: teoria, histéria e métodos
de trabalho. 2.ed. Belo Horizonte: Forum, 2017. p. 124.
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interpretagdo dos dispositivos, de modo que a leitura e aplicacdo da Constituicdo vigente seja

realizada com os mesmos critérios da Constituicdo do Império.

Por outro lado, a utilizagdo do critério hermenéutico gramatical que imponha ao
enunciado do inciso IV do art. 5°, isto ¢, a “livre manifestagao do pensamento”, o significado

normativo da impossibilidade de responsabilizacdo posterior ¢ ainda menos consistente.

Ora, todo crime cometido com dolo direto, ou seja, com consciéncia e vontade de
praticar o ato, ¢ “manifestacdo do pensamento”. Essa leitura, portanto, produziria o resultado
de esvaziar a repressao penal das condutas realizadas na forma de atos comunicativos, incluindo
diversas praticas delitivas envolvendo “grave ameaga”, como constrangimento ilegal, roubo ¢
extorsdo, além de outros crimes que se materializam em atos comunicativos, como o trafico de

influéncia, a corrup¢io ativa e o falso testemunho?*%.

Por certo, ndo ¢ metodologicamente apropriada a hermenéutica do Texto
Constitucional realizada desde a perspectiva de disposi¢des infraconstitucionais. Como alerta
Miiller, as prescri¢des infraconstitucionais devem “ser medidas e, em caso de conflito,

corrigidas com base no programa e no &mbito das normas dos direitos fundamentais™?*’.

Entretanto, a hermenéutica deve produzir resultados factiveis, pois “o que ¢
insuportavel ndo pode ser de direito”?**. O arbitrio é o “ndo-Direito”**°. Essa proposi¢do radical
de Liberdade de Expressao, imunizando condutas como o constrangimento ilegal, ndo ¢
defensavel. Como pontua Martins Neto, “em nenhum sistema legal a Liberdade de Expressao
¢ concebida em termos tais que signifiquem conferir protecdo e imunidade a toda e qualquer

comunicagio”?>°,

Alguma medida de interferéncia Estatal contra atos comunicativos € necessaria.

Todavia, as proposicoes protetivas da Liberdade de Expressao ndo indicam essa medida.

Diante disso, o perigo metodoldgico ¢ ignorar a eficacia imediata do direito
fundamental a Liberdade de Expressao (art. 5°, § 1°, CRFB/88), preenchendo-lhe de significado

a partir de disposi¢des infraconstitucionais. Por exemplo, argumentando que as proposigoes

246 Respectivamente, arts. 146, 157, 158, 332, 333 e 342 do Cddigo Penal.

247 MULLER, Friedrich. Métodos de trabalho no Direito Constitucional. Traducdo de Peter Naumann. Porto
Alegre: Sintese, 1999. p. 67.

248 PERELMAN, Chaim. Légica juridica: nova retorica. Tradugdo de Verginia K. Pupi. 2.ed. Sdo Paulo: Martins
Fontes, 2004. p. 128.

24 REALE, Miguel. Licdes preliminares de Direito. 27.ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2002. p. 52.

250 MARTINS NETO. Op.cit. 2008. p. 29.
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constitucionais ndo protegeriam o autor do crime de manipulacdo do mercado de capitais

baseada em informagdes porque se trata de crime.

Certamente, ndo ¢ indefensavel a tese da compatibilidade constitucional de
incriminagdo vigente, ainda que em formulagao distinta, ha décadas no ordenamento juridico e
existente em outros paises democraticos. Porém, como explica Miiller, a norma de direito
fundamental exige “critérios materiais de aferi¢do que podem ser tornados plausiveis a partir

do seu proprio teor normativo, sem viver a mercé das leis ordinarias”?!.

Adotada a legislacdo infraconstitucional como critério hermenéutico em matéria de
Liberdade de Expressdo, e ndo como um recurso meramente auxiliar, esta-se presumindo no
texto disposicdo existente somente na extinta e autoritaria Constitui¢do de 1937, que impunha

o exercicio desse direito “mediante as condi¢des e nos limites prescritos em lei”?>2.

A consequéncia final ¢ a mesma produzida pela interpretacdo gramatical e
sistematica, que restringe o conceito de “liberdade”, deslegitimando somente o controle prévio
da manifestacdo do pensamento e legitimando amplamente a apreciacdo judicial a posteriori
de alegada responsabilidade — precipuamente, ndo com base no inciso V do art. 5°, mas no

inciso XXXV, que prevé a inafastabilidade do Poder Judicidrio e o direito de agio®*>.

Em reductio ad absurdum, no ambito do Direito Civil, essa abordagem esvaziaria
a pretensdo de proteg¢do constitucional de atos comunicativos, em razao do disposto no art. 186
do Cdédigo Civil, prevendo a responsabilidade por todo ato ilicito: “Aquele que, por acdao ou
omissdo voluntéria, negligéncia ou imprudéncia, violar direito e causar dano a outrem, ainda

que exclusivamente moral, comete ato ilicito”.

De fato, com o abandono pela CRFB/88 da mencao a responsabilidade pelo abuso,
também se deve abandonar o recurso argumentativo a figura da “responsabilidade pelos abusos

99254

cometidos sob sua capa”~”, que ndo resiste ao critério histdrico.

Aliés, apesar da Constitui¢ao de 1967 ainda prever a responsabilidade pelos abusos
cometidos no exercicio da Liberdade de Expressdo, Pontes de Miranda ja pontuava a

necessidade de controle de constitucionalidade das normas infraconstitucionais, inclusive

25t MULLER. Op.cit. 1999. p. 67.

252 BRASIL. Constitui¢cio dos Estados Unidos do Brasil, de 10 de novembro de 1937. Art. 112, item 15.
233 BARROSO. Op.cit. 2001. p. 133-134.

234 FERREIRA FILHO. Op.cit. 2011. p. 327.
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daquelas apontando “os crimes que, com a manifestacio do pensamento, se podem cometer’>>>.

Com efeito, ¢ a Constitui¢do que confere validade aos niveis normativos inferiores.
O problema hermenéutico ndo se esgota, assim, na primeira leitura dos dispositivos.

Em todo caso, diante da prodigalidade de proposi¢des normativas, ¢
necessariamente distinguivel a Liberdade de Expressdo, como direito fundamental com

caracteres proprios, de outras liberdades®.

A investigagdo dos tracos distintivos da Liberdade de Expressao deve ser refinada
pela hermenéutica. Entretanto, independentemente da definigdo desses contornos, a simples
configuragdo do “direito a Liberdade de Expressdo” fundamenta a pretensdo de protegdo

juridica contra investidas que visem restringir a livre manifestagdo do pensamento.

Em outros termos, pode-se argumentar a protecdo constitucional de todo ato
comunicativo nao-andnimo. Tais condutas estdo potencialmente imunizadas de interferéncias
estatais. Esse impulso centrifugo de protegdo, resultante da indefinicdo de significado das
proposi¢des normativas aliada a sua formulagdo em termos positivos (“¢é livre”), justifica a
depuracao hermenéutica, em bases distintas das meramente textuais, para identificar nao s6 os

limites opostos ao exercicio desse direito, mas o seu ambito positivo de protecao.

2.1.2 A abertura de sentido a partir da dimensao institucional da Liberdade de Expressao

A Liberdade de Expressdao possui dimensdo institucional. O Capitulo V do Titulo
VIII, da Constituicao, que trata da Comunicagdo Social, regulamenta a atividade de jornais,
revistas, radios e emissoras de televisdo?’.Os parlamentares, inclusive vereadores, possuem
inviolabilidade por suas opinides, palavras e votos, conforme disposto no art. 29, VIII, e no art.
53 da Constitui¢do. J& as Universidades possuem garantia de pluralismo de ideias e autonomia
didatico-cientifica, assegurada pelo art. 206, III, e pelo art. 207 do Texto Constitucional de
1988.

255 PONTES DE MIRANDA. Op.cit. 1968. t. V. p. 154.

236 SILVA, José Afonso da. Curso de Direito Constitucional positivo. 33.ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2010. p.
234-236.

257 MORAES. Op.cit. 2010. p. 843-846.
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Nesses casos, a protecdo da livre manifestacdo do pensamento nao ¢ atribuida ao
individuo diretamente, mas, primeiro, como prerrogativa para o funcionamento adequado da
institui¢ao.

Evidentemente, essa prerrogativa ¢ exercida por individuos, ocupando posi¢des nos
quadros institucionais — de modo que hé sobreposicdo do direito individual a Liberdade de
Expressdo. Contudo, essa distingdo ¢ necessaria pois, prima facie, a prote¢do coletiva se
justifica por razdes especificas, distintas da finalidade da protecao conferida aos individuos em

geral.

A relagdo de complementaridade entre as duas dimensdes da Liberdade de
Expressdo ¢ nitida no voto da Ministra Carmen Lucia, no julgamento pelo Supremo Tribunal

Federal da Argui¢do de Descumprimento de Preceito Fundamental n°® 54828

, proposta contra
diversas decisdes da Justiga Eleitoral que restringiam propaganda eleitoral ou manifestacdes de

preferéncias eleitorais em Universidades.

A Ministra Carmen Lucia conclui pela inconstitucionalidade dessas medidas
porque faziam “incidir restricdo no ambiente de informagao, ensino e aprendizagem como ¢ o
universitario, que tem o refor¢o constitucional da garantia da autonomia”. O voto, entretanto,
alterna-se entre o reconhecimento tanto da dimensdo individual como da institucional,
indissociaveis no caso concreto porque os atos combatidos pressupunham a possibilidade de
maior interferéncia Estatal no ambiente universitario. A Universidade funcionaria, segundo a

Ministra, como “espago de liberdade e de libertagdo pessoal e politica”.

No mesmo julgamento, o Ministro Celso de Mello defendeu a existéncia de “um

nucleo complexo e indissociavel de liberdades e de prerrogativas politico-juridicas™.

Essa mesma relagdo de “entrelace organico” € revelada no voto do Ministro Carlos
Britto no julgamento da Argui¢do de Descumprimento de Preceito Fundamental n° 130%%°, A
acdo questionava a recepg¢ao pela CRFB/88 da Lei de Imprensa, Lei n® 5.250/1967, editada
durante o regime militar. O voto do Ministro destaca a peculiaridade da atividade jornalistica,
que “ndo se dirige a essa ou aquela determinada pessoa, nem mesmo a esse ou aquele

particularizado grupo, mas ao publico em geral”. Por isso, apesar das previsdes constitucionais

258 BRASIL. Supremo Tribunal Federal. Argui¢io de Descumprimento de Preceito Fundamental n° 548. Orgdo
julgador: Tribunal  pleno. Data  do  julgamento: 15 mai. 2020. Disponivel em:
http://redir.stf.jus.br/paginadorpub/paginador.jsp?docTP=TP&docID=752896813. Acesso em: 15 jul. 2020.

25 BRASIL. Supremo Tribunal Federal. Arguicio de Descumprimento de Preceito Fundamental n° 130.
Orgio julgador: Tribunal pleno. Relator: Min. Carlos Britto. Data do julgamento: 30 abr. 2009. Disponivel em:
http://portal.stf.jus.br/jurisprudencia/. Acesso em 3 mar. 2021.
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que asseguram a Liberdade de Expressdo, no art. 220 o Legislador Constituinte “radicaliza e

alarga o regime de plena liberdade de atuagdo da imprensa”.

No mesmo caso, o voto do Ministro Gilmar Mendes explicita as diferentes
dimensodes, “a pessoal individual e a comunitaria institucional”. No caso da liberdade de
imprensa, explica o Ministro, “a dimensao objetiva ou institucional ¢ elemento imprescindivel

de compreensdo do significado”.

O carater organico do entrelace, especificamente, entre a Liberdade de Expressao e
a liberdade de imprensa ¢ nitido na medida cautelar concedida, também pelo Ministro Gilmar

Mendes, na Arguicdo de Descumprimento de Preceito Fundamental n® 6012

, para determinar
a abstencao de atos visando a responsabilizagdo do jornalista Glenn Greenwald pela recepgao,
obtencdo ou transmissao de informagdes, em razao da protegdo do sigilo constitucional da fonte
jornalistica. A decisdo menciona reiteradamente o bindmio “Liberdade de Expressdo e de

imprensa”, explicitando essa relacdo de mutua implicagdo das dimensdes subjetiva e objetiva.

A existéncia de especial prote¢do constitucional ¢ mais patente no caso da
inviolabilidade ou imunidade material dos membros do Poder Legislativo por suas opinides,
palavras e votos. Segundo Silva, essa prerrogativa ¢ estabelecida “menos em favor do
congressista que da instituicdo parlamentar, como garantia de sua independéncia perante outros

poderes constitucionais”?¢!.

Por isso, quando ha ilegitimo afastamento da inviolabilidade, como j& decidiu o
STF, em voto do Ministro Marco Aurélio, coloca-se em risco “a propria democracia, o proprio

funcionamento do Poder Legislativo™?.

Ao mesmo tempo, como explica Moraes, a clausula de irresponsabilidade somente
incide “no exercicio do oficio congressional”, excluindo-se as “manifestagdes que ndo guardem
pertinéncia tematica com o exercicio do mandato parlamentar”?®*. O enunciado do art. 53 da
CRFB/88, portanto, ndo representa irresponsabilidade absoluta por “opinides, palavras e

votos”.
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Por um lado, a existéncia dessas disposi¢des especiais, sobretudo da imunidade
material dos parlamentares, refor¢a o argumento obtido pela interpretacdo literal e sistematica
da CRFB/88, de que o Ordenamento Juridico Brasileiro proibe o controle prévio, mas nao a
responsabilizacao posterior. No caso do art. 53 do Texto Constitucional vigente, ha nitidamente
a defini¢do de ambito de protecdo do qual € possivel extrair a conclusdo, a contrario sensu, da

inexisténcia de imunidade por opinides e palavras do cidadao.

Essa interpretacao, porém, nao € coerente com a restri¢ao teleologica do alcance da
imunidade material, que limita o &mbito de protecdo as opinides e palavras com o “desempenho

das multiplas fung¢des que compdem o oficio parlamentar”?%4,

Ora, se a inviolabilidade ndo alcanca “a conduta de um parlamentar que, por
exemplo, como condémino de um prédio, em uma reuniao do condominio, viesse a emitir

palavras ofensivas ao sindico”?®

, por que nao ¢ possivel “imunizar” o cidaddo que emita
opinido ou palavra em condi¢do analoga a dos representantes eleitos? A primeira Constituicao
da Republica, de 1891, que garantia a imunidade parlamentar em seu art. 19, intui essa
possibilidade, ao assegurar a livre manifestacao do pensamento “pela imprensa ou pela tribuna”
no §12 do art. 72. De fato, a mesma mens constitutionis — ou, a0 menos, a existéncia de interesse

publico na inviolabilidade por opinides e palavras — € verificavel em outras situagdes, como

atesta a protecao institucional a Imprensa e as Universidades.

Hé& um “espirito” compartilhado pelas protecdes especiais, € nao redutivel a elas.
Dessa constatagao, reforga-se a necessidade de superar a primeira camada de significado das
disposicdes constitucionais que asseguram a Liberdade de Expressdo, portanto, a concepgao
formalista e exclusivamente dedutiva do Direito Constitucional, explorando a CRFB/88 como

meio para “atingir seus fins, para promover certos valores”2.

A “comunhdo teleoldgica” de certas modalidades de discursos individuais com a
mens constitutionis de modalidades discursivas protegidas a nivel coletivo revela a
possibilidade de algum grau de protecao a posteriori, mesmo em casos em que ha violagdes de
direitos de terceiros. Na pratica, a identificacdo dessa harmonia de fins, por exemplo, no

discurso de um ativista politico, ndo implica necessariamente na extensdo da inviolabilidade

264 BRASIL. Supremo Tribunal Federal. Questio de Ordem no Inquérito n° 1.024. Orgdo julgador: Tribunal
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parlamentar ao ndo ocupante de cargo eletivo. Isso esvaziaria a especificidade da protecdo
institucional. Mas, revela a possibilidade de estabelecer prote¢ao adicional, aplicavel apds a

expressao do pensamento, que limite a responsabilidade do emissor da mensagem.

Essa conclusao possui sustentacdo normativa no inciso IX do art. 5° da CRFB/8S,

que garante a “livre a expressao da atividade intelectual, artistica, cientifica e de comunicagao”.

O Legislador Constituinte ndo assegurou a liberdade “dos intelectuais, dos artistas,
dos cientistas e dos comunicadores”, mas o exercicio das atividades desempenhadas por estes
a titulo profissional, que sdo de livre acesso a populacdo geral — inclusive, o STF dispensa
diploma para o exercicio da atividade de jornalismo?®®’ e inscri¢io na Ordem dos Misicos do
Brasil para exercicio da atividade de muisico?®®. Nessas categorias de discurso especialmente
protegidas (atividade intelectual, artistica, cientifica e de comunica¢do), a comunhdo

teleologica entre a dimensao individual e institucional da Liberdade de Expressao fica evidente.

Isso explicita a existéncia de certos valores, subjacentes as proposi¢des normativas
do Texto Constitucional Patrio de 1988. Valores que o Legislador Constituinte buscou
resguardar e que se realizam através da livre manifestacdo do pensamento. Esse fato revela a
irredutibilidade do significado a literalidade dos enunciados textuais e a necessidade de explorar
camadas mais profundas de significado, a partir dos fins que justificam a protecao

constitucional.

2.1.3 A teleologia da protecdo da Liberdade de Expressdo e o Principio da Neutralidade

Constitucional

(3

Martins Neto mapeia quatro razdes de protecdo da Liberdade de Expressdo: “a
promoc¢do do funcionamento da democracia, da busca da verdade e do conhecimento, da

autonomia de consciéncia e do ensino da tolerancia”?%°,

Diversos autores realizaram esforgos teoricos para delimitar o alcance da norma da

Liberdade de Expressdo a partir de algum desses eixos.

267 BRASIL. Supremo Tribunal Federal. Recurso Extraordinario n® 511.951. Orgio julgador: Tribunal pleno.
Relator: Min. Gilmar Mendes. Data do julgamento: 17 jun. 2009. Disponivel em:
http://portal.stf.jus.br/jurisprudencia/. Acesso em 3 mar. 2021.

268 BRASIL. Supremo Tribunal Federal. Recurso Extraordinario n° 414.426. Orgdo julgador: Tribunal pleno.
Relatora: Min. Ellen Gracie. Data do julgamento: 1 ago. 2011. Disponivel em:
http://portal.stf.jus.br/jurisprudencia/. Acesso em 3 mar. 2021.

269 MARTINS NETO. Op.cit. 2008. p. 71-74.
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Para Bollinger, a Liberdade de Expressdo pode ser examinada a partir da
perspectiva da tolerancia®’’. Seu argumento, construido com foco na defesa da expressdo de
ideias radicais, ¢ de que a tolerancia, nesses casos, promove a estabilidade e abertura da
sociedade, diminuindo as tensdes sociais que resultariam da censura e repressao de
determinados grupos. Essencialmente, a radical Liberdade de Expressdo funciona como

lembrete da necessidade de se tolerar a diversidade.

A teoria da tolerancia destaca aspecto essencial a ser considerado na formulagao de
qualquer modelo de analise: a perspectiva do destinatario do ato comunicativo. Nao ¢ possivel
excluir da relacdo juridica estabelecida pela expressdo do pensamento o seu destinatario que,
como normalmente se teme em caso de ideias perigosas, pode ser ofendido, mas também pode
estar interessado em conhecer essas ideias, € ndo necessariamente para aderir a elas, mas para

simplesmente conhecé-las ou, ainda, para expor suas inverdades ou incoeréncias.

Todavia, o vetor axiologico enfatizado por Bollinger ndo pode ser isolado, pois
possui sentido Unico. Em outras palavras, o valor da tolerancia permite justificar a prote¢do da
Liberdade de Expressao, mas nao possibilita identificar ou fundamentar as interferéncias, isto
¢, as restrigdes desse direito. De fato, a perspectiva de uma teoria geral da Liberdade de
Expressao baseada exclusivamente no valor da tolerdncia ndo resiste ao fato incontroverso de
que nem toda manifestacio individual é toleravel e nem deve ser tolerada®’!. Alias, realmente,

Bollinger ndo chega a tanto, pois considera a sua perspectiva complementar as demais>’2.

Assim, ainda que a teoria de Bollinger justifique adiar a0 maximo a interferéncia
em atos comunicativos, existe algum momento no qual a expressdao do pensamento se qualifica
como ato antijuridico iminente (imminent lawless action), conforme terminologia da
SCOTUS?”. Isto ¢, quando a tolerancia se torna paradoxal. Entretanto, apenas a partir do

proprio valor da tolerancia, ¢ impossivel definir a demarcagdo dessa linha divisoria.

Ainda assim, o eixo da tolerdncia ndo pode ser descartado como componente
axiolégico fundamental da protegdo constitucional da Liberdade de Expressdo. Afinal de

contas, como pontua Orwell: “se a liberdade significa alguma coisa, ela significa a liberdade de

20 BOLLINGER, Lee C. The tolerant society: freedom of speech and extremist speech in America. New York:
Oxford University Press, 1986.

21 POPPER, Karl. A sociedade aberta e seus inimigos. Tradugdo de Milton Amado. Belo Horizonte: Itatiaia,
1974. v.1. p. 289. nota de rodapé 4 ao capitulo 7.

22 BOLLINGER, Lee C. “The tolerant society”: a response to critics. Columbia Law Review, v. 90, n. 4, may.
1990, p. 979-1003. Disponivel em: https://www.jstor.org/stable/1122922. Acesso em: 2 jun. 2020.

23 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States. Brandenburg v. Ohio, 395 U.S.
444 (1969).
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dizer as pessoas o que elas ndo querem ouvir’?’*. O problema que se coloca, portanto, ¢ da

integracdo desse eixo aos demais.

De certo modo, o vetor axiologico da tolerancia pode ser absorvido no valor da
democracia, como demonstra a teoria de Meiklejohn?’>. Segundo a visdo constitucional do
autor, como todo poder emana do povo, os Poderes Executivo, o Legislativo e o Judiciario
exercem somente atribuicdes delegadas. As competéncias nao delegados a essas instancias do

Estado continuam pertencendo ao povo, que exerce o auto-governo (self-government)?’°.

Para Meiklejohn, “o objetivo revolucionario da Primeira Emenda ¢, entdo, negar a
essas instancias subordinadas a autoridade de restringir a liberdade do poder eleitoral do
povo?”7. Nio se trataria, assim, somente do reconhecimento de restricio ao Estado, mas da
declaracdo de poder do povo. A Liberdade de Expressdo, nessa concepgdo, ndo protegeria a
liberdade de falar, mas as atividades de pensamento e comunicagao por meio das quais o povo

exerce o poder politico, sendo o voto somente a sua manifestagdo final.

Como no caso da énfase na tolerdncia, o eixo democratico resulta na maxima
protecdo de algumas manifestacdes, como os discursos criticos a respeito dos agentes publicos,
inclusive com mitiga¢io da sua protegdo contra caltinias e difamagdes®’®.

Contudo, como defende e demonstra Bork, o vetor democratico exige protecao

mitigada de discursos com valor politico considerado, prima facie, nulo®”.

Meiklejohn ndo ignora essa consequéncia e expande a sua teoria para todas as
atividades que exercem fun¢do educativa do cidaddo, portanto, indiretamente politica. A
filosofia, as ciéncias, a literatura, as artes, todas desenvolveriam a sensibilidade dos individuos,

para tomar decisdes politicas mais bem informadas®*’. Entretanto, mesmo essa fungdo

274 ORWELL, George. The freedom of the press. The New York Times, 8 oct. 1972. Disponivel em:
https://www.nytimes.com/1972/10/08/archives/the-freedom-of-the-press-orwell.html. Acesso em: 2 jun. 2020.
275 MEIKLEJOHN, Alexander. Free speech and its relation to self-government. New York: Harper, 1948.
Disponivel em: http://digicoll.library.wisc.edu/cgi-bin/UW/UW-idx?id=UW .MeikFreeSp. Acesso em: 2 jun.
2020. MEIKLEJOHN, Alexander. The first amendment is an absolute. The Supreme Court Review, 1961, p.
245-266. Disponivel em: https://www.jstor.org/stable/3108719. Acesso em: 2 jun. 2020.

276 MEIKLEJOHN. Op.cit. 1961. p. 252-254.

277 MEIKLEJOHN. Op.cit p. 1961. 251-252. tradugdo livre.

278 BLASI, Vincent. The checking value in first amendment theory. American Bar Foundation Research
Journal, v. 2, n. 3, 1977, p. 521-649. Disponivel em: https://www.jstor.org/stable/827945. Acesso em: 2 jun.
2020.

279 BORK, Robert H. Neutral principles and some first amendment problems. Indiana Law Journal, v. 47, i.
1, 1971. Disponivel em: https://www.repository.law.indiana.edu/ilj/vol47/iss1/1/. Acesso em: 2 jun. 2020.

280 MEIKLEJOHN. Op.cit. 1961. p. 257.



87

indiretamente politica ndo permite estabelecer critérios para interferéncia em discursos, ainda

assim, reputados politicamente nulos?®!.

Para escapar dessa objecdo, Meiklejohn recorre a responsabilidade individual. De
fato, o Estado ndo pode tutelar os cidadaos nos diversos aspectos de sua vida, considerando-os
incapazes para tomar decisdes por conta propria, sem esvaziar o auto-governo. Nesse ponto,
comega-se a tangenciar a matéria da tutela do Mercado de Capitais, especialmente, na

perspectiva da regra de responsabilidade intransferivel pela decisao de investimento.

O argumento da responsabilidade individual suscita a possibilidade de
concentragdo dos fundamentos em torno do vetor da autonomia de consciéncia, da ideia de que

“sobre a propria mente, o individuo deve exercer soberania absoluta”?%*

Esse vetor axiologico reforga, novamente, a importancia de considerar o
destinatario do ato comunicativo como sujeito de direitos, como detentor da liberdade de
receber informagdes e ouvir opinides, bem como de ndo ser perturbado. Entretanto, como valor
justificativo da protecdo constitucional, a autonomia de consciéncia padece das mesmas
limitagdes de alcance da “teoria da tolerancia”?*’. Ora, assim como existe o paradoxo da

tolerancia denunciado por Popper?®*, ha o paradoxo da autonomia.
9

A busca da verdade, por fim, pode soar caminho facil. O carater falso de certos
discursos ¢ o motivo determinante para interferéncias estatais como se defende, inclusive, em
relacdo a manipulagio do mercado baseada em informacdes>®.

286 introduz a metafora do

Porém, quando Holmes, em Abrams v. United States
Livre Mercado de Ideias, ele o faz a partir da tradicdo do pensamento de Milton, para quem a

Verdade “ndo precisa de policia, nem de estratagemas, nem autorizacdes para a fazerem

81 KALVEN Jr., Harry. The metaphysics of the law of obscenity. The Supreme Court Review, 1960, p. 1-45.
Disponivel em: https://www.jstor.org/stable/3108685. Acesso em: 2 jun. 2020.

282 MARTINS NETO. Op.cit. 2008. p. 59.

283 COHEN, Joshua. Freedom of expression. Philosophy and Public Affairs, v. 22, n. 3, 1993, p. 207-263.
Disponivel em: http://www.jstor.org/stable/2265305?origin=JSTOR-pdf. Acesso em: 2 jun. 2020.

284 POPPER. Op.cit. 1974. v.1. p. 289. nota de rodapé 4 ao capitulo 7.

285 CAVALL Op.cit. 2017. p. 117.

286 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States. Abrams v. United States, 250
U.S. 616 (1919).
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95287

vitoriosa”~*’, e de Mill, que afirma: “n6s nunca podemos ter certeza de ser falsa a opinido que

nos esforgamos para sufocar; e, se tivermos certeza, sufoca-la ainda assim seria um mal”?%8,

A defesa da Liberdade de Expressdo segundo o valor da verdade, nesse caso, nao
se relaciona com o direito a verdade contra a mentira, mas consiste no reconhecimento da
limitagdo epistémica das autoridades estatais. Portanto, seu objetivo ¢ impedir a existéncia da
verdade oficial. Segundo a SCOTUS, a possibilidade do teste da verdade (test of truth)*®
desestimula inevitaveis afirmagdes erroneas no processo de busca da verdade. Ele tem efeito

inibidor (chilling effect) ao exercicio da Liberdade de Expressdo em situa¢des de incerteza®.

, .

Porém, novamente, isso ndo ¢ critério suficiente para delimitacdo da protecdo
constitucional. Como sugerido por Emerson, esses diversos valores compdem fungdes da

Liberdade de Expressdo, mas que precisam ser coordenados por outros critérios?!.

De fato, os fins juridico-politicos se entrecruzam. O funcionamento da democracia
exige informacio, individuos livres e pluralismo de opinides?®?. J4 a busca da verdade e do
conhecimento se realiza na consciéncia do individuo solitario e somente se concretiza apos o

entrechoque das opinides divergentes

. Quanto a autonomia de consciéncia, sem o espago de
liberdade politica assegurado pelo regime democratico, que garanta a defesa das proprias
crencgas e permita a busca de informagdes, ¢ falsa autonomia**. Por fim, ndo se pode considerar

ensino da tolerancia o pensamento imposto a base de for¢a ou da mentira®”.

Nessa senda, investigando a questdo fundamental de quanto proteger e restringir a
Liberdade de Expressdao, Martins Neto defende que a protecdo da Liberdade de Expressao
impde ao Estado a atuacgdo segundo o Principio da Neutralidade Constitucional, ou seja, a

posi¢do neutra a respeito das concepcdes individuais que busquem realizar alguns desses

27 MILTON, John. Areopagitica: for the liberty of unlicenc’d printing. 1644. Disponivel em:
https://www.dartmouth.edu/~milton/reading_room/areopagitica/text.html. Acesso em: 23 mai. 2020. tradugao
livre.

288 MILL, John Stuart. On liberty. Kitchener: Batoche Books, 2001 [1859]. Disponivel em:
https://socialsciences.mcmaster.ca/econ/ugem/3113/mill/liberty.pdf. traducao livre.

28 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States. New York Times Co. v.
Sullivan, 376 U.S. 254 (1964).

290 SCHAUER, Frederick. Fear, risk and the first amendment: unraveling the chilling effect. Boston
University Law Review, v. 879, p. 685-732, 1978. Disponivel em: https://scholarship.law.wm.edu/facpubs/879/.
Acesso em: 2 jun. 2020.

21 EMERSON, Thomas 1. Toward a general theory of the first amendment. Yale Law Journal, v. 72, 1963, p.
877. Disponivel em: https://digitalcommons.law.yale.edu/fss_papers/2796/. Acesso em: 2 jun. 2020.

22 SILVA. Op.cit. 2010. p. 241-243.

23 MILL. Op.cit. 2001 [1859].

2% PONTES DE MIRANDA. Op.cit. p. 137-156.

295 SMITH, Steven D. The restoration of tolerance. California Law Review, v. 78, n. 2, mar. 1990, p. 305-356.
Disponivel em: https://www.jstor.org/stable/3480724. Acesso em: 2 jun. 2020.
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valores?®®. Esse Principio colige as diversas fungdes da protecdo da Liberdade de Expressio,
exigindo a tolerancia com o divergente, a incorpora¢ao no processo democratico de todos os

individuos e grupos e o respeito a autonomia e consciéncia individuais.

Segundo o autor, “o Estado ndo esta autorizado a proibir o discurso e a punir seu
autor com base em razdes de mera discordancia e contrariedade, seja através da lei, seja através
do juiz’?’. Portanto, essencialmente, o Principio da Neutralidade Constitucional proibe a
existéncia de verdades oficiais. A regra heuristica, extraida de Meiklejohn por Martins Neto, ¢

de que nenhuma opinido seja proibida quando a expressio do seu oposto é permitida®®.

Alexander menciona a divisao dos problemas da Liberdade de Expressdo em dois

299 By R - « 1 ,
grandes grupos”””. Existem situacdes nas quais a preocupagao dos agentes publicos ¢ com o
contetido do ato comunicativo. No outro grupo, o problema est4 no “impacto ndo-comunicativo
do discurso” (noncommunicative impact of speech), basicamente, na disputa de tempo e espago,
exigindo a regulacdo do modo de convivéncia. O Principio da Neutralidade Constitucional
protege o individuo contra as interferéncias baseadas no contetido do ato comunicativo, ou seja,

contra interferéncias baseadas em opinides das autoridades.

Essa ordem de ideias coloca sob suspeita a incriminacdo da manipulagdo do
Mercado de Capitais baseada em informagdes quando se trata da imposicao da opinido das
autoridades estatais ou de verdade oficial — que ¢, sendo, espécie de opinido das autoridades.
Por isso, na perspectiva da protegdo constitucional da Liberdade de Expressao, ndo se pode
concordar com Cavali de que a sujei¢do de atos comunicativos as penas do art. 27-C da Lei n°
6.385/1976 se justifica sem “grande dificuldade™®. Existe a possibilidade da persecugio penal

dessa conduta violar o direito a livre manifestacdo do pensamento.

2% MARTINS NETO, Jodo dos Passos. Constitutional neutrality: an essay on the essential meaning of freedom
of speech. Revista de Investigagcdes Constitucionais, v. 6, n. 2, mai./ago. 2019. Disponivel em:
https://revistas.ufpr.br/rinc/article/view/62470. Acesso em: 2 jun. 2020. Também: MARTINS NETO. Op.cit.
2008.

27 MARTINS NETO. Op.cit. 2008. p. 93.

2% MARTINS NETO. Op.cit. 2019.

299 ALEXANDER, Larry. Trouble on track two: incidental regulations of speech and free speech theory.
Hastings Law Journal, v. 44, 1993, p. 921. Disponivel em:

https://repository.uchastings.edu/hastings law_journal/vol44/iss4/8. Acesso em: 2 jun. 2020.

30 CAVALL Op.cit. 2017. p. 117.
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2.2 O “LIVRE MERCADO DE IDEIAS”

O Principio da Neutralidade Constitucional garante protecao robusta a Liberdade
de Expressao, agregando a regra de vedagdo da censura, a presuncdo, prima facie, de
ilegitimidade da interferéncia Estatal a posteriori, quando se trata de impor ponto de vista da
autoridade em detrimento de outros pontos de vista. Ou seja, o Principio promove a tolerancia
de atos comunicativos que explicitam ideias proprias de um grupo ou de um individuo, que
apesar de dissonantes do senso comum ou das preferéncias oficiais, podem contribuir a

formag¢ao do conhecimento comunitario ou mesmo a formagao de um unico individuo.

Ocorre que nenhuma interferéncia Estatal é neutra. Toda imposi¢do normativa ¢
produto da dialética entre juizos de fato e de valor’®'. Portanto, também o Principio da
Neutralidade Constitucional estabelece tdo somente certa direcdo para o ordenamento. Trata-se
de vetor de orientacao hermenéutica, as vezes aplicavel claramente como regra, que afirma o
carater preferencial da Liberdade de Expressdo em situagdes de colisdo de direitos. Nesse
sentido, a SCOTUS, na nota de rodapé n° 4 de United States v. Carolene Products Co.>*?, sugere
escopo menor para a presun¢do de constitucionalidade de atos voltados a regulacdo da
Liberdade de Expressdo, como se houvesse, nesses casos, presuncao de

inconstitucionalidade®®3.

Nessa toada, Alexander tem razdo ao afirmar que ndo se pode atribuir valor
constante para os atos comunicativos®’**. E preciso levar em consideracio os efeitos da
expressdo: o que ¢ dito, por quem, para quem e produzindo qual efeito. Ou seja, toda construgao
normativa encontrara limitagdes praticas. Evidentemente, isso ndo esvazia a importancia do
Principio da Neutralidade Constitucional, como ponto de referéncia hermenéutico e
densificagdo normativa dos valores juridico-politicos concretizados na protecdo da livre

manifestagdo do pensamento.

301 REALE, Miguel. Teoria tridimensional do direito. 5. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 1994.

302 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States. United States v. Carolene
Products Co., 304 U.S. 144 (1938).

393 O caso United States v. Carolene Products Co. é conhecido, principalmente, por sua nota de rodapé n° 4, em
que o Justice Harlan F. Stone registrou, em complemento a conclusdo do caso de que intervencdes estatais na
economia era presumidamente constitucionais, que interferéncias capazes de restringir canais de deliberagao
politica ou discriminar contra minorias estariam sujeitas a controle mais rigoroso de constitucionalidade. v.
MORO, Sérgio Fernando. Legislacio suspeita? Afastamento da presungdo de constitucionalidade da lei. 2.ed.
Curitiba: Jurua Editora, 2003.

394 ALEXANDER. Op.cit. 1993. p. 935.
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Contudo, ¢ necessario explorar em maiores detalhes a fenomenologia da

305

“expressdo” como objeto de protecdo juridica™”. As teorias econdmico-juridicas, partindo de

categorias mais abrangentes, permitem esse olhar complementar.

Porém, a semente da Analise Econdmico-juridica da Liberdade de Expressao esta
na metafora do Livre Mercado de Ideias, exposta pelo Justice Holmes da SCOTUS em seu voto

306 e ¢ no contexto da jurisprudéncia norte-americana que a

divergente no caso Abrams
metodologia da Analise Econdmica do Direito (AED)**” foi empregada para estudo da

Liberdade de Expressao.

Desse modo, antes de ingressar na Analise Econdmico-juridica da Liberdade de
Expressdo e, assim, na encruzilhada entre Mercado de Capitais e essa garantia fundamental, é
necessaria exposicao das linhas gerais que se fixaram na jurisprudéncia norte-americana sobre
a Primeira Emenda da Constituicdo dos Estados Unidos da América, que dispde: “Congress

shall make no law abridging the freedom of speech %,

2.2.1 A visao do justice Holmes sobre Liberdade de Expressiao

Oliver Wendell Holmes Jr. ¢ considerado uma das grandes personalidades do
Direito norte-americano, ainda hoje produzindo uma influéncia intelectual sutil no pensamento
a respeito do governo democratico, das liberdades civis e da dignidade da pessoa humana®®’,

sendo seus votos constantemente lembrados e citados®'°.

305 KENDRICK, Leslie. Use your words: on the “speech” in “freedom of speech”. Michigan Law Review, v.
116, 2018, p. 667. Disponivel em: https://repository.law.umich.edu/mlr/vol116/iss5/1. Acesso em: 2 jun. 2020.
306 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States. Abrams v. United States, 250
U.S. 616 (1919). Disponivel em: https://supreme.justia.com/. Acesso em: 6 mar. 2021.

307 Para panorama bibliografico da Analise Econdmica do Direito, inclusive com descri¢do das diversas escolas
da Law and Economics: GONCALVES, Everton das Neves; STELZER, Joana. O Direito e a Law and
Economics: a possibilidade interdisciplinar na contemporanea Teoria Geral do Direito. Juris — Revista da
Faculdade de Direito, v. 11, p. 201-222, 2008. DOT: https://doi.org/10.14295/juris.v11i10.595. Examinando a
interacdo especifica entre Direito Penal e Anélise Economica do Direito: CARDOSO, Luiz Eduardo Dias. O
conceito normativo de crime na teoria econdémica de Gary Becker. Dissertagdo (Mestrado em Direito) —
Programa de Poés-Graduagdo em Direito, Universidade Federal de Santa Catarina, Florian6polis. Disponivel em:
<https://repositorio.ufsc.br/handle/123456789/186768>. Acesso em 13 nov. 2018.

308 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. The Constitution of the United States. Disponivel em:
https://constitutionus.com/. Acesso em: 1 mai. 2020.

399 WYZANSKI Jr., Charles E. The democracy of justice Oliver Wendell Holmes. Vanderbilt Law Review, v.
7,n. 3, apr. 1954.

310 HANTZIS, Catharine Wells. Legal innovation within the wider intellectual tradition: the pragmatism of
Oliver Wendell Holmes, Jr. Northwestern University Law Review, v. 82, 1988. Disponivel em:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2213326. Acesso em: 23 mar. 2020.
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Segundo o Justice Felix Frankfurter, em Elkins v. United States, o direito
constitucional norte-americano em matéria de direitos fundamentais (civil liberties) teria se
tornado meros “ecos e aplica¢des, quando nio distor¢des” dos principios colocados por ele’!!.
Apesar das limitagcdes impostas pela colegialidade dos tribunais, que, segundo Tushnet,
marcaram sua experiéncia como juiz desde antes da sua nomeacdo a SCOTUS?!2, Holmes

deixou um legado, inclusive no “grande voto divergente” em Abrams v. United States®'3.

No inicio de 1919, ainda na sequéncia da Primeira Guerra Mundial, a SCOTUS
julgou Schenk v. United States®'*. Os réus Charles Schenck e Elizabeth Baer distribuiram
panfletos contra a conscri¢do e, por isso, foram condenados sob a alegacao de causar
insubordinag¢do militar e obstruir o recrutamento. O recurso contra a condenagdo chegou a
Suprema Corte, em razdo da potencial violagdo a Primeira Emenda da Constitui¢dao dos Estados

Unidos da América, que garante a Liberdade de Expressao.

Redator do acérdao, o Justice Holmes pontuou que, em muitos lugares e em tempos
normais, os acusados estariam acobertados por seus direitos constitucionais, mas, que o carater
de cada ato deveria ser considerado a luz de suas circunstancias. Assim, concebeu o teste de
“perigo claro e atual”>'® (clear and present danger): “A questdo em todo caso é se as palavras
usadas sdo usadas em tais circunstancias e sao de tal natureza que criem um perigo claro e atual

de causar males substanciais que o Congresso tem o direito de prevenir3!6.

Para o magistrado, em Schenk, a possibilidade de interferéncia Estatal em razdo de

atos comunicativos “é uma questdo de proximidade e grau”.

Essa formula inicial foi melhor desenvolvida no seu voto dissidente de Abrams,
julgado pela SCOTUS no final de 1919, quando o tribunal decidiu a respeito da condenagao de

imigrantes russos pela circulacdo de panfletos contendo também propaganda subversiva, ali,
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contra acOes militares em territorio russo”' . A maioria da Corte entendeu, em Abrams, estarem

311 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States. Elkins v. United States, 364 U.S.
206 (1960). Disponivel em: https://supreme.justia.com/. Acesso em: 6 mar. 2021.

312 TUSHNET, Mark. The logic of experience: Oliver Wendell Holmes on the Supreme Judicial Court. Virginia
Law Review, v. 63, n. 6, oct. 1977, p. 975-1052. DOI: 10.2307/1072524.

313 CAMERON, Jamie. The great dissent: how Oliver Wendell Holmes changed his mind — and changed the
history of free speech in America, by Thomas Healy. Osgoode Hall Law Journal, v. 52, n. 3, 2016. Disponivel
em: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2821109. Acesso em: 23 mar. 2020.

314 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States. Schenck v. United States, 249
U.S. 47 (1919). Disponivel em: https://supreme.justia.com/. Acesso em: 6 mar. 2021.

315 MARTINS NETO. Op.cit. Florianopolis: Insular, 2008.

316 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States. Schenck v. United States (1919).
traducgdo livre.

317 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States. Abrams v. United States (1919).
traducao livre.
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presentes os requisitos para intereferéncia fixados em Schenk, enfatizando-se a protecdo menor

da Liberdade de Expressdo em tempos de guerra. Entretanto, Holmes divergiu.

Em seu voto, o Justice reconhece que a decisdo em Schenk nao foi equivocada, pois
o Congresso tem o poder de limitar a Liberdade de Expressao para evitar certos perigos, poder
ampliado em tempos de guerra, “porque a guerra tem perigos inexistentes em outros

momentos™!8, Porém, ele pontifica: “o Congresso certamente nio pode proibir todo o esforgo

de mudar a mentalidade do pais™*'°.

O argumento do Justice Holmes em Abrams, que repercute hd mais de um século e

obteve a natureza de um “mito fundador”*?°, deve ser transcrito:

A persecucdo da expressdo de opinides parece a mim perfeitamente logica. Se vocé
ndo tem divida sobre suas premissas ou seu poder, e deseja um certo resultado com
toda sua vontade, vocé naturalmente expressa esse desejo pela lei e afasta toda
oposi¢ao. Permitir a oposi¢do pelo discurso parece indicar que vocé considera o
discurso impotente, como quando um homem diz que enquadrou um circulo, ou que
vocé ndo se preocupa totalmente com o resultado ou que vocé duvida seja do poder
ou das premissas. Mas, quando homens entenderam que o tempo frustrou muitas
crencas em disputa, eles podem ter chegado a acreditar, ainda mais do que
acreditavam nos fundamentos mesmo de sua propria conduta, que o maximo bem
desejado ¢ alcancado pela livre troca de ideias — que o melhor teste da verdade ¢ o
poder do pensamento de ser aceito na competicdo do mercado, e que a verdade ¢ o
Unico territério onde seus desejos podem ser alcancados com segurancga. Isso, em
qualquer medida, é a teoria da nossa Constitui¢fio. E um experimento, assim como a
vida é um experimento. Todo ano, sendo todo dia, nds temos que apostar nossa
salvacdo em alguma profecia baseada em conhecimento imperfeito. Como esse
experimento € parte do nosso sistema, eu penso que deveriamos ser eternamente
vigilantes contra tentativas de controlar a expressdo de opinides que desprezamos e
acreditamos estar carregadas de morte, a ndo ser que elas ameacem interferir tdo
iminentemente com os justos e necessarios propositos da lei de modo que um controle
imediato seja necessario para salvar o pais.

318 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States. Abrams v. United States (1919).
traducdo livre. No original: “Persecution for the expression of opinions seems to me perfectly logical. If you have
no doubt of your premises or your power, and want a certain result with all your heart, you naturally express
your wishes in law, and sweep away all opposition. To allow opposition by speech seems to indicate that you
think the speech impotent, as when a man says that he has squared the circle, or that you do not care
wholeheartedly for the result, or that you doubt either your power or your premises. But when men have realized
that time has upset many fighting faiths, they may come to believe even more than they believe the very
foundations of their own conduct that the ultimate good desired is better reached by free trade in ideas -- that
the best test of truth is the power of the thought to get itself accepted in the competition of the market, and that
truth is the only ground upon which their wishes safely can be carried out. That, at any rate, is the theory of our
Constitution. It is an experiment, as all life is an experiment. Every year, if not every day, we have to wager our
salvation upon some prophecy based upon imperfect knowledge. While that experiment is part of our system, [
think that we should be eternally vigilant against attempts to check the expression of opinions that we loathe and
believe to be fraught with death, unless they so imminently threaten immediate interference with the lawful and
pressing purposes of the law that an immediate check is required to save the country.” Disponivel em:
https://supreme.justia.com/. Acesso em: 6 mar. 2021.

319 Ibidem. tradugdo livre.

320 INGBER, Stanley. The marketplace of ideas: a legitimizing myth. Duke Law Journal, v. 1984, n. 1, 1984, p.
1-91. Disponivel em: https://scholarship.law.duke.edu/dlj/vol33/iss1/1. Acesso em: 23 mai. 2020.
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A mentalidade, o conjunto de crencas de cada individuo, deve ser formado pela
livre troca de ideias. Assim, em Abrams, o Justice Holmes introduziu a metafora do Livre

132! conduziria os

Mercado de Ideias, essa concepgdo liberal de que uma “mao invisive
individuos, por meio do exercicio da Liberdade de Expressao, na direcdo mais proxima da

Verdade, como ja havia sido defendido por Milton**? e Mill*?.

2.2.2 O estreitamento do Teste do Perigo Claro e Atual em Whitney v. California (1927)

A visdo do Livre Mercado de Ideias seria reforcada pelo Justice Louis Brandeis,
em Whitney v. California, em voto concorrente que manteria a condenacao de Charlotte Anita
Whitney, uma das fundadoras do Partido Comunista Trabalhista da California, por ter auxiliado

na constitui¢io do grupo, que propagandearia a mudanca violenta de regime®?*.

Em Whitney, Holmes acompanhou o voto de Brandeis, reafirmando ndo somente o
carater instrumental da Liberdade de Expressao ao governo deliberativo, isto ¢, a “descoberta e
propagacdo da verdade politica”, mas também sua integracdo no objetivo maior do Estado de

“fazer os homens livres para desenvolver suas faculdades™.

Para o Justice Brandeis, os fundadores dos Estados Unidos “sabiam que essa ordem
ndo pode ser assegurada meramente através do medo da punicdo pela sua violagdo; que ¢
arriscado desencorajar o pensamento, a esperanca e a imaginagdo™?°. Assim, ele defende que
a simples existéncia de perigo claro nao € suficiente, exigindo-se que esse perigo seja “atual”,

porque “os homens temiam as bruxas e queimavam mulheres™>%S,

Portanto, ndo representam perigo claro e atual a critica as leis existentes
(denunciation of existing laws), a tolerancia com violagdes (condonation of breach) ou
manifestagdes de aprovacao a essas violagdes (expressions of approval), mesmo a propagacao
de um estado mental criminoso pela doutrinagao (propagation of the criminal state of mind) e

a promogao da violagdo da lei (advocacy of law-breaking). Deve-se demonstrar que a violéncia

321 VERMEULE, Adrian. Liberalism and the invisible hand. American Affairs, v. 3, n. 1, spring 2019.
Disponivel em: https://americanaffairsjournal.org/2019/02/liberalism-and-the-invisible-hand/. Acesso em: 23
mar. 2020.

322 MILTON. Op.cit. 1644,

323 MILL. Op.cit. 2001 [1859].

324 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States. Whitney v. California, 274 US
357 (1927). Disponivel em: https://supreme.justia.com/. Acesso em: 6 mar. 2021.

325 Ibidem. tradugdo livre.

326 Ibidem. tradugdo livre.
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seja séria e imediata a ponto de impedir a oportunidade para plena discussdo racional, porque,
“caso haja tempo para expor através do debate as falsidades e falacias, para afastar o mal pelo

processo de educagio, o remédio a ser aplicado é mais discurso, e ndo o siléncio imposto™?’.

O voto concorrente do Justice Brandeis em Whitney introduz ainda outro elemento
para o clear and present danger test, a gravidade do perigo. Diante do carater fundamental da
Liberdade de Expressdo, nao ¢ todo mal claro e iminente que justifica a interferéncia Estatal.
Assim, medidas de persecugcdo podem ser inconstitucionais pelo simples fato do “remédio,

apesar de efetivo como meio de protegio, ser desproporcionalmente duro ou opressivo”328.

Sustentando as conclusdes dos Justices Holmes e Brandeis em favor da liberdade
individual, portanto, a perspectiva do Livre Mercado de Ideias, estd uma premissa fundamental:
a impossibilidade da onisciéncia, ou seja, a realidade do “conhecimento imperfeito”, que impde
a toda acdo humana certo grau de incerteza®?, de opacidade®°. Por isso, a justificacio da

interferéncia nessa livre troca de ideias somente quando ha perigo claro e atual.

A certeza que legitima a intervengdo Estatal, por sua vez, exige perigo claro, de
modo que a opacidade a respeito da sua existéncia seja minima. Mas, além disso, exige perigo
atual, porque, na realidade, caso se interponha certo periodo de tempo entre o ato comunicativo
e o resultado danoso que pode resultar dele, o perigo também deixa de ser claro (afinal de
contas, havera maior grau de incerteza a respeito da efetiva possibilidade de consumacgado desse

11SCO).

2.2.3 O teste de Dennis v. United States (1951)

Nas décadas seguintes ao julgamento de Schenck, Abrams e Whitney, a SCOTUS
se socorreria das formulas apresentadas pelos Justices Holmes e Brandeis, mas para justificar
maior interven¢do Estatal em matéria de Liberdade de Expressdo. De certo modo, a corte
aproveitava brecha deixada pelos dois magistrados em seus votos, quando reconheciam o

direito a Liberdade de Expressdo como relativizavel®!.

327 Ibidem. tradugdo livre.

328 Ibidem. tradugdo livre.

329 MISES, Ludwig von. A¢Ao humana: um tratado de economia. Tradugdo de Donald Stewart Jr. Sdo Paulo:
Instituto Ludwig von Mises Brasil, 2010.

30 TALEB. Op.cit. 2015.

331 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States. Whitney v. California (1927).
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Em Dennis v. United States, julgado em 1951, o Justice Felix Frankfurter registraria
que a expressdo “clear and present danger”, na realidade, remetia a um juizo de ponderagao
(balancing), e, ainda assim, limitado pela necessidade de autocontenc¢do judicial em relagdo a

op¢do politica do Congresso>>?

. A SCOTUS, entdo, sugeriu ponderar a gravidade do mal em
razdo da probabilidade de sua ocorréncia, mencionando a férmula do juiz Learned Hand, que

decidira o caso na instancia inferior.

Esse argumento permitiria a interferéncia contra graves perigos futuros que
somente seriam tolerados, como sustentou o juiz Hand, “por uma indiferenca aqueles que vém
depois de nds” 3. Desse modo, permitiu-se diluir os critérios de clareza e atualidade do perigo
em sua gravidade. Reinterpretando o teste de perigo claro e atual, a corte na realidade o
abandonava®**. Por isso, para Greenawalt, Dennis representou um grave retrocesso para a

Liberdade de Expressao®™.

De fato, a maioria da SCOTUS tragou caminho teleologicamente distinto daquele
sustentado pelo Justice Holmes, quando este afirmava poeticamente que “toda ideia ¢ uma
incitagio” (every idea is an incitement)**®. Em Dennis, a Corte reconhecia que toda ideia, sendo
incitacdo, ¢, por isso mesmo, suprimivel caso o Congresso a tenha proibido e o Judicidrio
entendesse pela necessidade da intervengdo diante do risco de consequéncias danosas futuras.

Frantz ¢ severo na critica ao afirmar: “A constitui¢ao do equilibrista ad hoc € vazia

até que um tribunal fale por ela. Ela nio fala até que uma corte fale por ela™?’.

Segundo o autor, o problema decorre, exatamente, do axioma decretado pelo voto
do Chief Justice Vinson em Dennis: “Nada ¢ mais certo na sociedade moderna do que o
principio de que ndo ha absolutos™*8. Para Frantz, “quando se usa essa abordagem, ndo ha um

chio abaixo do qual a liberdade nfio possa cair’’**°. A liberdade pode ser restringida mais e mais.

332 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States. Dennis v. United States, 341
U.S. 494 (1951). Disponivel em: https://supreme.justia.com/. Acesso em: 6 mar. 2021.

333 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. United States Court of Appeals Second Circuit. United States v.
Dennis, 183 F. 2d 201 - Court of Appeals, 2nd Circuit 1950. Disponivel em: scholar.google.com. Acesso em: 6
mar. 2021.

334 FRANTZ, Laurent B. The first amendment in the balance. Yale Law Journal, v. 71, 1. 8, 1962. Disponivel
em: https://digitalcommons.law.yale.edu/ylj/vol71/iss8/2/. Acesso em: 23 mai. 2020.

335 GREENAWALT, Kent. Fighting words: individuals, communities, and liberties of speech. Princeton:
Princeton University Press, 1995. p. 18.

336 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States. Gitlow v. New York, 268 U.S.
652 (1925). Disponivel em: https://supreme.justia.com/. Acesso em: 6 mar. 2021.

337 FRANTZ. Op.cit. 1962.

338 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States. Dennis v. United States (1951).
339 FRANTZ. Op.cit. 1962. No original: “Such are the consequences of distorting the amendment’s thunderous
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‘Thou shalt not abridge’ into a quavering ‘Abridge if you must, but try to keep it reasonable’.
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Essencialmente, Frantz denuncia como a técnica de ponderacao coloca em xeque a
propria ideia da constituicdo escrita como mecanismo para limitar o poder do governo. Afinal
de contas, ele concluird, mas aqui se empresta os termos da CRFB/88, ao invés de “a
manifestagdo do pensamento, a criagdo, a expressao e a informagdo, sob qualquer forma,
processo ou veiculo ndo sofrerdo qualquer restri¢do”, o texto passa a ser lido como “a
manifestagdo do pensamento, a criacdo, a expressdo e a informagdo, sob qualquer forma,

processo ou veiculo poderao sofrer restri¢ao, desde que proporcional”.

Evidentemente, no campo das leis éticas, a possibilidade de violagdo esta sempre
presente. Diante disso, ¢ inapropriado esperar que, da formulagao tedrica precisa do campo em
que a Liberdade de Expressdo deve ser absoluta, decorre limitacdo ontologica a ocorréncia de
violagdes. A norma juridica €, por natureza, violavel. O problema, como Meiklejohn sintetiza,

é que “nds ndo podemos praticar a liberdade, exceto se soubermos o que é liberdade™*°.

Como pontuaram Gorfinkel ¢ Mack, logo apés a decisdo de Dennis, a Corte

praticamente colocava uma espada de Damocles sobre o pensamento dos norte-americanos>*!.

A incerteza passava a poder militar a favor da intervencdo Estatal. No exemplo de
Rostow, um homem honesto podia ficar em diivida se devia continuar a visitar seus amigos***.

Em tempos atuais, alguém poderia preferir ndo participar de certos grupos de Whatsapp.

2.2.4 O Teste do Ato Antijuridico Iminente de Brandenburg v. Ohio (1969)

Saltando para a década de 60, chega-se a famosa Corte de Warren, e suas decisoes

nos casos New York Times v. Sullivan®* e Brandenburg v. Ohio***

. Nesses dois precedentes, a
SCOTUS lanca as bases para uma nova jurisprudéncia, radicalmente favoravel a Liberdade de

Expressao.

340 MEIKLEJOHN, Alexander. What does the first amendment mean?. University of Chicago Law Review, v.
20, 1. 3. Disponivel em: https://chicagounbound.uchicago.edu/uclrev/vol20/iss3/6/. Acesso em: 23 mai. 2020.
341 GORFINKEL, John A.; MACK II, Julian W. Dennis v. United States and the clear and present danger
rule. California Law Review, v. 39, n. 4, dec. 1951, p. 475-501. DOI: 10.2307/3477951.

342 ROSTOW, Eugene V. The democratic character of judicial review. Harvard Law Review, v. 66, n.2, dec.
1952, p. 193-224. Disponivel em: https://digitalcommons.law.yale.edu/fss papers/2135/. Acesso em: 23 mai.
2020.
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Sullivan, 376 U.S. 254 (1964). Disponivel em: https://supreme.justia.com/. Acesso em: 6 mar. 2021.

34 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States. Brandenburg v. Ohio, 395 U.S.
444 (1969). Disponivel em: https://supreme.justia.com/. Acesso em: 6 mar. 2021.
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Em 1964, a Suprema Corte dos Estados Unidos julgou o caso New York Times v.
Sullivan. Em 1960, o jornal publicou um antincio de pagina inteira, contratado por apoiadores
de Martin Luther King Jr., criticando a atuagdo da policia de Montgomery no Alabama, mas

contendo diversas imprecisoes factuais.

Sullivan era chefe da policia local e, apesar de seu nome nem sequer ser citado no
anuncio, processou o Times e quatro outras pessoas mencionadas na pega publicitaria. O juri
fixou compensacao de quinhentos mil dolares em favor de Sullivan, mantida pela segunda

instancia, levando o caso a SCOTUS, onde o julgamento foi reformado. A votacao foi unanime.

O Justice Brennan Jr. lavrou o voto da maioria, que entendeu ser inviavel a
responsabilizacdo da imprensa pelo simples fato de uma publicagao ter imprecisdes factuais ou
mesmo conteudo falso, a indenizacao somente seria cabivel quando demonstrada a existéncia
do elemento subjetivo que poderia ser traduzido como dolo direto (knowledge) ou dolo eventual

(gross reckless).

De modo a fornecer salvaguarda para as liberdades de expressdo ¢ de imprensa, a
responsabilidade somente se justificaria com o conhecimento e a vontade de publicar a
informacao falsa ou uma despreocupagdo completa a respeito da veracidade ou falsidade da

informagao.

Em voto concorrente, o Justice Hugo Black, acompanhado do Justice William
Douglas, entendeu, indo além, pela impossibilidade de se impor indenizagdes pela discussao de
assuntos publicos ou pela critica a funcionarios publicos, ainda que sob a justificativa de ter
havido difamacdo. Nos termos do proprio voto, a Constitui¢ao dos Estados Unidos deixaria “o
povo e a imprensa livres para criticar agentes publicos e discutir assuntos publicos com
impunidade”, pois se duvida que o pais poderia “viver em liberdade quando seu povo pode

softrer fisica ou financeiramente por criticar seus governantes, suas agoes e seus funcionarios”.

Ponto importante da decisdo em New York Times v. Sullivan, além da fixagdo prévia
de um padrdo rigoroso para cominagdo de indenizagdes em razao de declaragdes dirigidas
contra funcionarios publicos qualificadas como difamatorias, ¢ a rejeicdo da criacdo de
categorias de discurso insuscetiveis de protecdo, isto ¢, de modalidades de atos comunicativos

ndo defensaveis.

Assim como o Justice Holmes afirmou ser toda ideia uma incitagdo, de modo que
a simples qualificagdo de um discurso como incitatério ¢ insuficiente para viabilizar a

interferéncia na Liberdade de Expressdo, a mera qualificagdo de discurso como difamatorio
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(libel) ndo surte esse efeito. Muito menos, sua qualificacdo como “abusivo”. Citando Madison,
0 voto da maioria registra que “algum grau de abuso ¢ insepardvel do uso apropriado de

qualquer coisa”.

Ademais, para chegar a conclusdo que limita, consideravelmente, a possibilidade
de utilizar a¢des indenizatdrias por difamacgao para cercear a Liberdade de Expressao, o voto
enfatiza, antes de tudo, o “compromisso nacional” com o “principio de que o debate sobre
assuntos publicos deveria ser desinibido, robusto e amplo, podendo muito bem conter ataques

veementes, causticos e muitas vezes desagradaveis ao governo e aos agentes publicos”.

De novo, citando Madison, a SCOTUS declara que “o poder de censura estd no
povo sobre 0 governo, € ndo no governo sobre o povo”, porque “o povo, ndo o governo, detém
a soberania absoluta”. A Liberdade de Expressao, assim, refletiria a desconfianga no poder

centralizado (distrust of concentrated power) e no poder em todos os niveis.

Por isso mesmo, recusa-se quaisquer excecdes a essa protecdo baseadas em um
“teste da verdade” (fest of truth). Ora, na dindmica epistemoldgica da livre manifestagdo do
pensamento, isto ¢, empregada como instrumento de busca da verdade, “afirmacdes erroneas
sdo inevitaveis”.

De mais a mais, mesmo a possibilidade de excluir a responsabilidade pela excecao
da verdade, isto ¢, pela comprovagao da veracidade das declaragdes, ndo seria uma salvaguarda
suficiente, segundo a Corte. Afinal de contas, assim como servidores publicos tém salvaguardas
para exercer plenamente e com desenvoltura suas func¢des, o cidaddo também deve té-las para
cumprir o muinus publico de criticar o governo e seus agentes. Portanto, como “criticos da
conduta oficial podem ser dissuadidos de veicular suas criticas, mesmo que acreditem ser
verdade e mesmo que sejam, de fato, verdade, pela divida de que isso podera ser provado no

tribunal ou pelo medo do custo de ter de fazé-lo”.

Ainda assim, New York Times v. Sullivan ndo marcou giro metodolégico na
SCOTUS, apesar de marcar o inicio de uma fase de grande ampliagdo da protecao da Liberdade

de Expressdo no Estados Unidos, especialmente em relagdo a personalidades publicas®®.

Em Bridges v. California, a Suprema Corte entendeu que ndo era admissivel punir

como ato atentorio a dignidade da justica (contempt of court) o encaminhamento de telegrama

345 ANDERSON, David A. The promises of New York Times v. Sullivan. Roger Williams University Law
Review, v. 20, i. 1, winter 2015. Disponivel em: https://docs.rwu.edu/rwu_LR/vol20/iss1/2/. Acesso em: 23 mai.
2020.
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a autoridades publicas e sua publicacdo na imprensa ameacando a realizacdo de greves caso o

Poder Judiciario tomasse uma decisdo favoravel a um sindicato>*.

Afinal de contas, os juizes, como diria o Justice William Douglas em Craig v.
Harney, “devem ser homens de fortaleza, capazes de prosperar em climas hostis”**’. Por isso,
a corte também afastou uma puni¢do da mesma natureza em Pennekamp v. Florida, declarando:
“Os juizes devem ser os primeiros na vigilancia da prote¢do da liberdade de terceiros para
criticar e repreender o tribunal e na recusa de ser influenciados por injusto ou mal informada

censura’>*8,

Portanto, chegou-se a conclusao em New York Times v. Sullivan por um caminho
j& pavimentado em diversos precedentes. Realmente, o precedente consolidava tendéncia
jurisprudencial da Suprema Corte dos Estados Unidos desenvolvida em diversos casos

anteriores envolvendo juizes.

Basicamente, como registra o voto da maioria, lavrado pelo Justice Brennan, se
juizes estdo amplamente sujeitos a criticas, ndo poderia ser diferente em relagdo aos demais
agentes publicos. Além disso, especialmente na 6tica de protecdo da honra, pontuou-se que “a
critica da conduta oficial ndo perde sua protecdo constitucional meramente porque € critica
efetiva e, portanto, diminui a reputagdo dos agentes publicos”. Admitir a hipdtese contréria, isto
¢, aceitar a intereferéncia justificada pela defesa da honra, representaria um esvaziamento da
liberdade de critica. Como registrado, em Pennekamp v. Florida, se a honra do funciondrio
publico ¢ um limite, “a liberdade pode repousar na precaria base da sensibilidade e do capricho
judiciais”.

A metafora do livre de mercado de ideias, do Justice Holmes, essa defesa poética
da importancia de cada individuo manifestar seu pensamento, preservava sua forca.

Porém, se New York Times v. Sullivan representou uma ‘“grande altera¢do no
pensamento oficial a respeito da Liberdade de Expressdo”, como afirma Kalven Jr.3*, em

Brandenburg v. Ohio, a Suprema Corte levaria a distancias ainda maiores a defesa da Liberdade

346 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States. Bridges v. California, 314 U.S.
252 (1941). Disponivel em: https://supreme.justia.com/. Acesso em: 6 mar. 2021.
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(1947). Disponivel em: https://supreme.justia.com/. Acesso em: 6 mar. 2021.
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331 (1946). Disponivel em: https://supreme.justia.com/. Acesso em: 6 mar. 2021.
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Michigan Law Review, v. 67, p. 289, 1968. Disponivel em: https://repository.law.umich.edu/mlr/vol67/iss2/7/.
Acesso em: 23 mai. 2020.
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35

de Expressao®*’, sendo considerado ponto culminante da discussdo a respeito da doutrina do

Justice Holmes do perigo claro e atual®!.

A Corte de Warren, ¢ preciso lembrar, decidira, em 1954, o caso Brown v. Board
of Education, marco da derrubada da politica separate but equal nos Estados Unidos*>2. Porém,

no final dos anos 60, ainda havia profundas tensdes motivadas por racismo naquele pais.

Como visto, a decisdo de New York Times v. Sullivan foi proferida na primeira
metade da década, e no contexto dessas tensdes. Nesse periodo, por exemplo, Thurgood
Marshall deixaria de ser um dos grandes advogados dos direitos civis, a frente da NAACP Legal
Defense and Education Fund, inclusive atuando em Brown, para se tornar Justice da Suprema

Corte e julgador de Brandenburg v. Ohio, decidido no fim da era de Warren.

Brandenburg era lider do Ku Klux Klan em Ohio e foi condenado pela promog¢ao
de processos violentos para alteracdo da ordem politica (criminal syndicalism). Em resumo, ele
convidou emissora de televisdo para cobrir reunido do grupo, tendo sido registradas seus
discursos na ocasido, posteriormente transmitidos em diversos canais. Suas falas eram
agressivas, com expressoes extremamente ofensivas. Alguns dos espectadores do discurso de
Brandenburg portavam armas, além de vestirem os famigerados uniformes do grupo e terem
realizado a queima de uma cruz. Além disso, Brandenburg mencionou a possibilidade da
organizagdo “se vingar” caso ‘“nosso Presidente, nosso Congresso ou a Suprema Corte

continuem a suprimir os brancos”.

Ainda assim, entendeu-se que a condenacao de Brandenburg violou a Liberdade de
Expressdo. Na oportunidade, a Suprema Corte desenvolveu a doutrina do “ato antijuridico
iminente” (imminent lawless action), superando o teste do perigo claro e atual (clear and
present danger test), que fora reformulado em Dennis, como visto, € que ndo representara uma

protecdo suficiente em Whitney, precedente declarado explicitamente como overruled.

A decisdo foi unanime e o acordao foi lavrado per curiam, portanto, pelo Colegiado.
A SCOTUS, basicamente, fez esfor¢o para distinguir a simples promocao ou propaganda de

processos violentos de alteracdo da ordem politica da incitagao.

35 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States. Brandenburg v. Ohio (1969).

31 POWE JR., L. A. Brandenburg: then and now. Texas Tech. Law Review, v. 44, 2011-2012. Disponivel em:
http://texastechlawreview.org/wp-content/uploads/Powe. PUBLISHER.pdf. Acesso em: 23 mai. 2020.

352 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States. Brown v. Board of Education of
Topeka, 347 U.S. 483 (1954). Disponivel em: https://supreme.justia.com/. Acesso em: 6 mar. 2021.
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A Liberdade de Expressdo ndo garantiria a incitagdo, caracterizada pela
probabilidade do discurso produzir ato ilicito iminente — em evidente associa¢do, como explica

Lynd, ao teste do perigo claro e atual®>>.

Nesse sentido, a reunido do Ku Klux Klan, em uma fazenda de Ohio, sem nenhuma
vitima presente ¢ sem comprovagdo alguma de que os planos imaginados por Brandenburg
eram concretos, ndo representava risco capaz de justificar a interferéncia Estatal. O problema,
nesse prisma, tornava-se nitidamente de direito probatério®>*. Tratava-se de manifestacdo de
pensamento odioso, mas, ainda assim, de livre expressdo porque nao havia evidéncia de

incitacdo de ato ilicito iminente.

E claro, esse novo critério ja representava grande contencdo das interferéncias
estatais, representando esfor¢co de tragar linha distintiva entre a livre manifestacao do

pensamento e acao punivel.

Importante, para o presente estudo, ¢é ter a Suprema Corte declarado
inconstitucional a lei que tipificava a conduta imputada a Brandenburg, porque, sustentou-se,
ela deveria definir claramente a diferenga entre a expressao de ideia odiosa e a incitagao de ato
ilicito iminente. Para os Justices, ao falhar em fazer essa separagao, a lei acabava alcancando
atos comunicativos imunizados do controle governamental. Em seu voto concorrente, o Justice
William Douglas reforcou que “a linha entre o que € permitido e insuscetivel de controle e o
que pode ser proibido e submetido a regulagdo ¢ a linha entre ideias e atos preparatdrios” (no

original, “overt acts™).

Ao mesmo tempo, em Brandenbug, a SCOTUS, ao invés de ceder a uma possivel
tentagdo de servir como o guardido das mentes dos cidaddo, deixou esse espaco para livre
construgdo pelo individuo, pelo exercicio da Liberdade de Expressdo, tendo firmado
solidamente o principio na jurisprudéncia norte-americana de que “o Estado ndo tem o direito

de purificar o debate publico a ponto de ser gramaticalmente palatavel para o mais escrupuloso

3533 LYND, Staughton. Brandenburg v. Ohio: a speech test for all seasons? The University of Chicago Law
Review, v. 43, n. 1, autumn 1975, p. 151-191. DOI: 10.2307/1599194.

3% STRONG, Frank R. Fifity years of “clear and present danger”: from Schenck to Brandenburg — and
beyond. The Supreme Court Review, v. 1969, p. 41-80, 1969. Disponivel em:
https://www.journals.uchicago.edu/doi/pdfplus/10.1086/scr.1969.3108673. Acesso em: 23 mai. 2020. Também:
WILSON, Richard Ashby; KIPER, Jordan. Incitement in an era of populism: updating Brandenburg after
Charlottesville. University of Pennsylvania Journal of Law and Public Affairs, v. 5, n. 2, jan. 2020. Disponivel
em: https://scholarship.law.upenn.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1064&context=jlpa. Acesso em: 23 mai.
2020.
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entre n6s”*°. Como pontua Powe Jr., Brandenburg é parte de projeto mais amplo para criar a

“teoria mais protetiva da Liberdade de Expressdo possivel”*¢, por isso, ela ainda repercute®>’.

Esse ideal seria constante reafirmado ao longo dos anos, decidindo a Corte, que “o
governo nao pode proibir a expressao de uma ideia simplesmente porque a sociedade considera
a propria ideia ofensiva ou desagradavel”*®, tampouco “suprimir ideias ou informacdes
impopulares ou manipular o debate ptblico através da coergdo ao invés da persuasdo” . Até

hoje, reitera-se a opgdo por proteger “até mesmo o discurso doloroso em assuntos ptblicos™*.

Esse panorama da jurisprudéncia norte-americana corrobora que, em casos em que
estd em jogo a Liberdade de Expressao, deve-se adotar postura de ceticismo em relacdo a

interferéncia Estatal.

Isso decorre da incerteza quanto as consequéncias deletérias da supressdao de
discurso reputado, atualmente, perigoso ou danoso. Diante disso, ¢ 6nus do Estado justificar a
interferéncia contra atos comunicativos, sem incorrer em violagao do Principio da Neutralidade

1361

Constitucional. Portanto, a Liberdade de Expressdo tem carater preferencial®®’, o que foi

reconhecido, inclusive, pelo Supremo Tribunal Federal*®2,

Com essa exposi¢do, € possivel introduzir a perspectiva apresentada pela Anélise
Economico-juridica da Liberdade de Expressdo — de raizes norte-americanas, especialmente,
na metafora do Livre Mercado de Ideias — e, assim, a interagdo entre esse direito fundamental

e o Mercado de Capitais.

355 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States. Cohen v. California, 403 U.S. 15
(1971). Disponivel em: https://supreme.justia.com/. Acesso em: 6 mar. 2021.

3% POWE JR. Op.cit. 2011-2012.

3 HOWELL, Misty; LEATHERBURY, Thomas S. Selected free speech developments fifty years after
Brandenburg v. Ohio. ABA Forum Communications Law Annual Meeting, 2019. Disponivel em:
https://media.velaw.com/wp-content/uploads/2019/11/28180432/92d7018b-49b2-4398-859¢-4d252et90f10.pdf.
Acesso em: 23 mai. 2020.

358 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States. Texas v. Johnson, 491 U.S. 397
(1989). Disponivel em: https://supreme.justia.com/. Acesso em: 6 mar. 2021.

3% ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States. Turner Broadcasting System,
Inc. v. FCC, 512 U.S. 622 (1994). Disponivel em: https://supreme.justia.com/. Acesso em: 6 mar. 2021.

360 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States. Snyder v. Phelps, 562 U.S. 443
(2011). Disponivel em: https://supreme.justia.com/. Acesso em: 6 mar. 2021.

361 CAHN, Edmond. The firstness of the first amendment. Yale Law Journal, v. 65, 1956, p. 464-481.
Disponivel em: https://digitalcommons.law.yale.edu/ylj/vol65/iss4/4/. Acesso em: 23 mai. 2020.

362 Veja-se os votos do Ministro Roberto Barroso em: BRASIL. Supremo Tribunal Federal. A¢do Direta de
Inconstitucionalidade n° 4.451. Orgio julgador: Tribunal pleno. Relator: Alexandre de Moraes. Data de
julgamento: 21 jun. 2018. Disponivel em: http://portal.stf.jus.br/processos/detalhe.asp?incidente=3938343.
Acesso em: 1 mai. 2020.
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2.3 A ANALISE ECONOMICO-JURIDICA DA LIBERDADE DE EXPRESSAO

A concepgio do Livre Mercado de Ideias, com raizes em Milton*®* e Mill***, mas
formulada como metafora econdmica no voto divergente do caso Abrams*®’, justifica a
absten¢do do Estado intervir em matéria de Liberdade de Expressdo, porque, diante do que o
Justice Holmes chamou de “conhecimento imperfeito” (imperfect knowledge) do ser humano,

as crengas devem concorrer livremente nesse mercado.

Essa perspectiva converge com a visdo liberal a respeito da intervencao Estatal nos
mercados de bens e servigos. Hayek explicita que o problema essencial da Economia repousa
no fato de que “o conhecimento das circunstancias das quais precisamos fazer uso nunca existe
de forma concentrada ou integrada, mas somente como migalhas de conhecimento incompleto
e muitas vezes contraditério que individuos separados possuem’%¢. Segundo o autor, caso
existisse o conhecimento total, a alocagao eficiente de recursos exigiria somente a aplicagao de

certas regras logicas. Contudo, essa ndo ¢ a realidade que se apresenta ao economista.

As primeiras pesquisas no tema da Andlise Econdomico-juridica da Liberdade de
Expressdo buscaram explorar as semelhangas e diferencas entre o Mercado de Ideias e o

mercado de bens e servigos.

Director, da Universidade de Chicago, apontou a contradi¢do existente na defesa
do laissez-faire para o mercado de ideias contraposta a ampla intervengdo Estatal nos demais

mercados’®’

. Coase, que ja havia tangenciado o tema da Liberdade de Expressao ao tratar das
concessdes de radio e televisdo®®®, também questionou a justificagdo para a intervengio
econdmica, diante da abordagem predominante para o mercado de ideias*®. A questdo de
fundo, colocada pelos professores da Escola de Chicago, era o motivo para a liberdade politica

ter ascendéncia maior do que a liberdade economica.

363 MILTON. Op.cit. 1644.

364 MILL. Op.cit. 2001 [1859].

365 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States. Abrams v. United States (1919).
tradugdo livre.

36 HAYEK. Op.cit. 1945. p.

367 DIRECTOR, Aaron. The parity of the economic marketplace. The Journal of Law & Economics, v. 7, oct.
1964, p. 1-10. Disponivel em: https://www jstor.org/stable/724916. Acesso em: 2 jun. 2020.

368 COASE, Ronald H. The Federal Communications Commission. Journal of Law and Economics, v. 2, oct.
1959, p. 1-40. Disponivel em: https://www.jstor.org/stable/724927. Acesso em: 2 jun. 2020.

3% COASE, Ronald H. The market for goods and the market for ideas. The American Economic Review, v.
64, n. 2, may 1974, p. 384-391. Disponivel em: https://www jstor.org/stable/1816070. Acesso em: 2 jun. 2020.
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Entretanto, Coase voltaria ao assunto, com mais énfase, explorando especialmente
o problema da propaganda comercial. Em Advertising and free speech’™, o autor critica a
assimetria entre a visdo otimista quanto as consequéncias do mercado nao regulado de ideias e
a pessimista em relagcdo aos mercados de bens e servigos, portanto, a incoeréncia entre a defesa
da Liberdade de Expressdo a partir das premissas de extrema racionalidade dos individuos e de

ceticismo quanto a interveng¢ao do Estado e a critica da liberdade econdmica em bases inversas.

De fato, Coase nao defendia a regulagao do mercado de ideias, mas buscava apontar
as possiveis consequéncias deletérias da intervengao Estatal em qualquer mercado. Porém,
como explica Lee, diante da expansdo e consolidag@o histdrica dessa expansido do Poder do
Estado em face da Economia, o argumento de Coase acaba, hoje, diminuindo a forga retorica

do Livre Mercado de Ideias para a defesa contra interferéncias na Liberdade de Expressao®’!.

Por outro lado, como Hemel esclarece, Director e Coase realizaram a ruptura da
barreira diviséria entre o mercado de ideias e os mercados de bens e servigos, langando os
fundamentos para a aplicagdo da Andlise Econdmica do Direito (AED) a Liberdade de

Expressio®’?.

A intuigdo original desses autores, de que ha paralelismo entre a regulacdo de trocas
de bens e de ideias, permitiria 0 avanco da pesquisa. Porém, depois das incursdes de Director e
Coase, o tema, segundo Posner, foi negligenciado pela AED, até que ele proprio fizesse
abordagem explicitamente econdmica da regulacao da Liberdade de Expressao, primeiro, em
gérmen, no tratado Economic Analysis of Law®” e, depois, amplamente desenvolvida, em Free

speech in an economic perspective’’* e The Law and Economics movement>”.

Posner criou estrutura conceitual para a Analise Econdmico-juridica da Liberdade

de Expressao, fornecendo os elementos fundamentais para essa abordagem metodologica.

370 COASE, Ronald H. Advertising and free speech. The Journal of Legal Studies, v. 6, n. 1, jan. 1977, p. 1-34.
Disponivel em: https://www.jstor.org/stable/724187. Acesso em: 2 jun. 2020.

371 LEE, lan B. Can economics justifiy the constitutional guarantee of freedom of expression?. Canadian
Journal of Law and Jurisprudence, v. 21, n. 2, jul. 2008. Disponivel em:
https://doi.org/10.1017/S0841820900004458. p. 356.

372 HEMEL, Daniel Jacob. Economics perspectives on free speech. University of Chicago, Public Law
Working Paper n. 736, 2019. Disponivel em: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3492827.
Acesso em: 2 jun. 2020. p. 3-6.

373 POSNER, Richard. Economic analysis of law. 3.ed. Wolter Kluwer, 1986. p. 621-638.

37 POSNER, Richard. Free speech in an economic perspective. Suffolk University Law Review, v. 1, 1986.
Disponivel em: https://chicagounbound.uchicago.edu/journal articles/1898/. Acesso em: 2 jun. 2020.

375 POSNER, Richard. Richard T. Ely Lecture: The Law and Economics movement. The American
Economic Review, v. 77, n. 2, may 1987, p. 1-13. Disponivel em: https://www jstor.org/stable/1805421. Acesso
em: 2 jun. 2020.
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2.3.1 O modelo econdomico-juridico de Posner

Posner parte do contraponto do Juiz Hand a abordagem do Justice Holmes>’¢, que

culminaria no julgamento de Dennis v. United States®”’.

Na decisdo, mantida pela SCOTUS*”® o magistrado Hand, em variagdo de sua
formula de negligéncia®”®, decidiu ponderar o agravo do ato comunicativo e a probabilidade de
sua ocorréncia em relagdo aos custos dessa regulagdo. Desse modo, a regulacao da Liberdade
de Expressao se justificaria — ou, em outras palavras, seria eficiente — quando o agravo do ato
comunicativo multiplicada pela proabilidade de sua ocorréncia (dano vezes probabilidade) ¢é
superior & soma do valor que a sociedade atribui a informagao suprimida e ao custos em que a
sociedade incorre para distinguir informacdes desejaveis e indesejaveis (custo de
oportunidade).

Veja-se a regra de Hand, estabelecida no julgamento de Dennis>®:

B<PL

Na formula, B ¢ o custo da regulacdo, incluindo as perdas resultantes da supressao

de informagdes valiosas, P ¢ a probabilidade da ocorréncia de dano e L a extensdo do dano.

Posner expande a formula de Dennis, ao formular seu modelo econdmico-juridico

da Liberdade de Expressdo. A férmula de Posner, expressa matematicamente, ¢é esta®s!:

V+E<PxLAL+i)

O custo da regulagdo B, na formula de Hand, € separado, na férmula de Posner, em

custo social da supressdo de informagdes valorosas (V) e em custo por erros na precificagdo de

376 GUNTHER, Gerald. Learned Hand and the origins of modern first amendment doctrine: some fragments
of history. Stanford Law Review, v. 27, n. 3, feb. 1975, p. 719-773. Disponivel em:
https://www.jstor.org/stable/1228336. Acesso em: 2 jun. 2020.

377 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. United States Court of Appeals Second Circuit. United States v.
Dennis, 183 F. 2d 201 - Court of Appeals, 2nd Circuit 1950. Disponivel em: scholar.google.com. Acesso em: 6
mar. 2021. O caso, em sintese, envolvia a perseguicao penal por promog¢do da modificagdo violenta do governo
de membros do Partido Comunista dos Estados Unidos da América.

378 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States. Dennis v. United States (1951).
379 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. United States Court of Appeals Second Circuit. United States v.
Carroll Towing Co., 159 F. 2d 169 - Circuit Court of Appeals, 2nd Circuit 1947. Disponivel em:
scholar.google.com. Acesso em: 6 mar. 2021.

380 Tradugdo de POSNER. Op.cit. 1986. p. 9. v. também: ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. United States
Court of Appeals Second Circuit. United States v. Dennis, 183 F. 2d 201 - Court of Appeals, 2nd Circuit 1950.
O proprio juiz Hand adaptou essa formula da sua classica formula de negligéncia ou formula BPL, em que B é o
investimento em precaugdo, P ¢ a probabilidade de dano e L a extensao do dano.

381 POSNER. Op.cit. 1986. p. 9.
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informacdes desejaveis e indesejaveis (E). Além disso, o professor de Chicago introduz a
importancia do tamanho da audiéncia para quantificagdo do custo social da supressdo de
informacodes, de modo que o valor (V) ¢ estabelecido em fun¢do da audiéncia atual, potencial e
perdida. Por fim, o agravo do ato comunicativo (L) € descontado para valores atuais, de modo
que, quanto maior o tempo transcorrido entre o ato comunicativo € o agravo, menor o custo

social (1 +1)"”.

A essencial divergéncia do seu modelo em relagdo as visdes exclusivamente
juridico-politicas, sintetizadas e densificadas no Principio da Neutralidade Constitucional, esta
na sujei¢do do ambito de protecdo da Liberdade de Expressao a anélise casuistica de tradeoffs.
A partir da sua visdo pragmatica de que a Constituicao ndo pode ser pacto suicida, Posner ndo
faz defesa intransigente da Liberdade de Expressdo e propde um “banho de 4cido econdmico

ao icone da Liberdade de Expressio”*2.

O grande problema, constatavel de plano, ¢ a definicdo do valor da expressdo. A
solugdo implicita as visdes juridico-politicas de prote¢do ¢ presumir valor imensuravel ou
infinito para certas categorias de discurso. Por exemplo, no eixo da democracia, a critica de

agentes publicos®3.

Posner reconhece que o monopolio de poder politico, segundo ele o mais perigoso
dos monopdlios, seria estabelecido caso o Estado pudesse suprimir as visdes contrarias a oficial.
Entretanto, o autor ndo considera isso suficiente para justificar economicamente a atribuicao de
valor superior a expressao de ideias politicas, tanto pela dificuldade de definir exatamente esse

conceito como pela multiplicidade de cenarios possiveis®s.

Apesar disso, Posner tangencia a justificagdo econdmica do carater preferencial da
Liberdade de Expressao, a partir exatamente da dificuldade de defini¢cao do valor da expressao.
Em geral, € razoavel presumir alto custo por erros na precificagdo de informagdes desejaveis e
indesejaveis®®. Isso possibilita estabelecer o 6nus argumentativo a favor da preservagdo da
liberdade. Porém, ele reconhece que ha situacdes nas quais ¢ clara a inexisténcia de valor social
da expressdo, como a grave ameaca do assaltante, ou € baixo o custo por erros na precificagao,

como em afirmacdes de fato e niio opinides>®. Essa distingdo, todavia, alinha-se com a

382 POSNER. Op.cit. 1986. p. 7. tradugdo livre.

383 POSNER. Op.cit. 1987. p. 8. Também: MAYTON, William T. Seditious libel and the lost guarantee of a
freedom of expression. Columbia Law Review, v. 84, n. 1, jan. 1984, p. 91-142. Disponivel em:
https://www.jstor.org/stable/1122370. Acesso em: 2 jun. 2020.

38 POSNER. Op.cit. 1986. p. 9.

385 Tbidem. p. 9-12, p. 24-29 e p. 36.

386 Tbidem. p. 9-12 e p. 27. Op.cit. 1987. p. 8-9.
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hermenéutica tradicional e com o Principio da Neutralidade Constitucional, apontando para a

maior protecdo de atos comunicativos com valor expressivo e para as opinides.

Em A4 Problematica da Teoria Moral e Juridica, o autor apresentara os
fundamentos dessa visdo a partir de outra matriz conceitual®®’. Pragmatico, o autor entende que
“as perguntas morais controversas ndo tém respostas convincentes, a menos que as perguntas
sejam redutiveis a questdes factuais™®. Desse modo, ao ceticismo moral subjacente a
concepcdo da Neutralidade Constitucional, soma-se necessaria dose de empirismo. Ha
situagdes em que se produz certo nivel de conhecimento que justifica — ou até mesmo se poderia
dizer, que impde — a intervengao Estatal. Ora, o cético que coloque em divida a arma apontada

para seu rosto e o anuncio do roubo pelo assaltante esta desconectado da realidade.

O modelo de Posner ainda explica outros imperativos da estrutura de justificagdo
juridico-politica para a Liberdade de Expressdo. A vedacdo da censura prévia, por exemplo, se
justifica pelos altos custos dessa modalidade de regula¢io®. J4 as regula¢des de espago, tempo
e modo sdo preferenciais as regulagdes de conteudo porque o custo social da supressdo de
informagdes valorosas ¢ menor, uma vez que ndo ha restricdio mas regulacdo do ato

comunicativo e, desse modo, o custo por erros na precificagdo também sdo menores>*°.

Além disso, Posner mapeia a reagdo do mercado de ideias a supressao de
informacdes ou opinides.

A informagdo possui natureza econdmica peculiar, porque sdo dificeis obter e

391

assegurar direitos de propriedade sobre ela’”’. Exceto pelos instrumentos de propriedade

intelectual, os beneficios da informagao geralmente sdo apropriados por diversos individuos.

Trata-se dos fiee-riders, aqueles que se beneficiam sem pagar pelo produto*?,

A auséncia de direitos de propriedade claros sobre a informagao, torna questionavel
qualquer medida que aumente os seus custos de produ¢do. Em muitas situagdes, a utilidade ou

o lucro obtido por quem produz a informagado ¢ muito baixo e qualquer incremento desses custos

387 POSNER, Richard A. A Problematica da Teoria Moral e Juridica. Tradugido de Marcelo Brandio Cipolla.
Sdo Paulo: Martins Fontes, 2012. p. 13-24.

388 Ibidem. p. 14.

38 POSNER. Op.cit. 1986. p. 13-16. Op.cit. 1987. p. 7-8.

30 Ibidem. p. 16-19.

31 Ibidem. p. 19.

392 FARBER, Daniel A. Free speech without romance: public choice and the first amendment. Harvard Law
Review, v. 105, n. 2, dec. 1991, p. 554-583. Disponivel em: https://www.jstor.org/stable/1341698?seq=1.
Acesso em: 22 set. 2020.
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— através da regulacdo da Liberdade de Expressdo — pode fazer com que a curva de oferta deixe

de cruzar a curva de demanda’®.

No ambito do Mercado de Capitais, a pretensao de assegurar direitos de propriedade
sobre a informagdo € contraposta pelo carater informativo dos precos. Mesmo quem pratica
insider trading possui janela limitada de tempo para obter proveito indevido, pois, a partir de

certo momento, os pregos descontardo, também, as informagdes privilegiadas.

Paralelamente, os profissionais que, legitimamente, realizam anéalises exclusivas de
valores mobilidrios sofrem as mesmas consequéncias. Uma vez colocadas em circulagdo ou
convertidas em operagdes, suas analises sao descontadas pelos precos e, portanto, titularizada
pelo publico. Por outro lado, esse impacto pode ser irrelevante a depender do alcance da analise.
A audiéncia do analista pode ser pequena e, assim, o volume de negocios decorrentes da opinido

dele a respeito de determinado ativo pode ser diluido em meio a outras opinides em circulagao.

Contudo, existe o outro lado da equagdo expandida de Dennis. O agravo e a

probabilidade de sua ocorréncia.

Posner esforga-se para estabelecer diversas distingdes que permitam avaliar com
maior clareza a existéncia de perigo claro e atual (clear and present danger), por exemplo, a
diferenca entre o destinatario do ato comunicativo e a vitima do dano, a inten¢do do emissor e

a conveniéncia de esperar a progressdo do ilicito***

. O ponto central ¢ de que, quanto maior a
distancia temporal, maior a probabilidade do mercado de ideais atuar em substitui¢cao ao Estado
. A . 395 . . A . . ~
para evitar a ocorréncia do agravo’””. A inexisténcia de tempo suficiente para atuacdo do
sistema de livre concorréncia ¢ o fator determinante para justificar a interferéncia Estatal, e os

custos associados a ela.

Por outro lado, seguindo a formula fixada em Dennis, Posner contabiliza os riscos
futuros®%%, mas reconhecendo a necessidade de aplicar taxa de desconto®®’. Porém, novamente,
a incerteza dos parametros de calculo adotados leva a conclusdo de que somente grandes danos
futuros justificam os custos para a interferéncia ex ante — especialmente considerando o custo
de oportunidade da alocagdo de recursos para atingir objetivo incerto em detrimento de outras

politicas com beneficios sociais imediatos maiores.

393 POSNER. Op.cit. 1986. p. 19-23. No mesmo sentido: FARBER. Op.cit. 1991.
3% Ibidem. p. 29-34.
3% Ibidem. p. 31-32.
39 Ibidem. p. 34-36.
397 Ibidem. p. 34-36.
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A estrutura conceitual do modelo econdmico de Posner fornece ferramentas para
descompactar o fendomeno da expressio do pensamento, nas categorias do agravo, da
probabilidade de sua ocorréncia, do momento de sua ocorréncia, da taxa de desconto quando o
agravo ¢ futuro, da possivel distingdo entre o destinatario e a vitima, do custo social da
supressdo de informagdes valorosas e do custo por erros na precificagdo de informacgdes

desejaveis e indesejaveis.

O problema todo esta em responder a pergunta: Qual deve ser a medida da
interferéncia Estatal? Diante da incerteza acerca do real desvalor social da conduta, pode-se
optar pela “perspectiva patoldgica” defendida por Blasi, regulando-se essas hipdteses somente

1*°8. Contudo, a dindmica

quando hé tradeoffs extremos, mesmo em situagdes de convulsdo socia
propria do Mercado de Capitais exige o estabelecimento da distingdo dos atos comunicativos

comerciais.

2.3.2 A protecao do discurso comercial

Farber, em Free speech without a romance, apresenta outro modelo econdmico-
juridico para analise da Liberdade de Expressdo®”. A partir da Teoria da Escolha Publica
(Public Choice Theory) e da concep¢ao da informag¢do como bem publico, sua formulagao
econOmica permitira estabelecer distingdes analiticas a respeito do alcance da regra da
Liberdade de Expressao.

A tese fundamental de Farber, que pode ser considerada o aprofundamento de uma

das intui¢des de Posner*®

, € de ser a protecdo especial da Liberdade de Expressao e de outras
atividades relacionadas a producao de informacdes a solucao do legislador constitucional para

o problema da informagio tender a ser subvalorizada pelo mercado e pelo sistema politico*°!.

Essa tendéncia de subvaloriza¢ao da informagao decorre da dificuldade de restringir
os seus beneficios aqueles que pagam por ela. A informagao tende a se disseminar, porém,
como o produtor ndo ¢ remunerado pelo conjunto dos beneficios sociais, a informagdo nao ¢

produzida em nivel 6timo. A demanda de informacdes reage somente aos beneficios para os

3% BLASI, Vincent. The pathological perspective and the first amendment. Columbia Law Review, v. 85, n.
3, apr. 1985, p. 449-514. Disponivel em: https://www.jstor.org/stable/1122510. Acesso em: 2 jun. 2020.

39 FARBER, Daniel A. Op.cit. 1991.

400 POSNER. Op.cit. 1986. p. 19-23.

4l FARBER. Op.cit. 1991. p. 555.
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compradores, mas ndo para os fiee-riders**?. Apesar do efeito carona ocorrer em outros
mercados, ele estd especialmente presente no mercado de informagdes, ou no mercado de

ideias, porque elas ndo sdo bens consumiveis, que se destroem com o consumo.

Por outro lado, em razao dos beneficios difusos da maior producao de informagdes,
existe dificuldade de organizar grupos para restringir os impulsos regulatorios do Estado,
justificando ndo somente a limitacdo da interferéncia Estatal contra a Liberdade de Expressao,

mas a limitaco diretamente na Constituicdo*®.

Entretanto, explica Farber, esse problema ¢ exacerbado quando se trata de
informagdes a respeito do governo, porque o incentivo a obtenc¢ao de informagao suficiente por
alguém interessado na aquisi¢ao de determinado bem é maior do que o incentivo ao cidadao.

yi04

Isso permite estabelecer a distingdo do discurso comercial (commercial speech ou da

“Liberdade de Expressdo publicitaria™®.

O Ordenamento Juridico Brasileiro ¢ bastante tolerante a regulacdo do discurso
comercial. A CRFB/88 prevé, expressamente, a competéncia da Unido para legislar sobre
propaganda comercial (art. 22, XXIX) e impde restricdes no caso de “produtos, praticas e
servigos que possam ser nocivos a saude e ao meio ambiente”, exemplificando com o caso do
tabaco, das bebidas alcodlicas, dos agrotoxicos, de medicamentos e de terapias (art. 220, § 3°,
I, e § 4°), medidas que podem ser consideradas a luz do mais abrangente Principio de Defesa

do Consumidor (art. 5°, XXXII, e art. 170, V).

Dentro da estrutura tedrica proposta por Farber, isso se justifica pela apropriagao
dos lucros do discurso pelo produtor*®®. Espera-se que o contetido da propaganda se torne de
conhecimento publico, porque a finalidade especifica dessa modalidade de ato comunicativo €
aumentar a demanda por determinado bem ou servico do produtor. Ademais, a0 mesmo tempo
em que existe a possibilidade juridica de regulacdo Estatal, ela é contraposta pelos detentores
de poder econdmico, que detém maior capacidade de organiza¢do do que a massa difusa de

cidadaos que exerce a “Liberdade de Expressao politica”.

402 Ibidem. p. 558-559.

403 Tbidem. p. 560-562.

404 Tbidem. p. 562-567.

405 SABINO, Marco Antonio da Costa. Publicidade e Liberdade de Expressdo. Curitiba: Juru, 2019.
406 FARBER. Op.cit. 1991, p. 565.
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Contudo, o ambito aberto das proposi¢des normativas constitucionais que garantem
a Liberdade de Expressdo permite a afirmagdo por Sabino de que “a Liberdade de Expressao

comercial goza da mesma prote¢io dispensada a outras formas de expressio”*"’.

Com efeito, ao dispor, no inciso IV do art. 5° que “é livre a manifestacdo do

pensamento”, o Legislador Constituinte ndo estabeleceu distingdes baseadas em conteudo.

Nas palavras de Sabino: “A verdade ¢ que a Constituigdo nunca estabeleceu
qualquer consideragdo a respeito de qual é a expressdo por ela tutelada” **®. Assim, como a
Liberdade de Expressdao nao deve ser considerada somente na oOtica do emissor do ato
comunicativo, mas, também, na perspectiva do seu destinatario, ainda que existam justificativas
econdmico-juridicas para menor prote¢do da propaganda comercial, ela cumpre importante

papel informativo.

Em seu nivel mais elementar, mas j& essencial nessa dimensdo, a ampla
disseminagdo da propaganda comercial viabiliza a comparagdo de precos pelo consumidor,

como reconheceu a SCOTUS, no caso Virginia State Board of Pharmacy*®.

Explica Sabino que “o carater informativo presente na publicidade comercial é que

a qualifica como integrante do ivre mercado de ideias*!°. Esse elemento “torna a publicidade

99411

comercial fundamental em ambiente de economia de mercado™ ', mas ultrapassa,

frequentemente, questoes econdmicas, suscitando e estimulando debates publicos sobre temas

412

relevantes*!?, as vezes sob a forma intencional de shockvertising*!>.

Entretanto, a existéncia do direito a informac¢ao do consumidor — também referivel
a Constitui¢do — mitiga a liberdade do fornecedor, transformando-a em espécie de poder-dever

414 Desse modo,

de garantir “o exercicio, na plenitude, do direito de escolha” do consumidor
exatamente a atengdo a vulnerabilidade do consumidor, em relacdo ao fornecedor, implica na

regulamentacao dessa modalidade de discurso.

407 SABINO. Op.cit. 2019. p. 174.

408 Ibidem. p. 1609.

409 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States. Virginia Pharmacy Board v.
Virginia Consumer Council, 425 U.S. 748 (1976). Disponivel em: https://supreme.justia.com/. Acesso em: 6
mar. 2021.

410 SABINO. Op.cit. 2019. p. 111.

41 Ibidem. p. 170.

412 Tbidem. p. 115-116.

413 KUBACKA, Natalia. The power and role of Benetton’s shockvertising. 2012. Disponivel em:
https://www.theseus.fi/bitstream/handle/10024/48098/Kubacka Natalia.pdf. Acesso em: 26 out. 2020.

44 SABINO. Op.cit. 2019. p. 175.
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No Brasil, a Lei n° 8.078/1990, o Coédigo de Defesa do Consumidor, proibe a
publicidade enganosa ou abusiva, conceituando em seu art. 37:
Art. 37. E proibida toda publicidade enganosa ou abusiva. § 1° E enganosa qualquer
modalidade de informagdo ou comunicagdo de carater publicitario, inteira ou
parcialmente falsa, ou, por qualquer outro modo, mesmo por omissdo, capaz de
induzir em erro o consumidor a respeito da natureza, caracteristicas, qualidade,
quantidade, propriedades, origem, prego e quaisquer outros dados sobre produtos e
servicos. § 2° E abusiva, dentre outras a publicidade discriminatoria de qualquer
natureza, a que incite a violéncia, explore o medo ou a superstigdo, se aproveite da
deficiéncia de julgamento e experiéncia da crianga, desrespeita valores ambientais, ou
que seja capaz de induzir o consumidor a se comportar de forma prejudicial ou
perigosa a sua saude ou segurancga. § 3° Para os efeitos deste codigo, a publicidade é

enganosa por omissdo quando deixar de informar sobre dado essencial do produto ou
servico.

O dispositivo normativo mais relevante, contudo, esta no art. 38 do mesmo diploma,
que atribui ao patrocinador da informagdo ou comunicagao publicitaria “o 6nus da prova da

veracidade e corregao”.

Ora, esse enunciado restringe o exercicio da Liberdade de Expressao publicitaria a
informag¢ao comprovadamente veraz e correta.Da presun¢do prima facie de sua compatibilidade
constitucional, decorre a existéncia de restri¢ao teleologica a protecdo da expressao publicitéria.
O discurso comercial somente seria protegido quando voltado a redugdo das assimetrias de

informacao entre fornecedores e consumidores.

Por outro lado, € possivel controverter a constitucionalidade da restri¢do infralegal,
porque a norma de direito fundamental exige “critérios materiais de aferi¢do que podem ser
tornados plausiveis a partir do seu proprio teor normativo, sem viver a mercé das leis
ordindrias™*!®. Porém, vale dizer, mesmo dentro da tradi¢io norte-americana de ampla protecio

da Liberdade de Expressao, o discurso comercial recebe protecdo mitigada.

Ap0s reconhecer a protegdo constitucional da publicidade, no caso Virginia State
Board of Pharmacy*'®, a SCOTUS estabeleceu, na década de 80, em Central Hudson Gas and
Electric Corp. v. Public Service Commission, o teste para avaliar a compatibilidade com a

Primeira Emenda das regulacdes dessa modalidade de discurso*!”.

415 MULLER. Op.cit. 1999. p. 67.

416 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States. Virginia Pharmacy Board v.
Virginia Consumer Council, 425 U.S. 748 (1976). Disponivel em: https://supreme.justia.com/. Acesso em: 6
mar. 2021.

417 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States. Central Hudson Gas and
Electric Corp. v. Public Service Commission, 447 U.S. 557 (1980). Disponivel em:
https://supreme.justia.com/. Acesso em: 6 mar. 2021.
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Nesse julgamento, reconhecendo que a protecdo da Liberdade de Expressdo
publicitaria se justifica por seu papel informativo, a Suprema Corte dos Estados Unidos rejeitou
qualquer argumento de que seria incompativel com a Primeira Emenda “a supressao de
mensagens comerciais que nao informam adequadamente o publico sobre atividades licitas™.
Entretanto, ainda assim, admitiu a regulamentac¢ao da publicidade veraz e correta de atividades
comerciais licitas por razdes de interesse publico, devidamente justificadas, comprovadas e

restritivamente aplicadas.

Desse modo, nao se exclui o discurso comercial do ambito de protecdo da norma
constitucional da Liberdade de Expressdo. Porém, ele recebe tratamento proprio pelos
incentivos econdmicos a sua produgdo, em comparagao com os discursos politicos, intelectuais,
artisticos, cientificos, e sua tensdo, na trama de valores tutelados pela Constitui¢ao, com outras
garantias, notadamente, com a garantia de protecdo dos direitos dos consumidores a

informacao.

Ainda assim, também vigoram em relagcdo aos atos comunicativos cometidos no
desenvolvimento de atividade empresaria as reconhecidas limitagdes epistemoldgicas das
autoridades publicas, realidade fatica que sustenta a concep¢ao do Livre Mercado de Ideias e
da qual decorrem os padrdes decisorios juridicos em matérias de intervengao Estatal sobre atos
comunicativos. Em outras palavras, ainda que seja toleravel constitucionalmente a proibi¢ao do
discurso comercial enganoso ou abusivo, o problema da distin¢ao in concreto entre o falso e o

veraz, entre o adequado e o abusivo, continua existindo.

2.3.3 O Mercado de Capitais como Mercado de Ideias

Ainda que de forma mitigada, a extensdo do ambito de prote¢do da Norma
Constitucional de 1988 da Liberdade de Expressao para alcangar o discurso comercial permite
restabelecer o paralelismo entre o mercado de ideias e os mercados de bens e servigos.

Especificamente, entre o mercado de ideias e o Mercado de Capitais.

Em certa medida, as operagdes com valores mobiliarios sdo valoragdes econdmicas
de opinides sobre esses bens. Nao se trata exclusivamente de apostas — a forma essencial da
valoragao econdmica de opinides — porque os titulos se referem a realidades econdmicas, por
exemplo, as acdes representam parcela do capital social de uma companhia. Entretanto, o

elemento da aposta sempre estd presente. Quem realiza operagdes com valores mobiliarios esta,
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simultaneamente, opinando que obtera lucros ou, a0 menos, que seus custos serdo menores. E,

atribui um prego a essa opinido.

Esse juizo ¢ feito pelo investidor a partir do conjunto de informagdes que lhe estao
disponiveis — publicas ou exclusivas, difundidas ou privilegiadas. Portanto, a tomada de decisao
de investimento ¢ a valoragdo econdmica de uma opinido a respeito de determinada operacao
com valores mobiliarios. Quando o poupador emite a ordem de compra ou de venda, ele enuncia
uma opinido sobre o valor do bem em negociagado. Ele pratica um ato comunicativo. Ao concluir
a operagao, ele assume uma posi¢ao de investimento que precifica seu juizo anteriormente

enunciado ao Mercado.

A posicao do Regulador do Mercado de Capitais, diante desse fendmeno, ¢ a mesma
propugnada pelo Justice Holmes, em seu voto divergente de Abrams: “o méximo bem desejado
é alcancado pela livre troca de ideias”*!8. O Estado nio opina a respeito dos pregos dos valores
mobilidrios. Essa atividade compete exclusivamente aos agentes econdmicos. Assim como 0s
individuos sdo livres para formar sua opinido a respeito de qual é a melhor ideologia politica
ou a mais bela obra de arte, eles também sdo livres para formar sua opinido a respeito de valores
mobiliarios. A partir das trocas realizadas, em razao das diversas opinides individuais, forma-
se o conhecimento coletivo do Mercado, a oferta e a demanda. Essa estrutura de livre
competi¢do entre as diversas “crencas” dos agentes econdmicos € reputada como a melhor para

alcancar “0 maximo bem” ou, em termos econdmicos, a maxima eficiéncia alocativa.

Por outro lado, pela forte dimensdo econdmica desse “mercado de ideias”
capitalizado, diferentemente do mercado de ideias politicas, em que a tendéncia € que se
pretenda conquistar o maximo de mentes, razdo pela qual muitos discursos serdo
propositadamente divulgados, pode ser do interesse de determinados operadores reter

informagdes para si.

Quando essa assimetria de conhecimento se constitui pela violacdo de deveres de
lealdade entre os agentes econdmicos, o Estado intervém, punindo o uso da informacao
privilegiada, nos termos do art. 27-D da Lei n°® 6.385/1976. Porém, existe assimetria de
conhecimento inerente a estrutura competitiva do Mercado de Capitais. Inclusive, existem
instituigdes e profissionais especializados em fornecer melhores opinides sobre os

investimentos.

418 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States. Abrams v. United States (1919).
traducao livre.
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Além disso, pelo interesse publico envolvido na captacdo de poupanga para
desenvolvimento da Economia, o Estado também intervém com medidas destinadas a reduzir
os custos de informacgao dos investidores. Esse custo ¢ transferido para as empresas que buscam
capitalizagdo, através da politica de disclosure. Naturalmente, existe incentivo para que os
emissores de valores mobilidrios fornecam informagdes publicitarias ao publico. Algumas
companhias abertas adotam, inclusive, rigorosas politicas de disclosure voluntario. Contudo, a
verificacdo dessas informacdes exige dispéndios pelos poupadores que pode desestimular a

realizacdo do investimento.

Dentro dessa perspectiva, o Estado impde a divulgacdo de determinadas
informagdes, como aquelas contidas, por exemplo, no formulario de referéncia das companhias
abertas. Além disso, também se exige a interposi¢ao de institui¢des, como os underwriters € 0s
auditores independentes, responsaveis por aumentar a confiabilidade dessas informagdes de
divulgagdo obrigatoria. A propria existéncia da legislacdo que prevé o disclosure, a defini¢do
de infragdes e a efetiva punicdo de suas violagdes visa a sinalizar maior confiabilidade para o

Mercado.

Esse arcabouco minimo e obrigatorio de informagdes, a0 mesmo tempo, pretende
assegurar a legitimidade da presun¢do de que todos os operadores do Mercado de Capitais
possuem acesso a dados minimos para formar opinido racional sobre os valores mobiliarios, ou
seja, para tomar decisdo de investimento esclarecida. Em outras palavras, pretende-se assegurar
a presungdo de que ninguém pode alegar desconhecimento, para escapar da regra de
responsabilidade intransferivel pela decisdo de investimento ou do principio da ineréncia do

risco nas operagoes de investimento.

A existéncia dessa regra de responsabilidade potencializa, no Mercado de Capitais,
a necessidade de considerar a perspectiva do destinatario de atos comunicativos a respeito de
valores mobilidrios. Ora, a opinido dos investidores ndo se forma somente pelo acesso a
informacodes de divulgacdo obrigatdria e por dados como prego € volume negociado, mas, pelo
intercadmbio de opinides entre individuos. Enquanto o voto de um individuo mal informado
dilui-se na multidao, os prejuizos da ma alocagao de poupanca sdo arcadas exclusivamente pelo
investidor. Portanto, apesar da grande relevancia teorica das ideias politicas, pode ser mais

preocupante para o cidaddo concreto ter acesso a informagdo especializada, ainda que

publicitaria, que impacte seu patriménio aplicado no Mercado de Valores Mobiliarios.

Desse modo, as autoridades publicas podem reputar certas comunicagdes como

falsas, incompletas, exageradas, tendenciosas ou distorcidas e, ainda assim, o seu destinatario
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reputa-las adequadas para a formacdo da sua opinido individual e tomada de decisdo de
investimento. Pode-se se estabelecer tensdo entre “verdade oficiais” e as concepgdes
individuais dos agentes do mercado, caso em que a interferéncia Estatal colide com o Principio

da Neutralidade Constitucional.

Aliés, ndo se pode ignorar a relevancia, para certos cidadaos, das informagdes que
os afastam do Mercado de Capitais. Esse ¢ interesse individual legitimo, ainda que na
contramao do objetivo Estatal de estimular a aplicacdo da poupanga em valores mobiliarios,
previsto no art. 4°, I, da Lei n® 6.385/1976. Assim, a proibi¢ao da circulagdo de determinadas
informagdes no Mercado de Capitais também se associam custos. Esses custos podem ser
divididos, como propde Posner, no custo social da supressdo de informagdes valorosas e dos
erros na precificacdo de informagdes pelo Estado*'?. Poder-se-ia, em tese, até mesmo
quantificar esses custos, como no caso do poupador que deixasse de realizar aplicagao ou de
abandonar posi¢ao de investimento por lhe ter sido suprimido acesso a comunicagio

publicitaria reputada inadequada pelas autoridades publicas.

Isso demonstra a dificuldade de tragar oficialmente a linha divisoria entre a
informagao adequada e inadequada no &mbito do Mercado de Capitais. Veja-se que, a principio,
o proprio Estado abstém-se de realizar esse juizo de valor, a0 ndo emitir opinido de mérito a

respeito dos valores mobilidrios em circulagao.

Essa dificuldade de definir os atos comunicativos toleraveis e intoleraveis aponta,

entdo, para postura de abstencdo Estatal — ou, de neutralidade.

As analogias do Mercado de Capitais com o “mercado de ideias” recomendam que
a interveng¢do para regular o intercdmbio de informacdes ou a livre troca de opinides também

ocorram somente quando exista perigo claro e atual (clear and present danger)**°

, quando se
esteja diante de ato antijuridico iminente (imminent lawless action)*' ou, na mais sofisticada
formula de Dennis, quando o agravo do ato comunicativo multiplicada pela proabilidade de sua
ocorréncia € superior a soma do valor que a sociedade atribui a informacao suprimida e aos

custos em que a sociedade incorre para distinguir informagdes desejaveis e indesejaveis*?.

419 POSNER. Op.cit. 1986.

420 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States. Schenck v. United States (1919).
tradugdo livre.

421 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States. Brandenburg v. Ohio, 395 U.S.
444 (1969).

422 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. United States Court of Appeals Second Circuit. United States v.
Dennis, 183 F. 2d 201 - Court of Appeals, 2nd Circuit 1950. ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme
Court of the United States. Dennis v. United States (1951).
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Também aqui, seria possivel adotar a “perspectiva patologica” de Blasi*?,
regulando-se essas hipdteses somente quando hé fradeoffs extremos. Vermeule chamara essa

visdo de “constitucionalismo da precaugio”***.

Para o autor, o Direito, diante de diversos riscos, pode adotar duas posturas
distintas. A do “constitucionalismo de precaugdo” (precautionary constitutionalism) ou do

)#?5.  Basicamente, o

“constitucionalismo de otimizagdo (optimizing constitutionalism
constitucionalismo de precaugdo desenha e gerencia as instituigdes tendo em mente o pior
cenario. A incerteza funciona em desfavor da atuagdo governamental. Em regra, o
constitucionalismo de precaucdo é obcecado por determinado risco politico, com a evitagdo dos
riscos de caudas grossas (fat tails), eventos altamente improvaveis mas catastroéficos. Ja o

constitucionalismo da otimizagao ¢ aquele em que se procura considerar os diversos riscos €

pondera-los.

A Cléausula Constitucional de Liberdade de Expressao ¢ salvaguarda contra
multiplos riscos. Ao extremo, busca-se evitar o monopolio do poder politico e a ditadura do
pensamento unico, que colocam sob ameaga de morte a tolerancia, a democracia, a autonomia
de consciéncia e a verdade. Por outro lado, as interferéncias que limitam a Liberdade de
Expressao também sdo salvaguardas de bens juridicos importantes. No caso do Mercado de
Capitais, pretende-se tutelar a poupanga popular, assim como a eficiéncia e confiabilidade do

SFN.

A manipulacdo do Mercado de Capitais baseada em informagdes situa-se nessa
encruzilhada. Admitir a sua punigao pelo art. 27-C da Lei n°® 6.385/1976 cria essa tensdo com a
Clausula Constitucional da Liberdade de Expressdo. Os individuos possuem, prima facie, a
liberdade de se comunicar, emitindo ou recebendo informagdes, a respeito dos valores
mobiliarios. A pretensdo de autoridades publicas de controlar a adequacdo dos juizos de fato

ou de valor das pessoas, nitidamente, gera o receio do monopolio da opinido Estatal.

Diante das elementares tipicas, essa pode soar preocupagao vazia. Afinal de contas,
além da constatacdo de que se trata de “manobras fraudulentas” — repousando a tensdo
constitucional na defini¢do da fraude — exige-se que sua pratica seja destinada “a elevar, manter

ou baixar a cotagdo, o preco ou o volume negociado de um valor mobiliario” e, ainda, que essa

43 BLASL. Op.cit. 1985,
44 VERMEULE, Adrian. The constitution of risk. New York: Cambridge University Press, 2014. p. 41.
45 VERMEULE. Op.cit. 2014. p. 10-14.
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conduta seja praticada “com o fim de obter vantagem indevida ou lucro, para si ou para outrem,

ou causar dano a terceiros”.

Entretanto, o boicote contra companhias abertas ¢ exemplo de conduta com o fim
deliberado de causar dano — ou, lucros cessantes — e cujas taticas podem ser reputadas tanto
fraudulentas como dirigidas ao Mercado de Capitais. Ora, o famoso caso Liith, do Tribunal
Constitucional Federal alemio, consistiu exatamente no reconhecimento da eficacia horizontal
da Liberdade de Expressdao e na impossibilidade de responsabilizacao civil de cidaddo que

426 Nos Estados Unidos, esse conflito entre os interesses

emitira opinides favoraveis a boicote
de determinados grupos econdmicos ¢ a Liberdade de Expressao ¢ representado pelo litigio no
qual a National Organization for Women buscava enquadrar como organizagdes criminosas
grupos que atuavam para fechar clinicas de aborto*?’. Caso os alvos desses boicotes fossem

companhias abertas, poderia-se acusar os responsaveis de manipulagao do mercado.

Em 1985, a SCOTUS julgou o caso Lowe, que também revela tensdes potenciais
entre a tutela da informagio no Mercado de Capitais e a Liberdade de Expressdo**®. Apds ter o
registro de sua consultoria de investimentos revogado e ser proibido de se associar para essa
finalidade, Lowe iniciou uma publicagdo sobre investimentos. A Securities and Exchange
Comission, porém, reputou que ele estava violando a determinagdo e obteve ordem judicial para

proibir a publicacdo. A Suprema Corte reverteu a decisdo.

O caso Lowe lembra, primeiramente, da importancia da regra de vedacdo da
censura prévia. Independentemente da justificativa e dos fins buscados, o Estado ndo possui o
direito de calar, mas, tdo somente, de adotar medidas a posteriori. Esse principio ¢ afirmado
pelo STF em reiterados julgamentos, desde quando definiu a impossibilidade de censura prévia
da imprensa na Argui¢io de Descumprimento de Preceito Fundamental n° 130*?°, passando pela

impossibilidade de exigir autorizag¢do prévia para publica¢do de biografias na Ac¢do Direta de

426 ALEMANHA. Tribunal Constitucional Federal. BVerfGE 7, 198 — Liith. Tradugio de Tony Weir.
Disponivel em: https://germanlawarchive.iuscomp.org/?p=51. Acesso em: 26 out. 2020.

427 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States. Scheidler v. National
Organization for Women, Inc., 537 U.S. 393 (2003). Disponivel em: https://supreme.justia.com/. Acesso em: 6
mar. 2021.

428 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States. Lowe v. SEC, 472 U.S. 181
(1985). Disponivel em: https://supreme.justia.com/. Acesso em: 6 mar. 2021.

429 BRASIL. Supremo Tribunal Federal. Argui¢io de Descumprimento de Preceito Fundamental n° 130.
Orgdo julgador: Tribunal pleno. Relator: Carlos Britto. Data do julgamento: 30 abr. 2009. Disponivel em:
http://portal.stf.jus.br/jurisprudencia/. Acesso em 3 mar. 2021.
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5430

Inconstitucionalidade n°® 4.81 até a derrubada da vedacdo de censura da satira contra

politicos no periodo eleitoral**!.

Associada a essa regra, esta o principio de sempre combater discurso com mais
discurso — e ndo com a restricdo prévia dos atos comunicativos. Nesse sentido, o caso Lowe
lembra que o direito de se manifestar publicamente a respeito de suas decisoes de investimento,
das suas fontes de informagdo e estratégias, realiza os valores tutelados pela Liberdade de

Expressao da promogao da tolerancia, da autonomia de consciéncia e da busca da verdade.

Mais do que isso, o caso revela que o alcance de publico mais amplo no exercicio
do direito ndo justifica, por si s0, o esvaziamento da protecao constitucional. No cenario atual
de democratizacdo do Mercado de Capitais, no qual se multiplicam os investidores, ¢ de
expansao das redes sociais, que amplificam o alcance dos atos comunicativos, essa preocupagao
¢ relevante — como explicita a possibilidade de regulacdo do direito de opinido de digital

influencers*?.

As pessoas tém a liberdade de se manifestar a favor ou contra companhias abertas,
opinar a respeito de valores mobiliarios anunciados ou em circulagdo, criticar a atuagdao do
Orgdo Regulador e de seus agentes. Disso ndo decorre a impossibilidade da regulagdo do
discurso comercial, tampouco impede a puni¢cdo da manipulagdo do Mercado de Capitais

baseada em informagaoes.

Porém, no ultimo caso, exige preciso delineamento dessa intervengdo Estatal, a
defini¢do de marcos objetivos que delimitem as “manobras fraudulentas” reprimiveis pelo art.

27-C da Lei n°® 6.385/1976.

430 BRASIL. Supremo Tribunal Federal. A¢éio Direta de Inconstitucionalidade n° 4.815. Orgfio julgador:
Tribunal pleno. Relator: Carmen Lucia. Data do julgamento: 10 jun. 2015. Disponivel em:
http://portal.stf.jus.br/jurisprudencia/. Acesso em 3 mar. 2021.

41 BRASIL. Supremo Tribunal Federal. A¢éio Direta de Inconstitucionalidade n° 4.451. Orgdio julgador:
Tribunal pleno. Relator: Alexandre de Moraes. Data de julgamento: 21 jun. 2018. Disponivel em:
http://portal.stf.jus.br/jurisprudencia/. Acesso em 3 mar. 2021.

$2MATTOS FILHO. et al. Op.cit. 2020.
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3. MANIPULACAO DO MERCADO DE CAPITAIS BASEADA EM INFORMACOES

Neste Terceiro Capitulo serd enfrentado o problema da tensdo entre a
criminalizacdo da manipulacdo do Mercado de Capitais baseada em informagdes ¢ a Regra
Constitucional da Liberdade de Expressdo, apresentando-se as principais modalidades de
manipulacdo do Mercado de Capitais, inclusive com descricdo de casos de market abuse
ocorridos no Brasil, explorando-se dogmaticamente o tipo penal do art. 27-C da Lei n°

6.385/1976 e, entdo, respondendo-se ao problema da pesquisa.

No item 3.1, sera realizada andlise tipoldgica, apresentando-se as principais

modalidades de manipulacdo do Mercado de Capitais.

Ja no item 3.2, andlise serd dogmatica, examinando-se o bem juridico tutelado pelo
tipo penal do art. 27-C da Lei n® 6.385/1976, os verbos ntcleos e os elementos normativos do
tipo, o fim da conduta exigido pelo Legislador ¢ o elemento subjetivo especial necessario a

criminalizacdo, apresentando-se, também, consideragdes sobre aspectos processuais.

Entdo, no item 3.3, sera respondido o problema de pesquisa, estudando-se, a luz dos
marcos teoricos apresentados, a hipotese em que estdo presentes todos os elementos do tipo
penal do art. 27-C da Lei n° 6.385/1976, mas, ainda assim, o controle da sua incidéncia,
mediante interpretagdo sistémica e teleologica, a luz da Liberdade de Expressdo, exigiria o

reconhecimento da impossibilidade de persecucao penal.

3.1 TIPOLOGIAS DE MANIPULACAO DO MERCADO DE CAPITAIS

A CVM, através da Superintendéncia de Relagdes com Investidores Institucionais,
expediu o Oficio-Circular n® 13/2020/CVM/SIN, de 11 de novembro de 2020, que comprova a
importancia de estabelecer distingdes entre os diversos atos comunicativos que podem
influenciar a tomada de decisdo de investimento e, consequentemente, o Mercado de

Capitais*®.

433 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Oficio-Circular n° 13/2020/CVM/SIN, de 11 de novembro de
2020. Disponivel em: http://www.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sin/oc-sin-1320.html. Acesso em: 14
nov. 2020.
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O expediente do Orgdo Regulador visa a, essencialmente, esclarecer em que
condi¢des a manifestagdo de opinido sobre determinado valor mobilidrio deve ser caracterizado
como exercicio da atividade de analista de valores mobiliarios, regulada pela Instrucio CVM
n® 598, de 3 de maio de 2018. Os analistas de valores mobilidrios sdo os profissionais
responsaveis por elaborar relatorios de andlise destinados a publicagdo, divulgagdo ou
distribuicdo a terceiros, considerando-se nessa expressdo quaisquer atos comunicativos “que
possam auxiliar ou influenciar investidores no processo de tomada de decisdo de

investimento”**.

Ainda que sem referéncia explicita & commercial speech doctrine, a CVM distingue
a opinido a respeito de valores mobilidrios “em carater profissional”*°. Segundo o Oficio-
Circular n® 13/2020/CVM/SIN, “além da habitualidade, ajudam a caracterizar o servigo
profissional quaisquer beneficio, remuneracdes ou vantagens que se obtenham, de forma
recorrente, na oferta dessas recomendagdes”. Ademais, para a autarquia, “mensagens de teor
mais assertivo ou apelativo reforcam a configuragdo de uma tentativa do agente convencer e

induzir os destinatérios a segui-lo”.

Nesses casos, em que se caracteriza o exercicio da atividade profissional de analista
de valores mobiliarios, o entendimento da CVM ¢ de que o registro na autarquia ¢ obrigatorio,
nos termos da Instrucdo CVM n° 598. Haveria, portanto, possivel incidéncia do tipo penal do
art. 27-E da Lei n® 6.385/1976, caso ocorra o exercicio irregular, caracterizado — veja-se — pela
manifestagdo de pensamento, “em carater profissional”, a respeito de valores mobilidrios, de

modo a auxiliar ou influenciar investidores.

A exata delimitagdo da linha diviséria entre o discurso ndo comercial e comercial,
ou, segundo a terminologia do Oficio-Circular n° 13/2020/CVM/SIN e da Instrucio CVM n°
598, do discurso de carater profissional e ndo-profissional ¢ problematica. Especialmente em
tempos de ampla monetizacdo indireta de atos comunicativos, através da internet. Proprietarios
de canais do Youtube e perfis do Instagram combinam diversas linhas editoriais, oferecem

multiplos produtos e obtém proventos de diversas maneiras.

A complexidade da atividade dos influencers das redes sociais, por si so, justificaria
ampla investigacdo a fim de melhor tracar o limiar a partir do qual se justifica a regulagdo

Estatal — dada a tutela constitucional de seu direito a liberdade expressao. Entretanto, o objeto

834 Art. 1°, caput e §§ 1° ¢ 2°, Instru¢io CVM n° 598, de 3 de maio de 2018.
435 Art. 1°, caput, Instrucdo CVM n° 598, de 3 de maio de 2018.
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desta pesquisa nao ¢ o crime do art. 27-E da Lei n°® 6.385/1976, mas, o crime de manipulagio

de mercado, tipificado no art. 27-C do mesmo Diploma.

Ainda assim, o Oficio-Circular n° 13/2020/CVM/SIN reconhece a possibilidade da
utilizacao das redes sociais, “para se manifestar sobre valores mobiliarios, ainda que em carater
ndo profissional”, configurar o crime do art. 27-C da Lei n°® 6.385/1976. Desse modo, o
documento, primeiro, manifesta a adesdao do Regulador do Mercado de Capitais a tese de
criminalizacdo da manipulagdo baseada em informagdes pelo dispositivo. Em segundo lugar,
confirma a importancia de se discutir as condi¢des de compatibilidade constitucional dessa

interpretacdo do tipo.

De fato, a manifesta¢do de pensamento — seja enunciacao de fato ou de opinido — a
respeito de companhias abertas, valores mobilidrios, instituicdes financeiras ou do Orgdo

Regulador estd no ambito de protecdo da norma constitucional da Liberdade de Expressao.

Essa protecdo ndo impossibilita toda interferéncia Estatal contra a manipulacao do
Mercado de Capitais baseada em informagdes. Destacadamente, a tutela constitucional da livre
manifestagdo do pensamento ¢ mitigada quando se trata de atos comunicativos cometido no

contexto de atividade comercial (licita ou ilicita), cedendo a promog¢ao de outros bens juridicos.

Nesse cenario, quando se caracteriza o commercial speech, a divulgacdo de
informacdes falsas, incompletas, exageradas ou tendenciosas, associadas a determinados
elementos subjetivos que configuram a ma-fé do emitente, prima facie escapa do ambito de
prote¢do constitucional — malgrado isso ndo exclua a discussdo, colocada em suspensdo, da
subsuncdo da conduta ao art. 27-C da Lei n°® 6.385/1976, em especial, de sua caracterizacao

como “manobra fraudulenta”.

Contudo, quando nao se caracteriza o commercial speech, a extensao da garantia ¢
alargada, aplicando-se outros critérios de aferigdo da compatibilidade constitucional da
interferéncia Estatal, diante do carater preferencial da Liberdade de Expressdo. Em outras
palavras, nesse caso, o Onus argumentativo do Estado para justificar o controle de atos

comunicativos € maior.

Nos dois cendrios, seja o discurso de carater profissional ou ndo, o proprio tipo
penal do art. 27-C da Lei n° 6.385/1976 exige elementos subjetivos que auxiliam o controle da
compatibilidade vertical da legislacio com a CRFB/88. Entretanto, a exigéncia de dolo

especifico ¢ instrumento de restrigdo do ius puniendi Estatal que incide in concreto,
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casuisticamente. O acertamento do fato, no que diz respeito a inexisténcia de especifica

intengdo do agente, ocorre sempre apés o fato, durante a persecucdo ja instaurada**®.

Assim, colocado o debate da tensdo entre a criminalizagdo da manipulacao do
Mercado de Capitais baseada em informagdes e a regra constitucional da Liberdade de
Expressdo, ¢ necessario retomar o problema — colocado inicialmente em suspensdo, para que
houvesse condicdo de possibilidade do debate — da subsuncgdo dessa conduta ao enunciado

normativo em questao.

Ou seja, ¢ preciso examinar se a divulga¢do de informagdes falsas, incompletas,
exageradas ou tendenciosas pode ser “manobra fraudulenta”, conforme disposto no art. 27-C
da Lei n° 6.385/1976. Para desenvolver essa compreensao, ¢ necessario aprofundar a analise
dogmatica do tipo penal do art. 27-C da Lei n® 6.385/1976, para superar definitivamente
eventual limitagdo imposta pelo Principio da Legalidade a subsun¢do da manipulacdo baseada

em informagdes.

E, atendido esse pressuposto, trata-se de definir quando a divulgacdo de
informagdes falsas, incompletas, exageradas ou tendenciosas ¢ “manobra fraudulenta” e esta
excluida do ambito de protecdo da norma constitucional da Liberdade de Expressao, de sorte
que o individuo possa exercar sua liberdade constitucional de manifestacao do pensamento sem

estar “a mercé das leis ordinarias”*’.

Antes, porém, ¢ preciso realizar analise tipologica da conduta de manipulacao do

Mercado de Capitais, distinguindo os diversos modi operandi de market abuse.

3.1.1 As principais modalidades de manipulac¢io do Mercado de Capitais

Como explica Veiga, o objetivo da andlise tipologica da manipula¢do do Mercado
de Capitais ¢ “perceber pelo menos parcialmente o campo das suas concretizagdes € por esta
via apercebermos-nos dos valores que sdo por ele tutelados”**%. Trata-se, segundo o autor, de

“método de inteligibilidade”. Evidentemente, como antecipa Veiga, € o tipo penal vigente em

“¢ MIRANDA COUTINHO, Jacinto Nelson de. A lide e o contetido do processo penal. Curitiba: Jurua, 1989.
47 MULLER. Op.cit. 1999. p. 67.
438 VEIGA. Op.cit. 2001. p. 93.
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determinado Ordenamento Juridico que estabelece os limites da incriminagdo € nao as

tipologias**.

A distingdo proposta por Allen e Gale entre manipulag¢ao baseada em agdes (action-
based manipulation), em operagdes (trade-based manipulation) e em informagdes
(information-based manipulation)* esta na base desta pequisa, pois caracteriza a possibilidade
de distinguir modalidade especifica dessa conduta cometida através de atos comunicativos —
portanto, em que se revela com maior nitidez a tensao com a Clausula Constitucional da

Liberdade de Expressao.

Entretanto, essa ndo ¢ a unica tipologia possivel. Veiga propde diversas
categorias**!. Porém, é desnecessério repisa-las todas. Como pontua o proprio autor, o mais
importante € concretizar o fendmeno juridico, permitindo, aqui, melhor compreensdo do
delineamento do tipo de injusto do art. 27-C da Lei n° 6.385/1976. Nessa Otica, ¢ pertinente

apresentar, primeiramente, quadro das modalidades basicas de manipulagdo do mercado.

Os conceitos apresentados abrirdo caminho ao refinamento da compreensdo do
fendmeno da manipulacdo do Mercado de Capitais, segundo casos concretos analisados por
tribunais e Orgaos Reguladores. Ademais, a partir dessa estrutura conceitual, pode-se distinguir
a especifica importancia da manipulagdo do Mercado de Capitais baseada em informagdes e,
ao mesmo tempo, sua interagdo com as demais modalidades de manipulagdo da tipologia de

Allen e Gale (action-based e trade-based).

Pois bem, diante do carater informativo dos precos, essencialmente, todas as formas
de manipula¢do do Mercado de Capitais consistem na geragdo de informacdes que induzem

investidores a erro, o que pode ocorrer de diversas maneiras, sintetizadas no Quadro 1 abaixo:

Quadro 1 — Modalidades basicas de manipula¢ido do mercado

Tipologia Descricao

O manipulador apresenta ofertas de um valor mobiliario com
Advancing the bid . ‘
valores sucessivamente maiores para aumentar o preco dele.

439 Ibidem. p. 94.
440 ALLEN; GALE. Op.cit. 1992.
441 VEIGA. Op.cit. 2001. p. 93-141.
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Decreasing the offer

or reducing the ask

O manipulador apresenta ofertas de um valor mobiliario com

valores sucessivamente menores para diminuir o preco dele.

Corner e Squeeze

O manipulador abusa da posi¢ao de controle da oferta ou demanda
de um valor mobilidrio, manipulando o preco e/ou volume de

negociacdes. O principal impacto € para os possuidores de opgdes.

Wash sale

Consiste na realiza¢ao de operacao simulada em que nao ha

alteracao da titularidade do valor mobiliario.

Pre-arranged trade

Caracteriza-se pela realizagdo de operagdes em que as condigdes

sdo pré-definidas entre as partes, excluindo outros investidores.

Matched orders

Trata-se da apresentagdo simultanea de ordens de compra e venda

espelhadas.

Cyclic or circular

Sao negociagdes de compra e venda de valores mobiliarios

combinadas entre investidores para elevar ou diminuir o preco e/ou

trading _ _

criar falso volume de negociagdes.

E a conduta basica de manipulagdo baseada em informacdes.
Dissemination Define-se pela disseminacao de rumores e informagdes falsas ou

enganosas sobre valores mobilidrios.

Painting the tape

Da-se pela realizagdo de negociacdes controladas de compra e
venda de valores mobiliarios para criar falso volume de

negociagoes.

O manipulador compra ou vende valores mobilidrios no fechamento

Marking the close o

do mercado com o objetivo de alterar o preco de fechamento.

O manipulado apresentar ofertas de compra ou venda de valores
Marking the open mobiliarios antes da abertura do pregdo com o objetivo de alterar os

precos na abertura.

Creating a floor e

creating a cap

O manipulador realiza operagdes para impedir que o preco de um

valor mobilidrio ultrapasse um piso ou um teto.
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O gestor de fundos de terceiros realiza operagdes frequentes ou em
Churning excesso em nome de seus clientes para gerar maiores receitas de

corretagem € comissoes.

O fornecedor de servigos financeiros realiza operagdes em
Front running detrimento do cliente, a partir do diferimento da ordem deste. O

enquadramento tipico € de insider trading.

Parking ou Trata-se de ocultagdo da propriedade de valores mobiliarios por

warehousing meio de transacdes simuladas.

O manipulador apresenta ordens, em sentido oposto aquele que se

pretende realmente realizar, e as cancela antes da execugao, para
Orders without
criar falsa impressdo de otimismo ou pessimismo. O spoofing
execution (spoofing .
consiste na apresentacdo de grande ordem de compra ou venda. O
ou layering) ) )
layering consiste na apresentacdo de diversas ordens de compra e

venda, em sucessivas camadas de pregos.

Fonte: Adaptado de WITHANAWASAM. Op.cit. 2013. p. 33, com contributos extraidos de
VEIGA. Op.cit. 2001. p. 93-141.

Esses cenarios consistem em modi operandi basicos através dos quais sao
cometidas manipulagdes do mercado. A engenhosidade dos agentes econdmicos para criar
novas modalidades impede a definicao de rol taxativo. Contudo, como se deduz da propria
tipologia de Allen e Gale, sempre estardo presentes o emprego de ordens ndo executadas, a
realizagdo de operagdes simuladas ou, ao menos, de operacdes nas quais prepondera a
finalidade nao-negocial (trade-based manipulation) ou, ainda, a dissemina¢ao de informagoes
— seja através de atos comunicativos (information-based manipulation) ou de agdes materiais

(action-based manipulation) — com intuito de induzir a erro outros investidores.

A manipulagdo do Mercado de Capitais pode se esgotar nesses modi operandi
basicos ou, ainda, podem existir diversas combinacdes desses cendrios, simultaneamente ou
sucessivamente. Na terminologia de Veiga, a manipulacdo pode ser simples ou complexa,

diferenciagdo que “tem a ver com o facto de se consumar num acto isolado no tempo ou de se
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desenrolar em vérios actos™**?. Além disso, o autor distingue entre a manipulagio homogénea
ou heterogénea, caracterizada aquela pela pratica de atos da mesma natureza e esta pela
utilizacdo de “‘varios mecanismos diferentes: informagdes, operagdes, alteragdes
contabilisticas, etc., ou entdo realizam-se s6 operagdes mas sofre diferentes valores, por

exemplo™3,

Notadamente a dissemination, que € o jargdo utilizado para se referir a manipulagao
do Mercado de Capitais baseada em informagdes, pode sempre ser associada as outras
modalidades para conferir aparéncia de legitimidade as oscilagdes de preco ou volume que se

. 9 .
pretende causar com os demais comportamentos. Sempre que se “elevar, manter ou baixar a
cotagdo, o preco ou o volume negociado de um valor mobiliario”, como enuncia o art. 27-C da
Lei n°® 6.385/1976, ¢ pertinente combinar atos comunicativos que intensifiquem o efeito
decorrentes das acdes (action-based manipulation) ou operagoes (trade-based manipulation)

realizadas.

As combinagdes mais notorias sao os chamados esquemas pump and dump. Neles,

o manipulador realiza operagdes com determinado valor mobiliario a precos progressivamente

maiores, para vendé-lo em seu apice. A manobra ¢ associada a disseminagdo de informacdes,

para criar falsa impressao de otimismo. Na sintese de Veiga, “em primeiro lugar ‘bombeiam’
: A . e , .

(pump) a empresa na sua importancia, valor ou dimensao, ‘atirando-a’ (dump) de seguida ao

publico™***. O lucro pode ser obtido com a aquisi¢do do valor mobilidrio ou de opg¢des.

Segundo a descrigdo de Veiga, alguns esquemas pump and dump empregam
companhias com estruturagao especifica, os chamados: 1) shell games; 2) blank check offerings;
3) blind pool offerings; e, 4) spin-offs***. Além disso, também sdo empregados os nominados
boiler room operations. Em todos esses modelos, porém, o processo consiste na valorizacao de
determinados valores mobilidrios, portanto, na criacdo de oscila¢des, seguindo-se a venda a

pregos superiores aqueles que seriam identificados em condi¢des normais de oferta e demanda.

Shell games consistem em “reviver” empresas sem atividade (shell corporation),

abrindo seu capital quando se trata de companhia fechada, divulgar noticias favoraveis

42 VEIGA. Op.cit. 2001. p. 109.
43 Ibidem. p. 111.

444 Ibidem. p. 112.

445 Ibidem. p. 113-118.
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(dissemination), criar volume de transagdes para aumentar o interesse pela empresa (circular

trading) e, entdo, vender os valores mobilidrios**S.

3

Blank check offerings caracterizam-se pela criagdo de nova empresa ‘“‘sem
programas de atividades especificos”, exceto, em determinados casos, a fusdo com outra
hi icio d C vos d “ o d
companhia ou a aquisi¢@o de participagdo em ou ativos de outras empresas™’. O processo de
manipulacdo ¢ andlogo ao dos shell games. A inexisténcia de historico operacional, facilita a

manipulagdo através de informagdes**.

Da mesma maneira, a blind pool consiste em modalidade de investimento em que
o gestor tem ampla autonomia para administracdo, ou seja, os investidores ndo tem poder
decisorio. Nesse caso, a manipulagdo também ¢ facilitada pela caréncia de informagdes e ocorre
através do processo dos shell games e blank check offerings. Ja os spin-offs consistem na criacdo
de novas companhias através da cisdo de empresa existentes, com venda ou distribui¢ao de

valores mobilidrios.

No Brasil, a Instru¢do CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003, restringe os
investimentos em companhias em fase pré-operacional a investidores qualificados (art. 32-A)
e exige estudo de viabilidade econdmico-financeira da emissora quando a oferta tenha por
objeto a constituicdo da companhia ou ela esteja em fase pré-operacional (art. 32, I e II).

J& as boiler room operations sdo estruturas nas quais se empregam “processos de

7449 _ a5 vezes, constitui-se em estelionato*°. Como manipulac¢do de mercado,

venda agressiva
consiste em pressionar diversos consumidores a tomar decisdes rapidamente, sem considerar a
natureza do investimento, para criar uma corrida por determinado valor mobilidrio, podendo
envolver shell corporations, empresas em constituicdo ou em fase pré-operacional e blind

pools.

446 BLOOMENTHAL, Harold S. Market-makers, manipulations and shell games. St. John’s Law Review, v.
45, n. 4, may. 1971. Disponivel em: https://scholarship.law.stjohns.edu/lawreview/vol45/iss4/4/. Acesso em: 14
nov. 2020. Para um precedente de shell game: ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. United States District
Court S. D. New York. SEC v. North American Research and Development Corp et.al., 280 F.Supp. 106
(1968). Disponivel em: scholar.google.com. Acesso em: 6 mar. 2021.

4“7 VEIGA. Op.cit. 2001. p. 114.

448 RIEMER, Daniel S. Special Purpose Acquisition Companies: SPAC and SPAN, or Blank Check Redux?.
Washington University Law Review, v. 85, i. 4. Disponivel em:
https://openscholarship.wustl.edu/law_lawreview/vol85/iss4/5. Acesso em: 14 nov. 2020.

49 VEIGA. Op.cit. 2001. p. 116.

40 BARNES, Paul. Stock Market scams, shell companies, penny shares, boiler rooms and cold calling: the
UK experience. International Journal of Law, Crime and Justice. 2016. doi:10.1016/5.ij1¢j.2016.11.001. Acesso
em: 14 nov. 2020.
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O oposto dos esquemas pump and dump sao os esquemas trash and cash, também
chamados bear raiding (ou short and distort, quando o manipulador assume posi¢do de venda
a descoberto) em que se pretende baixar o pre¢o de determinado valor mobilidrio o0 maximo

possivel e, para tanto, disseminam-se informagdes que criam falsa impressao de pessimismo.

Contudo, os esquemas podem ser progressivamente mais complexos. No chamado
lure and squeeze, adquire-se valores mobilidrios de uma companhia em restruturagdo, até se
obter posicao de controle da oferta, enquanto outros investidores realizam vendas a descoberto.
Publica-se, entdo, noticia favoravel a empresa para causar alta demanda pelo valor mobiliario.
Os investidores “a descoberto” sdo obrigados a cobrir suas posi¢des adquirindo dos envolvidos
no esquema. Note-se que o cenario pode combinar insider trading, caso a noticia favoravel seja

verdadeira e os responsaveis pelo esquema tenham acesso privilegiado a ela.

Por fim, ¢ importante destacar a possibilidade de manipulacao indireta, quando nao
se atua diretamente sobre o valor mobiliario, mas “de forma a afectar o valor real da empresa e

99451

em consequéncia os valores que esta emitiu”*", haja vista a “interdependéncia de mercados,

valores, operacdes e agentes”™>2,

Nesses casos, a action-based manipulation ¢ mais evidente, por exemplo, quando
agentes do mercado exercem de forma abusiva posicdo dominante em determinado mercado,
limitando ou criando dificuldades aos negocios da companhia alvo ou de concorrentes dela (a
depender se o objetivo ¢ aumentar ou reduzir os pregos dos valores mobiliarios por ela
emitidos), impedindo o acesso as fontes de insumo, matérias-primas, equipamentos ou
tecnologia, bem como a canais de distribui¢do etc. Essas condutas também constituem infracao
da ordem economica, nos termos do art. 36 da Lei n® 12.529/2011 e podem ser caracterizadas
outras infracdes penais. Por exemplo, pode-se diligenciar para que o Estado crie barreiras
regulatdrias ou corromper funciondrios publicos para que adotem medidas contra a companhia

alvo.

A demonstracao da complexidade dos cenarios, em abstrato, exige a apresentacao
de casos concretos, que permitam visualizar a concretizagdo das modalidades basicas de

manipulacdo e dos esquemas complexos.

1 VEIGA. Op.cit. 2001. p. 107.
452 Ibidem. p. 127.
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3.1.2 Casos brasileiros de manipulacio do Mercado de Capitais

Diante da particularidade do tema, ¢ pertinente compilar casos concretos, de modo
a permitir melhor visualizagao desses cenarios. A experiéncia de aplicagao do art. 27-C da Lei
n°® 6.385/1976 pelo Poder Judicidrio brasileiro ¢ pequena — talvez pelo patamar das penas, que
admite solucdes negociadas. Entretanto, os casos existentes sdo ilustrativos de como a
manipulagdo de mercado pode ocorrer e, além disso, a jurisprudéncia da CVM em processos

administrativos sancionadores enriquece esse arcabouco.

A experiéncia brasileira confirma a importancia da pesquisa quanto a manipulagao
do Mercado de Capitais baseada em informagdes. Essa modalidade de manipulacio estd, ao
menos segundo a amostragem, no foco da CVM e do Ministério Publico Federal. Porém, ¢
importante ressaltar, isso ndo indica a prevaléncia real dessa modalidade delitiva. Afinal de
contas, como pontua Veiga, “as manipulagdes baseadas em operacdes sdo as mais dificeis de
provar e as mais dificeis de erradicar, exatamente porque tém com frequéncia uma aparéncia

anodina”*3.

Busca-se identificar, aqui, tipos de conduta sujeitas a persecu¢do como
manipula¢do do Mercado de Capitais, as teses juridicas firmadas nesse casos nao sao o foco da
investigacio**. Notadamente, no que interessa ao objeto de pesquisa, é possivel afirmar que ha
precedente admitindo a persecugdo penal por infracdo do art. 27-C da Lei n° 6.385/1976 em

casos de tipica manipulacdo baseada em informagdes*>.

43 Ibidem. p. 47.

434 De mais a mais, deve-se registrar que esse levantamento, ndo tem objetivo de realizar juizo de valor a respeito
dos casos. Trata-se de levantamento documental. A decisdo a respeito da ocorréncia, ou nao, de atos ilicitos
compete exclusivamente as Autoridades Estatais. A analise, portanto, ¢ tipologica. Pretende-se obter uma
percepgao realista de como o tipo penal do art. 27-C da Lei n® 6.385/1976 pode ser aplicado. Por isso, o nome
das pessoas envolvidas ndo sera mencionado. Contudo, serdo referidas as companhias abertas envolvidas e dados
que permitam identificar a referéncia.

455 BRASIL. Tribunal Regional Federal da 2* Regido. Habeas Corpus n° 0004795-61.2017.4.02.0000. Orgio
julgador: Turma Especializada I. Relator: Des. Marcello Ferreira de Souza Granado. Data do julgamento: 21 jul.
2017. Disponivel em: https://www10.trf2.jus.br/consultas/jurisprudencia/. Acesso em: 6 mar. 2021.
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3.1.2.1 Operacao Insider

Esse caso foi noticiado como a primeira condenagao pelo crime do art. 27-C da Lei
n° 6.385/1976*%. Em setembro de 2011, a Policia Federal deflagrou a chamada Operagio
Insider, cumprindo mandados de prisdo em Porto Alegre para investigar a manipulagdo de

valores mobiliarios da empresa Mundial S.A. %,

Segundo a dentincia do Ministério Publico Federal (MPF), entre maio de 2010 e
julho de 2011, agentes auténomos de investimento teriam executado, de forma associada,
diversas manobras fraudulentas no intuito de alterar o regular funcionamento do Mercado de
Valores Mobiliarios, com o fim de obter vantagem indevida, levando a cotacdo das agdes da
empresa Mundial S.A. a patamar “ndo condizente com as condigdes econdomicas da Companhia,

até o momento em que tiveram queda abrupta”.

De acordo com o parquet, houve “expressivo crescimento no volume e valor das

negociagdes realizadas na Bolsa”.

Conforme o relato da dentncia, em 1° de marco de 2011 a empresa registrara 7
negociagdes e volume financeiro de R$ 1.383,00, a cotagdo de R$ 0,25 por ac¢do ordinaria.
Porém, em 11 de julho de 2011, a cotagao maxima de R$ 7,01, houve 3.514 negociagdes, com
o valor mobiliario emitido pela companhia, totalizando R$ 27.961.927,00 de volume financeiro
movimentado. A oscilacao no volume de negociacdes de agdes preferenciais foi ainda maior no
periodo. De R$ 34.858,00 operados em 1° de marco de 2011, a empresa chegou a R$
266.027.777,00 em 19 de julho de 2011. A oscilagdo se tornou notdria, atraindo grande atengado

para os valores mobiliarios da Mundial S.A.

Como nao havia causa negocial subjacente que explicasse a corrida pelos titulos da
empresa, segundo o Ministério Publico Federal, houve intervencdo da CVM para alertar os

investidores e foi iniciada investigagao pela Policia Federal.

436 CONJUR. Executivos recebem primeira condenacio por manipula¢io de mercado de capitais. Conjur,
22 nov. 2016. Disponivel em: https://www.conjur.com.br/2016-nov-22/executivos-recebem-primeira-
condenacao-manipulacao-mercado. Acesso em: 14 nov. 2020.

457 Referéncias: BRASIL. Tribunal Regional Federal da 4* Regido. 7* Vara Federal da Segdo Judicidria de Porto
Alegre. A¢do Penal n° 5067096-18.2012.4.04.7100. Juiz: Guilherme Beltrami. Data do julgamento: 7 nov. 2016.
Disponivel em: https://eproc.jfrs.jus.br/. Acesso em: 6 mar. 2021. O processo foi cindido, gerando duas a¢des
penais. Veja-se os autos originados da cisdo: BRASIL. Tribunal Regional Federal da 4% Regido. 7* Vara Federal
da Sec¢ao Judiciaria de Porto Alegre. Aciio Penal n® 5021321-43.2013.4.04.7100. Juiz: Guilherme Beltrami.
Data do julgamento: 13 set. 2019. Disponivel em: https://eproc.jfrs.jus.br/. Acesso em: 6 mar. 2021.
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Para o MPF, houve esquema de pump and dump, pois os operadores teriam
realizado inumeras transagdes em lotes minimos, alterando as estatisticas de negocios
realizados diariamente (painting the tape), e disseminado informacdes ao Mercado nao

condizentes com a realidade dos negdcios da empresa (dissemination).

O principal agente auténomo de investimentos envolvido, conforme alega a
dentncia, teria primeiramente obtido posi¢do de controle da oferta ¢ demanda das agdes da
Mundial S.A. atendendo ordens de venda de investidores (matched orders, adquirindo posigao
que possibilitaria corners), mas evitando que os pregos despencassem durante esse periodo e

apos o “bombeamento dos ativos” (creating a floor).

Além disso, no periodo, ocorreu o desdobramento de agdes (splif). Relata a
Procuradoria da Republica que a estratégia permitia tanto reduzir o valor minimo de negocia¢ao
por lote como prejudicar a nog¢do dos investidores a respeito dos precos, e impulsionar ainda
mais a escalada. Combinado a tudo isso, teria sido intensificada a inser¢cdo de noticia da
companhia na imprensa, sinalizando positivamente aos investidores. Em 2009, a empresa
divulgara oito fatos relevantes e, em 2010, onze. Porém, em 2011, o nimero chegou a 132
(dissemination). Nesse contexto, também fora incluido nas demonstragdes financeiras da
companhia aberta crédito perante uma coligada, em razdo da apuragdo de juros sobre divida
miliondria que essa empresa tinha com a Mundial S.A., criando, segundo o parquet, a falsa

impressdo de melhora nos resultados dos negocios.

Em 20/07/2011, houve queda abrupta, superior a 20% da cotagdo. De acordo com
a defesa dos acusados, esse evento teria consistido na verdadeira manipulacdo do Mercado de

Capitais, caracterizando trash and cash — o oposto do pump and dump.

O juizo da 7* Vara Federal da Secdo Judiciaria de Porto Alegre condenou diversos
operadores nas penas do art. 27-C da Lei n°® 6.385/1976. O Tribunal Regional Federal da 4*
Regido (TRF4) manteve sua a condenacio*® e absolveu o administrador da companhia*>®. Os

demais operadores ainda aguardam julgamento de segunda instancia*®.

458 BRASIL. Tribunal Regional Federal da 4* Regido. Apela¢do Criminal n® 5015871-75.2020.4.04.7100.
Orgdo julgador: 7* Turma. Relator: Des. Danilo Pereira Junior. Data do julgamento: 20 out. 2020. Disponivel
em: https://eproc.trf4.jus.br/. Acesso em: 6 mar. 2021.

439 BRASIL. Tribunal Regional Federal da 4* Regido. Apela¢do Criminal n° 5067096-18.2012.4.04.7100.
Orgio julgador: 7* Turma. Relator: Desa. Claudia Cristina Cristofani. Data do julgamento: 17 dez. 2019.
Disponivel em: https://eproc.trf4.jus.br/. Acesso em: 6 mar. 2021.

460 BRASIL. Tribunal Regional Federal da 4* Regido. Apela¢do Criminal n° 5021321-43.2013.4.04.7100.
Orgdo julgador: 7* Turma. Relator: Desa. Claudia Cristina Cristofani. Data da autuagdo: 12 nov. 2018.
Disponivel em: https://eproc.trf4.jus.br/. Acesso em: 6 mar. 2021.
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A CVM condenou somente o principal agente autonomo de investimentos

acusado®®!.

Como explica Morelli, “as condutas que poderiam configurar manipulacao
informacional nao foram tratadas isoladamente, tendo servido de apoio para corroborar
acusagdes de manipulagio negocial”*®?. Assim, o histérico da Operagdo Insider serve,
primeiramente, para demonstrar o entendimento das Autoridades Publicas quanto a
possibilidade de persecucdo penal da manipulacdo do Mercado de Capitais baseada em

informacdes, especialmente, associada a outras formas manipulativas.

3.1.2.2 Operaciao Marambaia

Segundo a CVM*®, o acionista controlador, diretor presidente e presidente do
conselho de administracio da RJCP Equity S.A., teria cometido diversas condutas de

manipulagdo dos precos da empresa.

Para o Orgdo Regulador, a companhia teria sido concebida como espécie de
sociedade volta a aquisicao de participacdes de outras empresas (special purpose acquisition
company — SPAC). Afinal de contas, ela abriu seu capital, em 13 de janeiro de 2001. Alguns
meses antes, ela possui capital social de apenas R$ 1.000,00. O acionista controlador,
entretanto, através de outra empresa, realizou aumento do capital social para R$ 4.201.000,00,
por meio da integralizacdo de 4 milhdes de acdes da Marambaia S.A. Energias Renovaveis.
Contudo, essa empresa ndo tinha receitas operacionais hd mais de 2 anos (shell company).
Pouco meses depois, a RICP aprovou desdobramento de suas agdes (split) e aumento de capital
social, emitindo 29 milhdes de novas agdes, que teriam sido integralizado por dois imoveis —
de acordo com o Orgio Regulador, sobrevalorizados. Na sequéncia, a RICP divulgou fato

relevante, informando a celebracao de contrato de investimento (dissemination).

461 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador n® 2012/11002. Relator:
Diretor Roberto Tadeu Antunes Fernandes. Data do julgamento: 8 dez. 2016. Disponivel em:
http://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/pesquisa/pesquisa.html. Acesso em: 6 mar. 2021.

462 MORELLI. Op.cit. 2019. p. 193.

463 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador n® 2013/8880. Relator:
Diretor Henrique Balduino Machado Moreira. Data do julgamento: 11/06/2019. Disponivel em:
http://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/pesquisa/pesquisa.html. Acesso em: 6 mar. 2021.
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Segundo a CVM, houve a “intencdo de se projetar uma imagem positiva, dissociada
da realidade fatica, induzindo o mercado a aprecar os valores mobilidrios de emissdao da RJCP

diferentemente do que ocorreria em auséncia de manipulagao”.

A partir de entdo, o operador do esquema, de acordo com a CVM, teria passado a
vender suas agdes na RJCP, sem interromper a producdo, em conjunto com outros
administradores de “inumeras informagdes positivas — mas inveridicas — sobre a companhia e
seus projetos e investimentos, tanto por canais oficiais (fatos relevantes e comunicados ao
mercado no Sistema IPE) como por redes sociais, blogs e similares”. Na sintese da autarquia:

Esse modus operandi consistia em (i) compra ¢ venda de valores mobiliarios, dando
uma falsa aparéncia de liquidez e chamando a ateng@o do mercado; (ii) divulgacdo de
fato relevante positivo; (iii) com a repercussdo das noticias positivas, as vendas (a um
prego artificialmente inflado) sdo intensificadas; e (iv) o negoécio objeto do fato
relevante ndo se concretiza da forma prevista, mas as informagdes sobre a ndo

concretizagdo ndo sdo divulgadas com o mesmo destaque dado a comunicagdo
original da potencial transagao.

Conforme consta do julgamento pelo Orgio Regulador, a estratégia teria
prosseguido por longo periodo de tempo, com “um ritmo frenético de anincios positivos”,
inclusive com mensagens no Twitter “que transmitiam uma ideia de solidez e perspectiva
positiva para a companhia”. Por exemplo, em 11 de julho de 2012, a empresa anunciou a
aprovacao pelo conselho de administragdo da abertura de escritorio de representagdo em
Londres. Porém, o acionista controlador adotava posi¢do vendida em suas operacdes. Desse
modo, “enquanto acionistas desavisados sonhavam com perspectivas de geragdo de valor no

longo prazo”, o controlador alienava sua participagao.

Ter-se-ia desenvolvido espécie de boiler room operation digital, a partir das blank
check offerings da RJCP. Nesse periodo, outro operador, que seria nomeado membro
independente do conselho de administragdo da RJCP, teria concorrido para manipulacdo do
Mercado de Capitais. Em seu blog, de acordo com a CVM, ele “buscava projetar a imagem de
grandiosidade da RJCP e de um falso consenso no mercado mundial sobre o potencial da
companhia”. A companhia, além disso, “veiculou diversas pecas publicitarias em meio de

comunicagao voltados a investidores”.

Segundo o Regulador do Mercado de Capitais, encerrada a operagdo de
manipulagdo, baseada na comunicacao de “otimismo imoderado”, como afirma a CVM, a
cotacdo e o volume de negociacdo das agdes da RJCP teria seguido “a trajetéria de uma
companhia que abriu o seu capital e passou a ter seus valores mobiliarios em bolsa com o tinico

proposito de extrair recursos de investidores do mercado acionario”.



136

A Operacdo Marambaia reforca a existéncia de entendimento que admite a
repressao da manipulacdo do Mercado de Capitais baseada em informag¢des com base no art.
27-C da Lei n° 6.385/1976. Inclusive, o Ministério Publico Federal acusou um operador pela
pratica de manipulacdo do mercado “através da disseminacdo em seu blog de informacgdes
exageradamente otimistas sobre aquela empresa, com o objetivo de induzir os investidores a
acreditar que seria uma vantajosa op¢io de compra”*®*. O TRF2 denegou a ordem, ao julgar o
Habeas Corpus n° 0004795-61.2017.4.02.0000, considerando apta a denuincia e existente justa
causa para a persecucao penal. Portanto, identificando a viabilidade do enquadramento tipico.

A peculiaridade do caso ¢ que, a partir do relato das Autoridades Publicas, o

principal modus operandi teria sido o emprego de informagdes “exageradamente otimistas™*®,

isto ¢, “a divulgacdo de proje¢des positivas”*6®

pelos proprios administradores da companhia
ou pessoas relacionadas, corroborando a importancia da pesquisa quanto ao enquadramento

tipico.

3.1.2.3 Operacao Segredo de Midas

Segundo sentenca da Justica Federal do Rio de Janeiro*®’, o acionista controlador e
Presidente do Conselho de Administragido da OSX Construgdo Naval S.A. participou de
reunido, em 15 de abril de 2013, na qual foram definidas medidas para novo plano de negdcios
da companhia, com perspectivas negativas para o negocio. Resumidamente, frustrando planos
de extragdo de petrdleo em campos do grupo empresarial, utilizando navio-plataforma da OSX,
no segundo semestre de 2013, foi decidido pela administracao da proprietaria do equipamento
a sua permanéncia na Asia. Obtendo conhecimento dessa informag#o privilegiada, pendente de
divulgagdo, o acusado teria realizado, pouco dias depois, operagdes de venda de valores
mobiliarios da companhia OSX, escapando da queda que seria constatada, mais de um més

depois, no pregao imediatamente seguinte a formal divulgacao do fato relevante.

464 BRASIL. Tribunal Regional Federal da 2* Regido. Habeas Corpus n° 0004795-61.2017.4.02.0000. Orgio
julgador: Turma Especializada I. Relator: Des. Marcello Ferreira de Souza Granado. Data do julgamento: 21 jul.
2017. Disponivel em: https://www10.trf2.jus.br/consultas/jurisprudencia/. Acesso em: 6 mar. 2021.

465 Ibidem.

466 MORELLI. Op.cit. 2019. p. 115-118.

467 BRASIL. Tribunal Regional Federal da 2* Regido. 3* Vara Federal Criminal da Segdo Judiciaria do Rio de
Janeiro. A¢io Penal n° 0042650-05.2014.4.02.5101. Juiza: Rosalia Monteiro Figueira. Data do julgamento: 24
set. 2019. Disponivel em: https://static.poder360.com.br/2019/09/sentenc%CC%A7a-eike-3aVFCR.pdf. Acesso
em: 6 mar. 2021.
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Contudo, além da conduta de insider trading, de acordo com a sentenga, no mesmo
periodo em que se desfazia de suas posi¢des de investimento, o investidor, como administrador
da companbhia, teria deixado de divulgar fato relevante pertinente a essa mudanga do plano de
negdcios, que poderia impactar negativamente nos pregos dos titulos emitidos e, mais do que
isso, “continuou a langar ao mercado persepectivas mais que otimistas, mostraram-se
fraudulentas, induzindo investidores a erro, enquanto, a0 mesmo tempo, desfazia-se de suas
acoes da OGX”. O empresario teria divulgado, em comunicagao institucional de 7 de junho de
2013, a falsa informacao de que a empresa OGX extrairia petréleo em um de seus campos, no

segundo semestre.

Desse modo, teria ocorrido, segundo o juizo da 3* Vara Federal Criminal da Secao
Judiciaria do Rio de Janeiro, “verdadeira articulagdo fraudulenta, para manter e aumentar
artificialmente a cotag¢do das acdes das Companhias, assim, afetando, sobremaneira, o regular
funcionamento do mercado de capitais e, consequentemente, a higidez do sistema financeiro”.

A sentenga condenou o acusado nas penas do art. 27-C e 27-D da Lei n° 6.385/1976.

A CVM julgou outro episodio envolvendo o mesmo investidor da referida A¢ao
Penal n° 0042650-05.2014.4.02.5101, que concebeu as empresas em fase pré-operacional
quando da abertura de seus capitais: OGX Petréleo e Gas Participagdes S.A., fundada em 2007
e captando cerca de R$ 6,7 bilhdes de reais em sua abertura de capital, e a OSX Construgdo
Naval S.A., criada em 2009 e angariando cerca de R$ 2,8 bilhdes em seu IPO*®8, Realmente,
ambas as empresas atuariam conjuntamente, a primeira detendo direitos de exploragdo de

campos de petroleo e, a segunda, a capacidade de prestacdo do servigos de extragao.

Ao longo dos anos de 2009 e 2013, a OGX divulgou diversos fatos relevantes,
pertinentes aos estudos que eram realizados acerca da viabilidade dos campos de petrdleo.
Contudo, entre 2012 e 2013, constatou-se, por diversos estudos e consultorias, que ndo havia
viabilidade técnica e econdmica dos campos titularizados pela companhia, mesmo em proje¢des
otimistas. Entretanto, a empresa omitiu essa informacao e o acionista controlador realizou a

alienacdo de grande parcela de suas agoes.

Enquanto isso, como ele teria interesse em evitar que a cotacdo desvalorizasse,
diante da sua posi¢ao vendida, a CVM alega que o proprio investidor publicava mensagens no

Twitter que desmentiam as perspectivas negativas.

468 BRASIL. Comissio de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador n° 2014/0578. Relator:
Diretor Henrique Machado. Data do julgamento: 27 mai. 2019. Disponivel em:
http://conteudo.cvim.gov.br/decisoes/pesquisa/pesquisa.html. Acesso em: 6 mar. 2021.
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De acordo com o Orgado Regulador, teria havido transmissao aos investidores que
eles “deveriam ter paciéncia e manter a confiaga nas companhias do grupo, induzindo-os a

comprar ou manter suas posigdes acionarias enquanto ele mesmo se desfazia de suas agdes”.

Na oportunidade, a Autarquia Reguladora pontuou que “a ma utiliza¢ao da internet
também pode ser desatrosa para a credibilidade do mercado de capitais, com potencial de
afugentar rapidamente um grande nimero de pessoas”. Nesse contexto, a CVM condenou o
empresario por manipulacao de precos “marcada pela publicacdo de mensagens com evidente

intuito de chamar a atencao de outros investidores para a suposta melhoria nas perspectivas”.

Ap6s todos esses processos, foi deflagrada em 2019 a chamada Operagao Segredo
de Midas, no ambito da Operagdo Lava Jato, na qual teriam sido identificadas outras operagdes

de suposta manipulagio do Mercado de Capitais pelo investidor*®’

. De acordo com o Ministério
Publico Federal, na Operacdo Segredo de Midas, teria sido identificado modus operandi de
manipula¢do consistente, essencialmente, na realizacdo de operacdes utilizando contas
fantasmas em instituicdo financeira que aparecia como titular das negociacdes (parking) e

dentro de contextos negociais maiores.

Elas se configuravam como “espécie de manipulacdo conhecida como
‘manipulagdo de mercado orientada para contratos’ (contract-based manipulation)”. Haveria,
assim, manipula¢do indireta, mas atuando sobre o valor mobilidrio, “de forma a afectar o valor

real da empresa™*’’.

Em uma série de operacdes através de contas fantasmas, segundo o MPF, o
investidor teria realizado as operacdes com valores mobilidrios da Ventana Gold Corp. para
facilitar a aquisicdo de controle pela companhia AUX Canada. Seguindo procedimento
semelhante, em outro episodio, de acordo com o parquet, o empresario teria adquirido
clandestinamente posi¢do aciondria na Galway Resources Ltd., também através de contas
fantasmas. Posteriormente, ele teria apresentado proposta de aquisi¢do de controle da
companhia. A oferta publica de aquisicao foi submetida a deliberacao, e teve votos favoraveis
da empresa em nome das quais o investidor ocultava sua participagao acionaria. Consolidada a

posi¢do, os valores mobilidrios teriam sido oficializados em nome do verdadeiro beneficiario.

469 BRASIL. Ministério Pablico Federal. Procuradoria da Republica no Estado do Rio de Janeiro. Forga-Tarefa
Lava Jato. Representacio, de 23 de julho de 2019. Disponivel em: http://www.mpf.mp.br/rj/sala-de-
imprensa/docs/pr-1j/Prisa0%20-%20Segredo%20de%20Midas%202.pdf/view. Acesso em: 14 nov. 2020.

470 VEIGA. Op.cit. 2001. p. 107.
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Com o mesmo modus operandi, segundo a Procuradoria da Republica, mas visando
alienar seu poder de controle, o investidor teria adquirido posi¢ao oculta em valores mobilidrios
da MMX Mineragao e Metélicos S.A. e da MPX Energia S.A. (parking), enquanto negociava
com potenciais interessados. Através desse movimento de compra, de acordo com o MPF, ele
estaria criando um piso (creating a floor) e a falsa impressao de otimismo, ou seja, ele estaria
agindo “a fim de criar ambiente de confianca mais propicio”, ganhando poder de barganha nas
negociagdes em curso. No caso da MPX Energia S.A., o operador ainda teria cometido insider
trading, porque comecgou a assumir posicao vendida nas ditas contas fantasmas, antes de
divulgar dados concretos sobre a alienagdo do controle da companhia para a empresa E.ON.,
que acabou se concretizando.

Morelli destaca que o caso enfatiza “a avaliacdo da relevancia das informagdes

supostamente omitidas, para a caracteriza¢io da manipulagdo praticada™*’!.

Ademais, a CVM, ao punir conduta consistente em publicacdes em rede social,
notadamente, ao se referir a “ma utiliza¢ao da internet”, por ocasido do julgamento do caso em
2019*72, confirma a tendéncia, ja indicada com o julgamento em 2003 de investidor por
mensagens em forum digital*’?

13/2020/CVM/SIN, de 11 de novembro de 2020*’*, de expandir a regulacdo Estatal de modo a

e, recentemente, explicitada pelo Oficio-Circular n°

abranger a manifestagdo de opinides na infernet a respeito de valores mobiliarios, inclusive,

através de enforcement penal, com aplicacao do art. 27-C da Lei n°® 6.385/1976.

Portanto, ha demonstrada tendéncia de expansdo da interferéncia Estatal sobre atos
comunicativos referentes a valores mobilidrios e companhias abertas, mas, igualmente,
comprovada ocorréncia de situacdes que explicam o interesse do Estado Brasileiro e a
preocupacio da doutrina*’® quanto aos impactos das manifestagdes do pensamento nesse
segmento do SFN. Diante disso, ganha concretude o problema de pesquisa, haja vista a
necessidade de se estabelecer parametros para a conformagdo desse influxo regulatorio, que
encontra justificagdo constitucional, aos demais principios da CRFB/88, notoriamente, a

Liberdade de Expressao.

47T MORELLI. Op.cit. 2019.

472 BRASIL. Comissdo de Valores Mobilidrios. Processo Administrativo Sancionador n° 2014/0578.

473 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Inquérito Administrativo CVM n°® TA-RJ2001/6226.

474 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Oficio-Circular n°® 13/2020/CVM/SIN, de 11 de novembro de
2020.

475 MATTOS FILHO. et al. Op.cit. 2020.
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3.2 ANALISE DOGMATICA DO ART. 27-C DA LEI N° 6.385/1976

Anteriormente a Lei n° 13.506, de 13 de novembro de 2017, que alterou a redacao
do tipo penal do art. 27-C da Lei n°® 6.385/1976 (que fora originariamente incluido pela Lei

476

10.303/2001), a analise dogmatica exigia esfor¢os maiores®’®. Veja-se a redacdo originaria:

Art. 27-C. Realizar operagdes simuladas ou executar outras manobras fraudulentas,
com a finalidade de alterar artificialmente o regular funcionamento dos mercados de
valores mobiliarios em bolsa de valores, de mercadorias e de futuros, no mercado de
balcdo ou no mercado de balcdo organizado, com o fim de obter vantagem indevida
ou lucro, para si ou para outrem, ou causar dano a terceiros: Pena — reclusdo, de 1
(um) a 8 (oito) anos, e multa de até 3 (trés) vezes o montante da vantagem ilicita obtida
em decorréncia do crime.

A mencdo a “finalidade de alterar artificialmente o regular funcionamento dos
mercados de valores mobiliarios” introduzia complexas elementares tipicas, em especial,
exigindo alguma defini¢do do que seria o “regular funcionamento” do Mercado de Capitais e
em que medida certas operacdes simuladas ou manobras fraudulentares teriam idoneidade de

“alterar artificialmente” esse “regular funcionamento”.

Como explica Veiga, a regularidade objeto de alteragdo artificial poderia ser
“regularidade estatistica”, aferida em relagcdo ao comportamento passado do mercado;
“regularidade tipica”, baseada em um tipo ideal de comportamento do mercado considerado
normal; “regularidade juridica”, tendo como referéncia a ocorréncia ou ndo da violagdo de
regras; ou “regularidade causal”, examinada conforme a existéncia de desvio das operagdes ou
manobras de sua fun¢io de mercado*’’. Em suma, nas palavras do autor, “a regularidade do

mercado é uma realidade extremamente complexa™’®,

No sentido da tese da regularidade causal, Cavali defende que “a verificagdo a ser
realizada pelo aplicador da lei penal recai sobre o potencial lesivo da conduta para afetar o
processo de formagio de pregos dos valores mobiliarios”*”°. Contudo, concretamente, a
demonstracdo dessa idoneidade da conduta nao prescindiria de “referenciais de regularidade do

95480

valor mobiliario negociado™**”, ou seja, de analise das informagdes de cotagdo, preco e volume

negociado conforme padrdes de regularidade estatistica, tipica e juridica.

476 Veja-se, por todos: CAVALI Op.cit. 2017. p. 221-278.
477 VEIGA. Op.cit. 2001. p. 68-72.

478 Ibidem. p. 77.

979 CAVALL Op.cit. 2017. p. 252.

480 Ibidem. p. 255.
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A redacao origindria do tipo, portanto, impunha complexas discussoes a respeito do
que seria o funcionamento regular do Mercado de Valores Mobiliarios. Contudo, a Lei n°
13.506/2017 alterou a redagao do tipo, que passou a ter o seguinte texto, atualmente em vigor:

Art. 27-C. Realizar operagdes simuladas ou executar outras manobras fraudulentas
destinadas a elevar, manter ou baixar a cotagdo, o prego ou o volume negociado de
um valor mobiliario, com o fim de obter vantagem indevida ou lucro, para si ou para

outrem, ou causar dano a terceiros: Pena — reclus@o, de 1 (um) a 8 (oito) anos, e multa
de até 3 (trés) vezes o montante da vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime.

A nova redagdo eliminou a “finalidade de alterar artificialmente o regular
funcionamento dos mercados de valores mobiliarios”. Isso simplifica a analise dogmatica.
Sobretudo, porque mitiga a dependéncia do intérprete de elementos interdisciplinares e reduz
consideravelmente a necessidade do aplicador da norma fazer uso de referenciais de
regularidade do valor mobiliario negociado. O tipo penal ganhou maior alcance e, portanto,

trata-se de norma que ndo retroage, nos termos do art. 5°, inciso XL, da CRFB/88.

A énfase, nessa nova redagdo, recai sobre os elementos normativos “operagdes
simuladas” e “outras manobras fraudulentas”. E principalmente através da interpretacdo dessas

elementares tipicas que pode existir alguma restri¢do ao alcance do tipo penal incriminador.

Ademais, ao invés da dupla previsdo de elementos subjetivos especiais (“com a
finalidade” e “com o fim”), previu-se expressamente que “elevar, manter ou baixar a cotagao,
0 preco ou o volume negociado de um valor mobilidrio” sdo caracteristicas definidoras do
potencial lesivo daquelas condutas, isto €, da sua idoneidade em produzir o resultado que a

incriminacdo pretende evitar — resultado que ndo ¢ imprescindivel a caracterizagao do ilicito.

Adiante-se, isso ndo dispensa a plena consciéncia do agente quanto ao conjunto das
elementares do tipo para caracteriza¢ao do dolo, de sorte que se deve afirmar que o tipo ainda

exige “duplo e especial fim de agir”*®!

. Mantém-se explicito o elemento subjetivo especial de

(13 b b b b 2
obter vantagem indevida ou lucro, para si ou para outrem, ou causar dano a terceiros”. A

previsdo tem utilidade para restringir o alcance do ius puniendi Estatal. Porém, na maior parte

dos casos, € tautoldgica, pois a obtengao de lucro ¢ o mével comum dos agentes de mercado.

Assim, diferentemente de outras condutas delitivas, em que sdo nitidos os
beneficios da distingdo do animus do agente, no caso da manipulacdo do Mercado de Capitais

a exigéncia do tipo subjetivo especial faz pouco sentido.

41 BREDA. Op.cit. 2014. p. 387.
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3.2.1 Bem juridico tutelado

Com a exclusao da exigéncia da finalidade de alteragdo artificial do regular
funcionamento do mercado para caracterizagao da infragdo penal de manipulagao do mercado,
o tipo do art. 27-C da Lei n° 6.385/1976 perdeu sua explicita caracteristica de “tipo sistémico”,
na acep¢do de Veiga*®?, ou seja, sua notéria posi¢io no marco regulatério do Mercado de

Capitais como tipo de protecdo da regularidade do funcionamento do mercado.

Essa caracteristica de “tipo sistémico” ¢ facilmente compreendida a partir da nogao
de ser funcdo precipua do Mercado de Valores Mobilidrios permitir a alocagdo mais eficiente
da poupanga popular dentre de certo modelo de “regularidade”. Na terminologia de Cavali,
citando Kiimpel, trata-se da “capacidade funcional alocativa”, que “se refere a efici€éncia com
que o mercado de capitais dirige 0s recursos escassos para investimentos que oferecam os

maiores rendimentos com suficiente seguranga”*®3.

Idealmente, os precos dos valores mobilidrios refletem o conjunto das informagdes
disponiveis e o mercado possui liquidez suficiente que permita a tomada de decisdo de
investimento racional, com alocacao eficiente dos recursos. Assim, “quanto mais informativos
os precos dos ativos negociados no mercado de valores mobiliarios e mais liquido este mercado,
maior a sua capacidade funcional alocativa™*®*. Os investidores podem responder rapidamente

as oscilacdes, ajustando seu portfolio de forma eficiente.

Nesse cendrio, empregar fraude para elevar, manter ou baixar a cotagdo, o pre¢o ou
o volume negociado de um valor mobiliario €, ainda, alterar artificialmente seu regular
funcionamento, pois, dentro desse quadro teorico, “a eficiéncia do mercado de capitais tem
relagdo diretamente proporcional a qualidade do acesso dos investidores as informagdes

99485

referentes @& companhia”®°. Contudo, note-se que, no cenario da Hipotese do Mercado

486 ndo existiria assimetria de informagdes e os precos representariam o “valor

Eficiente
intrinseco” dos titulos negociados. Ora, a completa auséncia de assimetria de informagdes
significaria, na pratica, a inexisténcia de entropia no ambiente de investimentos: o mercado

seria iliquido.

482 VEIGA. Op.cit. 2001. p. 143-145.
483 CAVALL Op.cit. 2017. p. 142.
484 CAVALL Op.cit. 2017. p. 144.
485 Ibidem. p. 145.

46 FAMA. Op.cit. 1970.
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Por isso, concretamente, a regulagcdo pretende impedir o privilegiamento com base
em assimetrias reputadas injustas — como a existente entre insiders e o publico em geral, entre
fornecedores e consumidores — mas nao aquela decorrente do conjunto de conhecimento
acumulado por cada investidor. E a divergéncia de opinides entre os diversos investidores, a
respeito das informacgdes publicamente disponiveis e disseminadas, que confere liquidez ao

Mercado de Capitais.

A consequéncia da conduta de manipulagdo do mercado ¢, exatamente, forcar a
criacdo de assimetria de informagdo reputada injusta. Um insider trading artificial. O agente
que causa, por meio de fraude, a elevagdo, manutengdo ou baixa da cotagdo, do preco ou do
volume negociado de um valor mobilidrio, inquestionavalmente, mitiga o carater informativo
desses dados. Mas, indo além, ele pretende criar ambiente seguro no Mercado de Capitais,
ambiente de risco mitigado, no qual ele possua condigdes privilegiadas de competicao. Ou seja,
um ambiente informacional em que ele possua melhor tomada de decisdo de alocagdo de

recursos.

A diferenga € que o insider obtém essas condigdes privilegiadas de competi¢do por
omissao de dever de informar ao publico ou até mesmo por acaso, nesse ultimo caso, com a
nova redacao do tipo do art. 27-D da Lei n°® 6.385/1976. Enquanto o manipulador do mercado
realiza operagdes e executa manobras, que tem o potencial de elevar, manter ou baixar a

cotacdo, do preco ou do volume negociado de um valor mobiliério.

Porém, nem sempre os manipuladores “afastam o preco de negocia¢do do valor
intrinseco do titulo”*®’. Por exemplo, um mesmo valor mobiliario pode ser, simultaneamente,
alvo de manipulagdes para elevar, baixar e manter sua cotagdo. Diversos operadores podem
empregar fraudes, concomitamente, em sentidos opostos. E, mais do que 1sso, 0 mercado pode

agir aleatoriamente, ndo seguindo o curso causal esperado pelo manipulador.

Aliés, veja-se que, antes da ruptura de uma bolha, a percepcao de “valor intrinseco”
dos titulos negociados dentro dela é excessivamente otimista. E possivel que a atuagio de algum
manipulador cause a ruptura e, com isso, restabeleca sistemicamente percepcao mais realista
quanto ao valor dos ativos. Como explica Veiga, “muitas crises de mercado mais ndo foram
que o ajustamento do mesmo a realidade, verificando-se que a sua regularidade tipica, tida

como normal e aceite pela consciéncia comum como evidente, era meramente aparente”*%3,

47 CAVALL Op.cit. 2017. p. 146.
488 VEIGA. Op.cit. 2001. p. 70.
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A realidade, nas precisas palavras de Veiga, ¢ que “os agentes do mercado ndo sio
guardides da harmonia de curvas de comportamento financeiro enquanto tais”**. Por isso, “o
comportamento do agente que inverte uma tendéncia pode ser prenunciador de uma tendéncia
futura”*? e “mesmo que o comportamento do agente no se traduza em mais que um mero falso

alarme, também os falsos alarmes sdo constitutivos deste mercado”*!.

O que se oculta, em todos os casos, ¢ a realizagdo de operacdes simuladas e a
execu¢ao de manobras fraudulentas. E essa competi¢ao desleal, porque antijuridica, que

prejudica a capacidade funcional alocativa do Mercado de Capitais.

Nessa otica, ¢ correta a observacao de Cavali de que as negociagdes no Mercado de
Capitais devem respeitar o “livre jogo da oferta e da procura*?. Contudo, a incriminagio da
manipulacdo do mercado nio ocorre para proteger, primariamente, o suposto valor intrinseco
dos ativos negociados ou alegada tendéncia real do Mercado — porque isso ¢ incompativel com
a caracteristica cadtica ou, no minimo, volatil do Mercado de Valores Mobiliarios. Realmente,

a penalizacdo existe para tutelar precisamente esse “livre jogo da oferta e da procura”.

Como diz Veiga, “o que seja natural ou ndo, seja em que tema estejamos, a reflectir,
traduz-se muitas vezes em discussdo vazia”**>. Assim, a prote¢io do carater informativo dos
precos — que existe e €, sim, essencial a eficiéncia do Mercado de Capitais — apresenta-se como
consequéncia secundaria da incriminacdo, na formulacdo atual do art. 27-C da Lei n°
6.385/1976. E absolutamente prescindivel a configuragio do tipo que exista esse potencial de
“alterar artificialmente o regular funcionamento do mercado”. As exigéncias de incidéncia

tipicas sdo menos rigorosas.

Contudo, que isso ndo afasta a capacidade funcional alocativa do Mercado como
bem juridico tutelado pelo tipo penal, conforme defende Cavali em sua tese***. Entretanto, varia
o prisma sob o qual ¢ examinada a fun¢do alocativa do mercado. Nao se trata de tutelar Mercado

abstrato, concebido segundo a hipotese de Fama*®

, mas a capacidade global e concreta do
conjunto total de potenciais investidores de alocar eficientemente seus recursos no Mercado de

Capitais brasileiro, prejudicada pelo cisalhamento informacional criado fraudulentamente.

489 Ibidem. p. 68.

490 Tbidem.

41 Ibidem. p. 69.

492 CAVALL Op.cit. 2017. p. 148.
493 VEIGA. Op.cit. 2001. p. 73.

494 CAVALL Op.cit. 2017. passim.
495 FAMA. Op.cit. 1970.
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3.2.2 Verbos nucleos e elementos normativos do tipo: realizar operacdes simuladas e

executar outras manobras fraudulentas

O crime da manipulacao do Mercado de Capitais, nesse contexto, aproxima-se da
figura do estelionato (art. 171 do Cdédigo Penal), mas contra vitimas indefinidas. Assim, a
conduta preserva sua natureza sistémica. Afinal de contas, mesmo na redacao atual, “¢ todo o

mercado que é protegido” e nio o patrimonio das pessoas atingidas pela fraude*”®.

Nessa toada, a mais importante conceituacdo do tipo diz respeito as “operacdes

simuladas” e as “outras manobras fraudulentas”.

Em relagdo aos verbos nucleos do tipo “realizar” e “executar”, a amplitude dos
termos dispensa longas digressdes, porque carregam a no¢do de “dar causa a”. Assim, ndo €
necessario maior esfor¢o hermenéutico. Ainda assim, “realizar” denota conduta comissiva, até
mesmo porque ¢ dificil conceber que se dé causa a operagdes simuladas mediante omissao.
Quanto ao verbo “executar”, também denota conduta comissiva, porém, ¢ concebivel que a
execu¢ao de manobras fraudulentas se dé através da combinagdo de acdes e omissdes, 0 que
pode ser especialmente relevante em caso de concursos de agentes. Desse modo, ndo ¢ possivel
excluir, de antemao, a incidéncia tipica in concreto para punir conduta omissiva. Esse exame

deve ser feito caso a caso.

Além disso, tanto “realizar” como “executar’” denotam a instantaneidade do crime.
A consumacgdo de manipulacdo do Mercado de Capitais ndo se protrai no tempo, ainda que o
iter criminis possa se desenrolar de forma complexa, com combinagdo de diversas modalidades
de manipulagdo. Em todo caso, a existéncia de concurso material, concurso formal,

continuidade delitiva, consun¢ao, mero exaurimento deve ser examinada casuisticamente.

Quanto ao conceito de “operacdes”, como explica Veiga, por exceléncia se refere
aos “negocios transmissivos”, as operagdes de compra e venda de valores mobilidrios

concluidas®’

. Nesse sentido, o regulamento da B3 distingue o envio de ordens (de oferta de
compra ou venda) e a realizacao de operagdes, estabelecendo que a transmissao de ordens e o

registro de ofertas originam opera¢des**s.

496 VEIGA. Op.cit. 2001. p. 157.

47 Ibidem. p. 50.

498 B3. Regulamento de negocia¢io da B3. 2018. Disponivel em:
http://www.b3.com.br/pt_br/regulacao/estrutura-normativa/operacoes/. Acesso em: 21 nov. 2020.
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Em relacdo a simulacdo, pode-se remeter ao regramento civil, que considera
simulados os negocios juridicos quando, nos termos do § 1° do art. 167 do Cddigo Civil, (I)
“aparentarem conferir ou transmitir direitos a pessoas diversas daquelas as quais realmente se
conferem, ou transmitem”; (II) “contiverem declaracdo, confissdo, condi¢ao ou clausula nao

verdadeira”; e, (III) “os instrumentos particulares forem antedatados, ou pds-datados”.

Assim, sdo operacdes simuladas as wash sales, as realizadas em circular trading
ou painting the tape e o parking. De pronto, nota-se a insuficiéncia do conceito para abranger,
inclusive, as modalidades basicas de manipulagdo do Mercado de Capitais. Por exemplo, as
orders without execution nao se caracterizariam como operacdes simuladas, porque nao se
enquadram tanto no conceito estrito de operacdo como de negdcio simulado. O aluguel de

acdes, por ndo ser negocio transmissivo, também ndo se enquadraria como operacao.

De modo a ampliar o escopo do tipo penal, seria possivel interpretar ambos os
conceitos em termos mais abrangentes. Nessa linha, operagdes poderiam ser consideradas como
quaisquer atos negociais cometidos com valores mobilidrios e “simuladas” seriam as operagdes

ficticias, “cuja aparéncia ndo traduz a realidade™*”.

Contudo, diante da previsdo da puni¢do de “outras manobras fraudulentas” no
mesmo tipo penal, ¢ desnecessario o estabelecimento de distingdo rigorosa, porque ele abarca
e transcende o de “operagdes simuladas”. Como a interpretagcdo gramatical do tipo penal indica,
toda operacao simulada € manobra fraudulenta.

O conceito de “manobras” ndo se confunde complemente com o de “praticas™%,

mas, somente se distingue pelo fato de sua realizagdo ter em vista um fim*°!. Essa pequena
distingdo semantica, no contexto do tipo do art. 27-C da Lei n°® 6.385/1976, ¢ irrelevante. Afinal
de contas, o fim da manobra ¢ descrito no enunciado normativo, que incrimina as “manobras
fraudulentas destinadas a elevar, manter ou baixar a cotag¢do, o preco ou o volume negociado

de um valor mobiliario™.

Portanto, em sua literalidade, o tipo do crime de manipulagdo do Mercado de

Capitais incrimina quaisquer “condutas fraudulentas”, assim, todas as modalidades basicas de

manipulacio em que exista “o perigo abstracto de enganar terceiros, de os induzir em erro”%2,

49 VEIGA. Op.cit. 2001. p. 51.
59 Ibidem. p. 52.
01 Tbidem. p. 52.
502 Tbidem. p. 61.
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Nas palavras de Cavali, “trata-se de incorpora¢do da nocdo classica de fraude, que

compreende qualquer ardil ou artificio voltado a induzir ou manter alguém em erro”%,

Nessa perspectiva, ¢ facil concluir que a criminalizacdo da manipulagdo baseada
em informagdes possui fundamento legal. O tipo de fraude por exceléncia, o estelionato, ¢
cometido através de atos comunicativos. Com efeito, ndo € hermeneuticamente insustentavel a
subsung¢do da disseminacdo de informagdes falsas ao conceito de “manobras fraudulentas”.
Como defende Cavali, “sob o prisma do principio da legalidade, o tipo penal comporta essa

interpretagdo™ %4,

Assim, a fraude cometida pelos administradores da companhia em viola¢do da
politica de disclosure obrigatorio, como aquelas tendo por objeto o formulério de referéncia, as
demonstragdes financeiras, o parecer do auditor independente e o prospecto, caracteriza —
atendidos os demais requisitos tipicos — manobra fraudulenta. Da mesma maneira, ¢ sempre
desde que atendidos os demais requisitos tipicos, a fraude praticada pelas institui¢des
financeiras na relagdo com seus consumidores, por exemplo, fornecendo informagoes falsas a

respeito dos retornos obtidos ou das posi¢des mantidas.

Nesses casos, a possibilidade de persecugdo penal encontra pouca resisténcia no
Principio da Legalidade, sobretudo, quando se trata de “informacdes hard”>%, com pouco grau
de subjetividade. Especialmente, a manipulacdo baseada em fraude as demonstragdes
financeiras da companhia aberta, como visto nos casos Enron, Worldcom, Tyco e outros, que
culminaram na edigdo da Lei Sarbanex-Oxley nos Estados Unidos>%, quando atende os demais
requisitos tipicos, configura hipotese em que, realmente, haveria “indesejadvel lacuna de

95507

punibilidade caso se reputasse incabivel sua subsung¢do ao conceito de ‘“manobra

fraudulenta”.

Entretanto, a mesma nitidez ndo existe quando se trata de poupadores e ndo se trata

de discurso comercial. Especialmente porque, nesses casos, ndo existe um parametro de

33 CAVALL Op.cit. 2017. p. 243.

594 Ibidem. p. 250.

305 BRASIL. Comissdo de Valores Mobilidrios. Processo CVM n° RJ 2005/1717. Relator: Diretor Sergio
Weguelin. Data do julgamento: 21 jun. 2005. Disponivel em:
http://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/pesquisa/pesquisa.html. Acesso em: 6 mar. 2021.

306 ROCKNESS, Howard; ROCKNESS, Joanne. Legislated ethics: from Enron to Sarbanes-Oxley, the
Impact on Corporate America. Journal of Business Ethics, v. 57, p. 31-54, 2005. Disponivel em:
http://www.jstor.org/stable/25123452?0rigin=JSTOR-pdf. Acesso em: 18 nov. 2020.

07 CAVALL Op.cit. 2017. p. 250.
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comparag¢do entre o que seria a informacgao fidedigna ou adequada — que deveria ser objeto de

disclosure — e, portanto, qual ¢ a informagdo fraudulenta.

Em termos de imputacdo objetiva®® pode-se distinguir diferentes graus de
tolerancia juridica aos riscos criados, conforme os papeis sociais dos responsaveis pela fonte
de perigo. Em outras palavras, enquanto, no discurso comercial, a proibi¢do da criagao de risco
se caracteriza mais facilmente, o mesmo nao ocorre quando se trata de atos comunicativos de

investidores.

Veja-se o caso do investidor, condenado pela CVM pela pratica da conduta vedada
no item II, “b”, da Instrugdo CVM n° 8/1979, porque, em féorum da internet, simulara conversas
a respeito de agdes da Companhia Siderurgica Paulista S.A. — Cosipa, buscando criar o rumor
de “que seria anunciada a recompra das referidas a¢des a um preg¢o maior que o de mercado”>".
O Orgio Regulador entendeu que houve “a utilizagio de artificio destinado a elevar a cotacio
das acdes e induzir terceiros a sua compra”, o que poderia ser considerada ‘“manobra
fraudulenta” para fins do art. 27-C da Lei n°® 6.385/1976, afinal de contas, trata-se de artificio
voltado a induzir terceiros em erro. Entretanto, a consisténcia com que essa informagao se
apresenta ao Mercado em nada se compara com aquela emitida por administrador da
companhia, por auditores independentes ou por profissionais das instituicdes financeiras

intermediarias. A confiabilidade presumivel de mensagens de anonimos em forum da internet

¢ muito reduzida — ainda que nao se ignore seu potencial lesivo.

O problema nao se esgota na distin¢do dos papeis sociais do emissor de informagao
falsa. Como pontua Cavali, € necessario travar discussdo a respeito de que “grau de falsidade”

é suficiente para configurar a hipdtese de se tratar de manobra fraudulenta®!?,

A subsuncao ao tipo incriminador de manobras baseadas em “informagdes soft” ou
aquelas consideradas incompletas, exageradas ou tendenciosas ndo ¢ tdo simples. Ainda que se
repute benéfico em perspectiva de politica criminal estender a punicao a esse tipo de informagao
capaz de induzir em erro, ndo se pode ignorar que no exterior — como em Portugal, Espanha,
Reino Unido, Italia e na Unido Europeia — existem dispositivos legais explicitos a respeito da

manipulacio baseada em informagdes®!!.

308 JAKOBS, Giinther. A imputacio objetiva no Direito penal. 4.ed. Tradugido de André Luis Callegari. Sdo
Paulo: Revista dos Tribunais, 2013. p. 39-40.

599 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Inquérito Administrativo CVM n° TA-RJ2001/6226.

510 CAVALL Op.cit. 2017. p. 250.

S Tbidem. p. 247-250. BREDA. Op.cit. 2014. p. 377-380.
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A solucdo adequada, nesse quadro, ndo deflui da restri¢do do alcance do tipo com
base no Principio da Legalidade e mediante interpretacdo restritiva do tipo penal. Cabe ao

aplicador da norma, caso a caso, avaliar a tipicidade formal da conduta imputada.

E tendencioso concluir, de antemfo, que o art. 27-C pune a divulgacio de
informagao incompleta, exagerada ou tendenciosa. Para tanto, seria imprescindivel a existéncia
de incriminagdo especifica dessa conduta. Contudo, também nao ¢é possivel afastar, em abstrato,
a possibilidade de subsungao da divulgagao desse tipo de informagao ao conceito de “manobras
fraudulentas”. Especialmente, quando ndo se estd diante de ato isolado de disseminacao, mas,
de sequéncia de atos, permitindo-se identificar um padrio de disseminagdo de informagdes
incompletas, exageradas ou tendenciosas, que, em seu conjunto, conforma a “manobra

fraudulenta”.

A esse respeito, veja-se o relatado pela CVM na Operacdo Marambaia, que haveria
“um ritmo frenético de antncios positivos”, inclusive com mensagens no Twitter “que

transmitiam uma ideia de solidez e perspectiva positiva para a companhia™!2,

Isso ndo esgota o problema da compatibilidade vertical com a Clausula
Constitucional da Liberdade de Expressdo. Ainda que essas condutas estejam no ambito de
tipicidade formal do art. 27-C da Lei n°® 6.385/1976, elas podem também estar no ambito de

protecao desse direito fundamental e, portanto, a persecucao penal se deslegitima.

3.2.3 Fim da conduta: “elevar, manter ou baixar a cotacio, o preco ou o volume negociado

de um valor mobiliario”

Ao excluir o elemento subjetivo especial “com a finalidade de alterar
artificialmente o regular funcionamento dos mercados de valores mobiliarios”, do tipo do art.
27-C da Lei n° 6.385/1976 na redagdo da Lei n° 10.303/2001, o legislador incluiu a féormula
“destinadas a elevar, manter ou baixar a cotagdo, o preco ou o volume negociado de um valor
mobiliario”.

Sob otica historica, a alteragdo reforga a interpretacao no sentido de que o “regular”

funcionamento do Mercado de Capitais, ao qual se referia a redagdo originaria do tipo penal,

512 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador n°® 2013/8880. Relator:
Diretor Henrique Balduino Machado Moreira. Data do julgamento: 11/06/2019. Disponivel em:
http://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/pesquisa/pesquisa.html. Acesso em: 6 mar. 2021.
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dizia respeito a sua capacidade funcional alocativa, portanto, “o processo de formagao de precos

513

dos valores mobiliarios”, como defende Cavali’'®, e, portanto, que esse ¢ o bem juridico

tutelado.

A redagdo atual em muito se assemelha com o tipo de infracdo administrativa de
manipulacdo de pregos, contido na alinea “b” do item II da Instrug¢do CVM n° 8, de 8 de outubro
de 1979, descrita como “a utilizacdo de qualquer processo ou artificio destinado, direta ou
indiretamente, a elevar, manter ou baixar a cotagao de um valor mobiliario, induzindo, terceiros

a sua compra e venda”. O tipo penal do art. 27-C somente agrega o volume negociado.

A cotacdo de um valor mobiliario, como se extrai do Regulamento da B3, ¢
“representada pelo preco da ultima operagdo realizada”. Portanto, o ultimo negocio

314 'Ha valores mobiliarios sem cotacdo, contudo, é

transmissivo concluido pelos investidores
possivel manipular seu preco, porque esse termo tem acep¢ao mais ampla, referindo-se a razao

monetaria de qualquer transagao.

Quanto ao volume negociado se refere tanto ao volume financeiro, ou seja, a quantia
monetaria total negociada em determinado periodo, como de negocios, isto €, o nimero de
transacdes realizadas. Essas informagdes informam a respeito da posi¢do do Mercado quanto
aos valores mobilidrios, ou seja, a “opinido publica” formada a seu respeito, indicando
tendéncias de valorizagdo, desvalorizagdao ou estagnacdo. Em outras palavras, esses sdo dados
de oferta e demanda. Por isso, constituem os componentes essenciais do mecanismo de

formacao de precos, sendo a principal hard information disponivel aos operadores.

Na redacdo atual, as operacdes simuladas e manobras fraudulentas devem ser
destinadas a manipulagdo dessas informagdes objetivas. O texto legal ndo traz a expressao
“direta ou indiretamente”, como ocorre no tipo da infracdo administrativa, previsto na Instrucao
CVM n° 8. Contudo, o tipo se configura desde que haja direcionamento — doloso — da conduta

para causar esse impacto, ainda que indireto, a cotacdo, ao pre¢o ou ao volume negociado.

Em casos de manipulagdo baseadas em operacdes, ¢ pouco distinguivel essa
hipétese. Contudo, as modalidades de manipulacdo baseada em agdes e informacdes,
normalmente, causam impacto somente indireto a cotagdo, prego ou volume negociado. Esse
tipo de manobra fraudulenta, em geral, visa influir diretamente na decisdo dos investidores do

mercado de vender ou comprar valores mobiliarios — como preve o art. 157, § 4°, da Lei n°

513 CAVALL Op.cit. 2017. p. 252.
514 B3. Op.cit. 2018. Art. 51.
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6.404/1976. Por exemplo, a disseminagdo de falso alarme de greve ou até mesmo a encenacao
de piquete por empregados, visando criar corrida (run) de queda das cotagdes de certa
companhia, ndo gera, por si sO, essa baixa, como se da no emprego da tatica de reduzir a oferta

(decreasing the offer).

Quando o legislador refere que as operagdes simuladas ou manobras fraudulentas
devem ser “destinadas a elevar, manter ou baixar a cotagdo, o prego ou o volume negociado de
um valor mobilidrio”, substitui-se claramente a previsao de um elemento subjetivo especial

(“com a finalidade”, na redagdo anterior), por caracteristica objetiva da conduta praticada.

[\]

A opc¢do ¢ mais inteligente, porque deixa claro que o crime do art. 27-C da Lei n
6.385/1976 nio é “de perigo abstrato puro”, mas “delito de aptiddo™!°. Ndo basta a pratica de
operagao simulada ou manobra fraudulenta com a intengao de manipular pregos ou volumes
negociados e obter vantagem ou causar dano. E preciso que essa conduta seja idonea & produzir
ofensa ao Mercado de Capitais, em especial, ao seu mecanismo de formagao de precos e aos
dados objetivos de cotagdo, pre¢co e volume negociado. A conduta que ndo represente

periculosidade ao bem juridico ¢ penalmente irrelevante.

Como ndo hé controle pleno, pelo manipulador, da reacdo do Mercado a tentativa
de manipulagdo, seria inapropriada a exigéncia da criagdo de perigo concreto ou da efetiva
causacdo de dano. Ora, diante de oscilacdo incomum no pre¢o ou no volume negociado de
determinado valor mobiliario, antes que sejam afetadas as decisdes de outros investidores, a
propria companhia, a Bolsa de Valores ou a CVM podem intervir e impedir o desenvolvimento
do iter criminis. Entretanto, a necessidade dessa interrup¢do da conduta ilicita ja justifica a

punicao da conduta.

Ainda que ndo tenha sido formulado explicitamente como elemento subjetivo

especial, o crime de manipulagdo do Mercado de Valores Mobilidrios possui “um especial

regime em sede de falta de consciéncia da ilicitude™>'®

, que se densifica normativamente como
erro de tipo, nos termos do art. 20 do Codigo Penal — uma vez que esses elementos integram o
enunciado descritivo da conduta incriminada. Desse modo, o agente deve ter “consciéncia de
que o acto cria o perigo abstrato”, portanto, ele deve ter “real conhecimento de que com o facto

esta a desviar a funcdo que o mercado deve desempenhar através do acto praticado™"”.

515 CAVALL Op.cit. 2017. p. 254.
516 VEIGA. Op.cit. 2001. p. 77.
317 Ibidem.
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Porém, ja ndo mais se trata de ter consciéncia da alteragdo artificial do regular
funcionamento do mercado — o que exigiria certos conhecimentos especializados — mas de que
se estd dando causa a operagao simulada ou manobra fraudulenta idonea a provocar elevacao,

baixa ou manutencao de cotacao, prego ou volume negociado de certo valor mobiliario.

3.2.4 Elemento subjetivo especial: “obter vantagem indevida ou lucro, para si ou para

outrem, ou causar dano a terceiros”

O tipo do art. 27-C da Lei n® 6.385/1976 exige que a conduta seja praticada com o

fim de obter vantagem indevida, lucro ou causar dano a terceiros.

Note-se que, houvesse mengao exclusiva a obtencdo de lucro, haveria nitida
restricdo do alcance do tipo penal aos agentes que mantém posicao de investimento no Mercado
de Valores Mobiliarios com esse objetivo. Nessa linha, a possibilidade de manipulagdo para
manter ou baixar a cotagdo de titulos seria restrita aos casos em que essa posi¢ao permitiria a
obteng¢do de lucro — ainda que indireto — em razdo da manobra fraudulenta, porque o lucro € o

“ganho gerado com determinada operagio de cunho eminentemente econdmico™'®,

Essa restri¢do da incriminacdo, porém, seria incompativel com a politica criminal
almejada. A inclusdo da expressdo “vantagem indevida” amplia a incidéncia do tipo,
preservando sua caracteristica de tipo sist€émico. Isso se d4 sem prejuizo da mencao cautelosa
ao fim de obter lucro, para escapar da leitura, simploria e equivocada, mas possivel, de que essa

seria vantagem devida decorrente de operagdes.

Contudo, na sintese de Breda, a vantagem indevida “ndo necessariamente precisa
ter conotagio econdmica™!”. Ademais, também se prevé o fim de causar dano a terceiros e,
também nesse caso, “o dano a terceiros almejado ndo se restringe a prejuizos econdmicos,
podendo assumir natureza extrapatrimonial, como um dano reputacional a companhia
emissora?. A protecdo decorrente do tipo penal, alcanga, portanto, “a imagem de determinada

companhia ou a credibilidade de seus titulos™?!.

518 BREDA. Op.cit. 2014. p. 390.
519 Ibidem. p. 390.

520 CAVALL Op.cit. 2017. p. 278.
321 BREDA. Op.cit. 2014. p. 391.
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Nessa senda, ¢ limitada a utilidade do elemento subjetivo especial para a restricao
do poder de punir, especificamente, no que interessa a pesquisa, assegurando que ndo haja
indevida interferéncia Estatal na esfera de protecdo da Liberdade de Expressao. Afinal de
contas, os agentes do Mercado de Capitais atuam para obter vantagens e, em sistemas
interdependentes como esse, ¢ natural que decorra de toda conduta ilicita alguma espécie de

dano — facilmente previsivel — a terceiros.

3.2.5 Competéncia para processamento e julgamento

Como se trata de crime formal, portanto, que se consuma com a pratica da operacao
simulada ou da manobra fraudulenta destinada a elevar, manter ou baixar a cota¢ao, o preco ou
o volume negociado de valor mobilidrio, a competéncia territorial se definira pelo lugar em que

se consumar a infrag¢do, como prevé o art. 70 do CPP.

Nesse sentido, explica Cavali®?:

Tratando-se de operagdes de compra e venda de valores mobiliarios realizadas através
da internet, essas se tem por ocorridas no local em que emitidas as ordens, pois, nos
termos do artigo 435 do Cdédigo Civil, “reputar-se-a celebrado o contrato no lugar em
que foi proposto”. No caso da manipulagdo informativa, o crime se consumara no
local em que se for prestada e tornada publica a informagdo falsa ou distorcida, pois
¢ esta a manobra fraudulenta que consuma o delito. Cuidando-se de manipulagdo
baseada em condutas, deve-se verificar o local em que estas foram perpetradas.

Quanto ao ramo do Poder Judiciério, o Mercado de Capitais ¢ segmento do SFN.
Como preveé o art. 1° da Lei n°® 7.492/1986, considera-se institui¢do financeira a pessoa juridica
que tenha como atividade principal ou acessoéria “a custddia, emissdo, distribuigao, negociagao,

intermediagao ou administracdo de valores mobilidrios”.

Desse modo, a Lein® 6.385/1976 poderia dispor que a competéncia para julgamento
do crime de manipulagdo de mercado ¢ sempre da Justica Federal, nos termos do art. 109, VI,

da CRFB/88 — e como fez o legislador no art. 26 da Lei n°® 7.492/1986.

Alids, Cavali destaca que, nos termos do art. 26, paradgrafo tnico, da Lei n°

7.492/1986, a CVM ¢ legitimada para intervir na agdo penal, como assistente de acusagao,

522 CAVALL Op.cit. 2017. p. 227.
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“quando o crime tiver sido praticado no ambito de atividade sujeita a disciplina e fiscalizagdo

dessa autarquia™?.

Contudo, a legislagao ¢ omissa. Assim, a definicdo da competéncia, conforme a
jurisprudéncia do STJ, deve ser examinada segundo a regra do art. 109, IV, da CRFB/88, que
prevé a competéncia da Justica Federal quando a infracdo penal for praticada “em detrimento
de bens, servicos ou interesse da Unido ou de suas entidades autarquicas ou empresas publicas”.
Portanto, caso a caso, deve ser examinada ““a existéncia de circunstancia de fato que demonstre
a existéncia de efetiva lesao a bens, servigos ou direitos da Unido, de suas autarquias ou

99524

empresas publicas”>?*, nio se podendo ignorar o interesse da CVM>%.

3.2.7 Suspensio condicional do processo, acordo de nao persecucio penal e reflexos de

termo de compromisso

O crime do art. 27-C da Lei n° 6.385/1976 ¢ punido com pena de 1 a 8 anos de
reclusdo, e multa de até trés vezes o montante da vantagem ilicita obtida em decorréncia do
crime. Como se trata de infragdo de médio potencial ofensivo, € cabivel a suspensdo condicional
do processo, nos termos do art. 89 da Lei n® 9.099/1995 e, também, o acordo de ndo persecucao

penal, previsto no art. 28-A do Cddigo de Processo Penal.

No ambito administrativo, € possivel a celebracdo de termo de compromisso entre
o infrator das normas regulatdrias do Mercado de Capitais e a Comissdo de Valores Mobiliarios,

conforme dispdem os §§ 5°a 8° do art. 11 da Lei n® 6.385/1976.

O entendimento jurisprudencial ¢ de que as celebracdes de acordos na esfera

1526

administrativa nao prejudicam a persecucao penal~°. Ainda assim, os compromissos assumidos

52 Ibidem. p. 238-240.

524 BRASIL. Superior Tribunal de Justi¢a. Recurso em Habeas Corpus n° 82.799. Orgio julgador: Sexta
Turma. Relator: Min. Rogério Schietti Cruz. Data do julgamento: 27 nov. 2018. Disponivel em:
https://scon.stj.jus.br/SCON/. Acesso em: 6 mar. 2021. Também: BRASIL. Superior Tribunal de Justica.
Conflito de Competéncia n° 82.961. Orgio julgador: Terceira Se¢do. Relator: Min. Arnaldo Esteves Lima. Data
do julgamento: 27 mai. 2009. Disponivel em: https://scon.stj.jus.br/SCON/. Acesso em: 6 mar. 2021.

525 Nesse sentido, mas em caso do crime do art. 27-D da Lei n° 6.385/1976: BRASIL. Superior Tribunal de
Justiga. Conflito de Competéncia n® 135.850. Orgdo julgador: Terceira Se¢io. Relatora: Min. Maria Thereza de
Assis Moura. Data do julgamento: 24 set. 2014. Disponivel em: https://scon.stj.jus.br/SCON/. Acesso em: 6 mar.
2021.

526 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n® 1.154.405. Orgdo julgador: 6* Turma. Relator:
Min. Rogério Schietti Cruz. Data do julgamento: 18 mai. 2017. Disponivel em: https://scon.stj.jus.br/SCONY/.
Acesso em: 6 mar. 2021.
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no ambito de termo de compromisso devem ser levadas em consideragdo na aplicagdo de
penalidades?’, como exige o art. 22, § 3°, da Lei de Introduciio as Normas do Direito Brasileiro,
Decreto-Lei n° 4.657/1942, com inclusdes da Lei n° 13.655/2018. Portanto, na negociacao das
condig¢des de suspensdo condicional do processo ou acordo de ndo persecucao penal, devem ser
levadas em consideracdo as condi¢cdes ja estabelecidas anteriormente em termo de

compromisso.

3.3 A MANIPULACAO DO MERCADO DE CAPITAIS BASEADA EM INFORMACOES
SOB PERSPECTIVA DA TUTELA CONSTITUCIONAL DA LIBERDADE DE
EXPRESSAO

A amplitude semantica do tipo penal do art. 27-C da Lei n° 6.385/1976, com
redagdo dada pela Lei n® 13.506/2017, permite punir a manipulagdo do Mercado de Capitais
baseada em informagdes. O enquadramento de informagdes falsas, incompletas, exageradas ou
tendenciosas como “manobras fraudulentas” ndao € incompativel com o texto normativo,
tampouco com a teleologia da regulacao do Mercado de Valores Mobilidrios, ou seja, com a

politica criminal.

Evidentemente, no exame do caso concreto, impde-se controle da subsungao estrita
dos fatos sob julgamento a proposicao legal. Afinal de contas, o tipo de injusto brasileiro nao
incrimina a divulgagdo de informacdes fraudulentas, mas a execu¢do de manobras fraudulentas.
Além disso, deve estar presente o especial fim da conduta de “elevar, manter ou baixar a
cotacdo, o preco ou o volume negociado de um valor mobilidrio” e, concomitantemente, o
elemento subjetivo especial de “obter vantagem indevida ou lucro, para si ou para outrem, ou

causar dano a terceiros”.

Essa série de exigéncias para a incidéncia normativa, portanto, essas limitagdes ao
exercicio do poder de punir, permitem concluir que a conduta estritamente criminalizada no art.
27-C da Lei n° 6.385/1976 nao ¢ tutelada, prima facie, pelo direito constitucional a Liberdade

de Expressdo. A manipulagdo do Mercado de Capitais baseada em informacdes ndo € ato

527 Nesse sentido, registrando que “a assinatura de termo de ajustamento de conduta, com a reparagio do dano
ambiental, sdo circunstancias que possuem relevo para a seara penal, a serem consideradas na hipotese de
eventual condenacdo”: BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Agravo Regimental no Recurso em Habeas
Corpus n° 121.611. Orgio julgador: 5* Turma. Relator: Min. Reynaldo Soares da Fonseca. Data do julgamento:
5 mar. 2020. Disponivel em: https://scon.stj.jus.br/SCON/. Acesso em: 6 mar. 2021.
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comunicativo protegido, ndo porque se opera mediante fraude, mas porque essa fraude visa
especificamente a alterar as condi¢des de negociagdo de um valor mobilidrio e ocorre com o

intento malicioso de obter vantagem indevida ou causar dano a terceiros.

Apesar de ndo existir incompatibilidade prima facie, existem situagcdes em que a
persecucdo penal se desenvolva em relagao a condutas que — de fato — ndo preenchem todos os
elementos do tipo do art. 27-C da Lei n°® 6.385/1976. Em segundo lugar, ha casos em que estdao
presentes todos os elementos do tipo, mas o controle material da incidéncia tipica, mediante
interpretagdo sist€émica e teleologica, a luz da Liberdade de Expressao, exige o reconhecimento
da impossibilidade de persecugao penal. Essas situagdes exigem, entdo, a consideragao do efeito
inibidor da criminalizagdo e da possibilidade de inconstitucionalidade exatamente pela

abrangéncia do tipo (overbreadth doctrine).

3.3.1 A fraude como ato comunicativo sem protecdo constitucional e as figuras

assemelhadas do estelionato e da falsa propaganda

O emprego de fraude, verbal ou documental, d4-se por atos comunicativos. A
relacdo comunicativa que se estabelece entre o emissor € o destinatario da mensagem induz ou
mantém este em erro. Entretanto, de modo sistematico, a fraude nao ¢ tolerada pelo
Ordenamento Juridico. No Brasil, o Direito Civil repudia a fraude contra credores (art. 158 e
seguintes, Codigo Civil), o Direito Processual Civil a fraude judicidria e a fraude a execucao
(art. 143, 1, e art. 791, Codigo de Processo Civil) e o Direito Penal pune o estelionato e outras

fraudes (Capitulo VI, Titulo II, Parte Especial, Codigo Penal).

Como visto em Veiga, ha diversas acepcdes possiveis para o termo fraude®?®, desde
significados pouco densos, em que fraude praticamente se confunde com ilicitude, até a
proposta do autor, que considera fraude “a pratica que acarreta o perigo abstracto de enganar
terceiros, de os induzir em erro”>%. Cavali compartilha essa visdo incluindo no conceito

“qualquer ardil ou artificio voltado a induzir ou manter alguém em erro”>°,

Entretanto, na perspectiva do Principio da Neutralidade Constitucional, que

restringe a interferéncia Estatal para impor verdades oficiais, ¢ problematica essa defini¢cao

528 VEIGA. Op.cit. 2001. p. 52-64.
529 Tbidem. p. 61.
530 CAVALL Op.cit. 2017. p. 243.
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ampla de fraude em torno conceito de inducdo em erro. Para superar essa tensdo entre a garantia
de espacos livres nos quais impera incerteza epistemoldgica e a imposicdo de discursos
considerados verdadeiros, ¢ importante distinguir o mero discurso que contém afirmagdes nao-
verdadeiras — capaz de induzir pessoas em erro — da fraude, como especifica modalidade de ato
comunicativo sem prote¢do constitucional. Como diz Wells, “nem todos os logros sao

fraudes™3!,

Adotando a premissa de que a interpretacao do ambito de protecao constitucional
nao pode levar a situacdes absurdas, pode-se utilizar duas figuras assemelhadas a manipulagao
do Mercado de Capitais como pontos de contraste: o estelionato, tipificado no art. 171 do
Codigo Penal, ¢ a falsa propaganda, criminalizada no art. 66 do Cddigo de Defesa do

Consumidor.

O primeiro ¢ tipo penal amplamente consolidado, de sorte que se pode considerar a
conduta como inegavelmente insuscetivel de protecao. Além disso, constitui o tipo-modelo de

fraude. J& o segundo, falsa propaganda, permitira estabelecer distingdes importantes.

Veja-se que o art. 171 do Codigo Penal ndo pune somente a indu¢do ou manutencao
de alguém em erro, mediante meio fraudulento, mas a pratica dessa conduta para obter
vantagem ilicita em prejuizo alheio:

Art. 171 - Obter, para si ou para outrem, vantagem ilicita, em prejuizo alheio,
induzindo ou mantendo alguém em erro, mediante artificio, ardil, ou qualquer outro

meio fraudulento: Pena - reclusdo, de um a cinco anos, e multa, de quinhentos mil réis
a dez contos de réis.

Existem contornos finalisticos e, consequentemente, elemento subjetivo especifico
que delimitam o ato comunicativo reprimivel. Emprestando-se do conceito de simulagdo dado
por Xavier’*?, a “intencionalidade” do emissor em induzir ou manter em erro o destinatario do
artificio ou ardil, isto €, da pratica capaz de o induzir em erro, ¢ elemento indissociavel da
fraude.

Na esteira de Wells, ¢ possivel distinguir quatro elementos gerais que definem a

533

fraude”””. A primeira ¢ a informa¢ao ndo-verdadeira — isto €, o artificio, o ardil ou, como

conceitua Veiga, “a pratica que acarreta o perigo abstracto de enganar terceiros, de os induzir

53 WELLS, Joseph T. Manual da fraude na empresa: prevengio e detecgdo. 2.ed. Almedina: 2009. p. 18.

332 XAVIER, Alberto. Tipicidade da tributa¢io, simula¢fio e norma antielisiva. Sio Paulo: Dialética, 2002. p.
53.
333 WELLS, Joseph T. Manual da fraude na empresa: prevencdo e detecgio. 2.ed. Almedina: 2009. p. 18.
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em erro”>**, O segundo é o conhecimento, pelo emissor, do carater falso ou prejudicialmente
incompleto dessa mensagem, verbal ou documental. O terceiro € o engano da vitima, a erronéa

representacao da realidade pelo destinatario. Por fim, o quarto elemento € a ocorréncia de dano.

Nesse cenario, a interferéncia Estatal para controle e repressdao desse ato
comunicativo ndo ocorre, exclusivamente, porque existe a possibilidade de alguém ser induzido
em erro, mas, porque se trata de ato antijuridico iminente>*°. Empregando a formula do Juiz

Hand em Dennis>?

6 a situagdo, no estelionato, é de alta probabilidade de ocorréncia de agravo
resultante do ato comunicativo, que justifica a intervencao, porque mais eficiente, comparada

ao irrisorio ou negativo valor informativo incorporado a mensagem proibida.

O elemento de intencionalidade em causar dano ¢ imprescindivel para caracterizar
o perigo claro e atual. Sem ele, esvazia-se a justificativa Estatal para cerceamento da Liberdade
de Expressao. Portanto, nessa senda, o conceito de fraude se torna indissociavel da existéncia

de dolo em prejudicar terceiros.

Todavia, a tipificacdo da falsa propangada n3o se reveste das mesmas
condicionantes. Veja-se a redacdo do art. 66 do Codigo de Defesa do Consumidor:

Art. 66. Fazer afirmacdo falsa ou enganosa, ou omitir informagdo relevante sobre a

natureza, caracteristica, qualidade, quantidade, seguranga, desempenho, durabilidade,

preco ou garantia de produtos ou servicos: Pena - Detengéo de trés meses a um ano e

multa. § 1° Incorrera nas mesmas penas quem patrocinar a oferta. § 2° Se o crime ¢
culposo; Pena Deteng@o de um a seis meses ou multa.

Diferentemente do estelionato, nao se trata de tipo-modelo amplamente
consolidado no Ordenamento Juridico Brasileiro, sendo possivel questionar — notadamente — a
puni¢do da falsa propaganda culposa. Porém, esse tipo, especificamente, nao ¢ objeto deste

estudo, de sorte que se abstrai a possivel discussdo quanto a sua constitucionalidade.

O tipo do art. 66 do Codigo de Defesa do Consumidor chama atengao para a maior
tolerancia, prima facie, da repressdo de “pratica que acarreta o perigo abstracto de enganar

terceiros, de os induzir em erro”>3’

quando existe a violacdo de deveres contrapostos ao artificio
ou ardil, isto ¢, quando se interpdem normas impondo deveres ao emissor. Essa tolerancia

prevalece ainda que a mensagem nao seja especificamente dirigida a alguém. Essa ratio esta

534 Ibidem. p. 61.

535 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States. Brandenburg v. Ohio, 395 U.S.
444 (1969). Disponivel em: https://supreme.justia.com/. Acesso em: 6 mar. 2021.

536 ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. United States Court of Appeals Second Circuit. United States v.
Dennis, 183 F. 2d 201 - Court of Appeals, 2nd Circuit 1950. ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme
Court of the United States. Dennis v. United States (1951).

337 Ibidem. p. 61.
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subjacente a menor protecdo do comercial speech, desde que se admita a existéncia de dever-
geral de se comportar conforme a probidade e a boa-fé nos negocios — o que € previsto no

Ordenamento Juridico Brasileiro no art. 422 do Codigo Civil.

Quando existe relagao negocial subjacente, portanto, quando o discurso se reveste
das caracteristicas de propaganda, o maior incentivo econdmico associado a producdo da
mensagem contrapde os possiveis custos decorrentes de erros do Estado na precificagdo de
informacgdes desejaveis e indesejaveis®*®. Nesse quadro, a intervencdo é mais facilmente
justificada, apesar de ndo existir situagdo de iminéncia de perigo como no estelionato, ou seja,
apesar de ndo existir o intencional direcionamento de mensagem para manter ou induzir alguém
em erro, mas o estabelecimento difuso ¢ impessoal de relagdes comunicativas, através da

disseminagdo da propaganda.

3.3.2 Restricao da tipicidade material da manipula¢cido do Mercado de Capitais baseada

em informacdes

Na perspectiva do individuo, a axiologia da regra de responsabilidade intransferivel
pela decisdo de investimento ou do principio da ineréncia do risco nas operagdes de
investimento converge com os valores subjacentes ao Principio da Neutralidade Constitucional.

Ambas as situacdes destinam ao individuo as consequéncias de suas escolhas.

A aproximacdo pode soar artificial, entretanto, isso decorre da percep¢ao de que,
no ambito do Mercado de Capitais destina-se principalmente risco negativo (risco de crédito,
risco de mercado, risco de liquidez), enquanto na esfera da Liberdade de Expressao o risco €
positivo (a realizagdo do individuo com a livre manifestacao do pensamento). Contudo, a regra
de responsabilidade intransferivel pela decisdo de investimento assegura ao investidor tanto a
propriedade dos lucros obtidos com suas operagdes como a titularidade das suas estratégias
pessoais. Da mesma forma, ¢ inegavel que os individuos podem fazer escolhas ruins — segundo
critérios morais, econdmicos etc. — em razao de sua exposicao as opinides em circulacdo no

Livre Mercado de Ideias. Ser livre implica riscos positivos e negativos.

Portanto, na pratica, o ceticismo quanto a intervengao Estatal no sentido de impor

verdades oficiais, potencializa valores densificados no principio da ineréncia do risco nas

533 FARBER. Op.cit. 1991, p. 564-567.
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operagdes de investimento, que ja impde responsabilidade pessoal aos agentes de mercado pelas
posicdes de investimento que eles — com maior ou menor discernimento, com maior ou menor
consciéncia dessa responsabilidade — tomam a partir das diversas opinides em circulagcao no
Livre Mercado de Ideias. Ocorre que tal potencializagdo se dd no sentido de impor essa

responsabilidade pessoal ainda que as opinides em circulagao sejam enganosas.

Assim como os individuos ndo estdo protegidos contras ideias perigosas em
circulacao, nao ha direito irrestrito do investidor a protecao Estatal contras “ideias perigosas” a
respeito de valores mobiliarios. Os agentes de mercado nao possuem a prerrogativa de transferir
ao Estado essa responsabilidade pela opinido final quanto a decisdo de investimento. O Estado
somente obriga determinadas pessoas, fisica e juridicas, em posi¢des especificas dentro da
arquitetura juridica do Sistema Financeiro Nacional, a realizar o disclosure de informagdes
fidedignas — que, em certas situacdes, inclui a disponibilizagdo de interpretacdes — cuja

disponibilidade geral se considera justa e eficiente.

Com efeito, dentro da identificagdo fenomenoldgica da opinido de investimento a
formagdo de qualquer outra opinido e da decisao de investimento a manifestagdo de
pensamento, ¢ possivel a aproximagdo da regulacdo do Mercado de Valores Mobiliarios a
axiologia da tutela constitucional da Liberdade de Expressdo. Essa aproximacao fortalece e, ao
mesmo tempo, amplia a premissa fundamental da regulagdo de que o investidor ¢ responsavel

pela decisdo de investimento.

A reafirmacdo dessa premissa, entdo, exige o estabelecimento de restricdo objetiva
da tipicidade material do tipo penal do art. 27-C da Lei n°® 6.385/1976. Na linguagem de Direito
Constitucional, a decisdo de investimento como livre manifestacdo do pensamento exige a
delimitagdo do alcance da norma incriminadora em razdo do ambito da Clausula Constitucional
da Liberdade de Expressao.

A regra se torna a impossibilidade de interferéncia Estatal punitiva da “prética que

acarreta o perigo abstracto de enganar terceiros, de os induzir em erro”>%

, pela auséncia de
destinatario irresponsdvel da informacdo ndo-verdadeira. Como os destinatirios das
informagdes a respeito de valores mobilidrios sdo pessoalmente responsaveis pela sua
interpretacdo e pela opinido que formam a partir dessas informagdes, ndo hé sujeicdo passiva.

De modo sistémico, o Mercado € composto por agentes presumidamente responsaveis, que

5% Ibidem. p. 61.
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participam do “livre jogo da oferta e da procura™’. Se algum deles é induzido em erro, esse
“livre jogo da oferta e da procura” nao ¢ vulnerado — até mesmo porque “os falsos alarmes sdo
constitutivos deste mercado”*!. Nao hé4 ofensa ao bem juridico tutelado pela norma penal.

Essas situagdes onde, apesar de se identificar “pratica que acarreta o perigo

99542

abstracto de enganar terceiros, de os induzir em erro””**, ndo hé vulneracao do “livre jogo da

oferta e da procura”#?

— portanto, do bem juridico tutelado — sdo a regra porque o computo do
risco de “logro” ¢ inerente a regra de responsabilidade intransferivel pela decisdao de
investimento. Em bom portugués, ainda que tenha sido induzido em erro, o agente de mercado
ndo podera pretender a transferéncia das consequéncias negativas de sua decisdo de
investimento — se nao ao Estado, aquele que lhe destinou a informagao enganosa. Incumbe ao

investidor, como regra geral, averiguar a idoneidade das informagdes as quais tem acesso.

Desse modo, apesar da tipicidade formal da conduta de manipulacdo do Mercado
de Capitais baseada em informagdes, em regra, esse comportamento nao ¢ materialmente tipico.

Mas, esse entendimento ndo ¢é absoluto.

A presungdo quanto a ineréncia do risco nao se aplica na relacao entre investidores
e agentes de mercado com dever de informar. E razoavel que seja exigido ceticismo do
investidor responsavel quanto a boatos em circulagdo em blogs ou foruns ou dicas de
influenciadores digitais. Porém, esse ceticismo nao pode ser exigido, com a mesma intensidade
a ponto de obstaculizar a repressdao penal, quando o investidor confia em institui¢des
financeiras, administradores da companhia aberta, auditores independentes, bem como agentes
autonomos de investimento, analistas de valores mobiliarios, consultores de valores mobiliarios
e administradores de carteira. Esses agentes tém o dever de prestar informagdes com

fidedignidade ao Mercado de Capitais.

Note-se que os atos comunicativos desses agentes de mercado se enquadram como
discurso comercial. Nao exatamente como propaganda comercial, mas, na defini¢do mais
abrangente resultante da Analise Econdmico-juridica da Liberdade de Expressdao, como atos
comunicativos em que existem incentivos econdmicos a sua producao. Portanto, a sua protecao

constitucional ¢ mitigada.

340 CAVALL Op.cit. 2017. p. 148.
541 Ibidem. p. 69.

5% Ibidem. p. 61.

343 Tbidem. p. 148.
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Nessa toada, a manipulagdo do Mercado de Capitais baseada em informacgdes
somente se configura como crime quando o sujeito ativo ¢ agente de mercado obrigado, direta
ou indiretamente, a politica de disclosure, caracterizando-se, nessa situagdo, vulneragdo do

“livre jogo da oferta e da procura”>**

, portanto, ofensa ao bem juridico tutelado pelo art. 27-C
da Lein® 6.385/1976. Fora disso, a Clausula Constitucional da Liberdade de Expressdao impede
a transferéncia do Onus pela decisdo de investimento ao emissor de ato comunicativo
considerado fraudulento.

Assimetrias de informagao, ainda que decorrentes de “pratica que acarreta o perigo

7345 s30 inerente ao Livre Mercado de

abstracto de enganar terceiros, de os induzir em erro
Ideias e, assim, sdo inerentes ao Mercado de Capitais. A ofensividade da conduta de
manipulacdo baseada em informacdes somente surge quando ha correspondente quebra de
dever de informar, pois, nesse caso, o cisalhamento informacional ¢ objetivamente relevante
desde a perspectiva “de uma determinada concepg¢ao de mercado, um mercado supervisionado,

e dirigido aos investidores e a sua protegdo™*°.

3.3.2.1 Exercicio irregular de profissao: o concurso entre os crimes do art. 27-C e do art.
27-E da Lei n° 6.385/1976

’

E possivel que o agente de mercado ndo tenha formalmente o registro de
“administrador de carteira, agente autdbnomo de investimento, auditor independente, analista de
valores mobilidrios, agente fiduciario” (art. 27-E, Lei n° 6.385/1976), mas exerca de fato essas
fungdes. Nesse caso, ndo € possivel afastar a possibilidade de repressao da manipulacao baseada

em informagdes.

Note-se que, efetivamente, ndo se esta sugerindo a existéncia de elementar implicita
no tipo penal que torne o crime proprio. O crime de manipulagdo do Mercado de Capitais ¢
comum, notadamente, praticado mediante a realizagdo de operagdes simuladas. Entretanto, a
ofensividade da conduta, quando caracterizada pela divulgacao de informagdes, ¢ dependente

da posi¢ao — efetiva ou fraudulenta — do agente como garante da politica de disclosure.

54 Ibidem. p. 148.
345 Ibidem. p. 61.
346 VEIGA. Op.cit. 2001. p. 170.
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Ocorre que essa posi¢do de garante ndo deve ser examinada somente formalmente.
Evidentemente, a condi¢do de garante dos profissionais do Mercado de Capitais registrados e
os administradores de companhias abertas ¢ explicita. Porém, ha situagdes em que o agente nao
possui formalmente essa posi¢ao de garante, mas apresenta-se dessa maneira. O engano, nesse
caso, inicia-se j& em momento anterior, com o agente induzindo ou mantendo em erro o
destinatario das informacdes, que acredita estar dialogando com fonte juridicamente fidedigna,
segundo a concepgao estabelecida pelo Ordenamento Juridico, ou seja, com fonte profissional

de informagdes sobre o Mercado de Capitais.

Contudo, ¢ importante registrar que essa possibilidade de repressdo pela
manipula¢do baseada em informagdes ndo mitiga nenhum dos requisitos delineados para
aplicagdo do art. 27-C da Lei n°® 6.385/1976 e, além disso, exigira a presenca dos requisitos do

art. 27-E do mesmo diploma.

Por outro lado, a hipdtese ndo se restringe ao concurso entre os crimes tipificados
no art. 27-C e no art. 27-E da Lei n°® 6.385/1976. Retornando a perspectiva de andlise a partir
do ambito da norma constitucional de Liberdade de Expressao, a possibilidade de repressao
decorre da caracterizagdo dessa prestagdo de informagdes como discurso comercial, portanto,
como discurso de protecao mitigada. O concurso entre a manipulagdo baseada em informagdes

e o exercicio irregular de profissao somente exemplifica de forma objetiva essa possibilidade.

3.3.2.2 A harmonizacio da restricao da tipicidade material da manipulacio baseada em

informacdes com a nova redacio do tipo de insider trading pela Lei n° 13.506/2017

A redagdo do art. 27-D da Lei n° 6.385/1976, dada pela Lei n° 13.506/2017, vai ao
encontro da inclusdo do § 4° do art. 155 da Lei n°® 6.404/1976°¥’, pela Lei n® 10.303/2001. Esse
ultimo dispositivo proibe “a utilizacdo de informagdo relevante ainda ndo divulgada, por
qualquer pessoa que a ela tenha tido acesso, com a finalidade de auferir vantagem, para si ou
para outrem, no mercado de valores mobiliarios”. O tipo de insider trading, na redacao vigente,

ndo ¢ crime proprio. A politica criminal contra o uso de informagdes privilegiadas ndo se

547 Art. 155. § 4° E vedada a utilizagio de informagao relevante ainda nio divulgada, por qualquer pessoa que a
ela tenha tido acesso, com a finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem, no mercado de valores
mobiliarios.
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restringe a tutela da politica de disclosure por profissionais, mas alcanga todos que tenham

acesso a informagdes relevantes ainda ndo divulgadas®*®.

Estabeleceu-se, portanto, como pressagiado pela SCOTUS, “dever geral entre todos
0s participantes nas transacdes do mercado de abster-se de operar com informacgdes relevantes
ndo divulgadas™*. Essa constatacdo exige harmonizagdo entre esse dever geral de lealdade
com a restricdo material da incidéncia tipica do art. 27-C, quanto a manipulacdao baseada em

informacgdes.

Afinal de contas, esse dever alcanca, também, a abstencdo de disseminar
informagdes ndo-verdadeiras? De fato, ndo. Desde a perspectiva constitucional, a Liberdade de
Expressdao somente ¢ restringida quando o agente, por relagdes negociais, assume o papel de

garantidor da prestacdo de informacdes fidedignas.

Quando se examina a ofensividade da conduta de insider trading, a questao central
esta na quebra de confianga da competicdo em condig¢des equitativas, que decorre da operagdo
com informagdes privilegiadas. Ja no caso da manipulacdo baseada em informagdes, pode-se
ter como resultado essa quebra de condi¢des equitativas. Porém, essa consequéncia depende da
adesdo dos destinatarios da informagdo nao-verdadeira (e de multiplos fatores incontrolaveis,
mas que também operam no caso do insider trading). Na perspectiva da regra de
responsabilidade intransferivel pela decisdo de investimento, justifica-se, nesse caso, a restricao

da tipicidade material do art. 27-C da Lei n° 6.385/1976.

3.3.2.3 Excurso: o regime de erro na persecucio penal da manipulacio do mercado de

capitais baseada em informacgoes

Nao existe coincidéncia absoluta entre a conduta de divulgar informacdes falsas,
incompletas, exageradas ou tendenciosas sobre valores mobilidrios e a conduta — criminalizada
— de executar “manobras fraudulentas destinadas a elevar, manter ou baixar a cotacao, o preco
ou o volume negociado de um valor mobiliario, com o fim de obter vantagem indevida ou lucro,

para si ou para outrem, ou causar dano a terceiros”.

348 MENDONCA NETTO, Horécio de; EIZIRIK, Nelson Laks. Op.cit. 1978. p. 17.
3% ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States. Chiarella v. United States, 445
US 222, 1980. Disponivel em: https://supreme.justia.com/. Acesso em: 6 mar. 2021. tradugao livre.
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Frise-se, ndo se pune a divulgacdo de informacgdes falsas, incompletas, exageradas
ou tendenciosas, mas “manobras fraudulentas” cometidas com especificos fim e intencdo. Em
tese, essas modalidades de informagdes ndo-verdadeiras podem se caracterizar como manobras
fraudulentas. Entretanto, ndo basta a prova da falsidade da informagao para justificar a
intervengdo Estatal, notadamente, mediante persecu¢do penal. A interferéncia justificada
exclusivamente por esse motivo, isto ¢, pelo carater ndo-verdadeiro de informagdes, encontra

nitidos limites na Clausula Constitucional da Liberdade de Expressao.

A acao Estatal repressora de atos comunicativos baseados em informagdes falsas,
incompletas, exageradas ou tendenciosas se justifica caso exista o estado subjetivo do agente,
caracterizado pelo conhecimento do carater ndo-verdadeiro das informagdes, pela intengao de
enganar, pela idoneidade do ato comunicativo a cumprir esse intento, ou seja, idoneidade de
induzir em erro o destinatario e, ainda, pela quebra de dever de prestar informagao fidedigna,

estabelecido por relagdes negociais.

Esta categoria de ato comunicativo — especificamente delimitada, em seu aspecto
objetivo e subjetivo — ndo ¢ protegida pela Liberdade de Expressdo: o emprego consciente e
intencional de informacdo nao-verdadeira, para, mediante violacdo de dever de prestar

informagao fidedigna, induzir em erro os destinatarios e lhes causar danos.

H4 particularidades, porém, da manipulacao baseada em informagdes. A inducao
em erro, no caso especifico desse delito, ndo ¢ voltada a pessoas especificas, mas ao Mercado
de Valores Mobilidrios. Ora, principalmente agentes profissionais do Mercado de Capitais tém
melhores condigdes — ou, até mesmo, dever juridico — de compreender o seu impacto deletério
para o “Mercado”. A negativa desse conhecimento ¢ bastante plausivel para o cidaddo que ndo
seja investidor profissional ou qualificado, administrador de companhia aberta ou agente de

instituicdo financeira, ainda que conclusdo a esse respeito s6 possa ocorrer no caso concreto.

Enfim, mais precisamente, sdo agentes profissionais que possuem precipuamente o
conhecimento de como instrumentalizar a disseminagdo (dissemination) dessas informacgdes
nao-verdadeiras para “elevar, manter ou baixar a cotagdo, o preco ou o volume negociado de
um valor mobilidrio”, articulando racionalmente essa conduta para obter vantagens indevidas,

lucro ou causar danos a terceiros.

Nessa senda, ganha relevo na aplicacao concreta do enunciado normativo o regime
do erro quanto aos elementos normativos do tipo penal, em especial, quanto ao fim de “elevar,

manter ou baixar a cotacdo, o pre¢co ou o volume negociado de um valor mobilidrio”. E preciso
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que haja o direcionamento intencional da agdo, isto ¢, da manobra fraudulenta, para induzir os
agentes de Mercado destinatarios da informacao nao-verdadeira em erro, de modo que esse erro

eventualmente afete a cotagdo, o preco ou volume negociado do valor mobiliario manipulado.

Como explica Veiga, ainda que se referindo ao tipo de injusto portugués>°:

A regularidade do mercado ¢ uma realidade extremamente complexa, como o
legislador reconhece pelos varios desdobramentos que da a figura. Dai que s6 tenha
sentido punir criminalmente uma conduta se o agente tiver real conhecimento de que
com o facto esta a desvir a fungdo que o mercado deve desempenhar através do acto
praticado. Restringe-se a punigdo, ndo por via de uma qualquer vontade, ndo por via
de uma qualquer ponderagdo de valores (indeterminavel, como ja vimos), mas através
de um especial regime do erro.

Portanto, ¢ preciso atentar para a necessidade de valoragdes probatérias e
axiologicas distintas nos casos de imputagdo de manipulagdo praticadas por leigos. Nessas
situagoes, quando os acusados nao sao profissionais do Mercado, ¢ plausivel a hipotese de falsa
representacao da realidade pelo agente, quanto a elementos normativos do tipo do art. 27-C da
Lei n°® 6.385/1976, de sorte que o 6nus imposto & acusacdo deve ser mais exigente quando se

impute como manipulagdo conduta alheia ao ambito normal das relagdes entre investidores.

Porém, veja-se que o “recorte material da incidéncia tipica™*! do art. 27-C da Lei
n°® 6.385/1976, a partir da Clausula Constitucional da Liberdade de Expressdo, nao decorre do
proprio texto do tipo penal, mas da sua anélise a partir do ambito da Norma Constitucional.
Nesse cendrio, ¢ dispensavel o recurso ao regime de erro. Essa necessidade de valoragdes
probatorias e axioldgicas distintas tdo somente reforga a perspectiva de que ndo ¢ excepcional

no Ordenamento Juridico Brasileiro essa distingdo entre agentes profissionais e leigos.

3.3.2.4 A questao dos investidores profissionais e dos investidores qualificados

Existem certos poupadores que adquirem posicao de autoridade, as vezes pelo
volume de recursos investidos — de sorte que seus movimentos causam nitidamente impacto
nos precos e volumes negociados dos valores mobiliarios — em outros casos simplesmente pelo

valor atribuido socialmente as suas opinides.

550 VEIGA. Op.cit. 2001. p. 68-72.
551 SCHMIDT. Op.cit. 2018. p. 676.
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A Instrugdo CVM n° 539/2013, em seus arts. 9°-A e 9°-B, define as categorias de
investidores profissionais e qualificados. Além de instituigdes do SFN e profissionais do
Mercado de Capitais, sdo considerados investidores profissionais aqueles que possuam
aplicacdes em valor superior a R§ 10.000.000,00 e que atestem por escrito essa condicao (art.
9°-A, IV) e investidores qualificados aqueles com aplicagdes em valor superior a RS$
1.000.000,00 e que, também, atestem por escrito essa condi¢do (art. 9°-B, II). Também sdo
considerados investidores qualificados aqueles que tenham sido aprovadas em exames de
qualificag¢do técnica ou possuam certificagdes aprovadas pela CVM como requisitos para o
registro de agentes autonomos de investimento, administradores de carteira, analistas e

consultores de valores mobiliarios (art. 9°-B, III).

Esses agentes do Mercado ndo possuem, de per si, dever de prestacdo de
informagdes fidedignas. Esse dever pode resultar de relacdes negociais paralelas, mas ndo ¢
inerente & condi¢do de investidor profissional ou qualificado. Por exemplo, o investidor
profissional pode adquirir poder de controle sobre determinada companhia aberta, caso em que
se torna administrador de fato dela. O investidor qualificado pode, irregularmente, exercer
funcao profissional como agente autonomo de investimento, administrador de carteira, analista

ou consultor de valores mobiliarios.

Sem que existam essas relagdes negociais paralelas, e ainda que adquiram posi¢ao
de autoridade perante o Mercado de Capitais, os investidores profissionais ou qualificados nao
estdo sujeitos a puni¢do por manipulagdo baseada em informagdes. Isso ndo exclui a analise
casuistica da existéncia de outra modalidade de fraude — como estelionato — que justifique a
interferéncia Estatal. Porém, a disseminagdo geral de informagao reputada nao-verdadeira ou
até mesmo enganosa, pelos investidores, sem que se caracterize discurso comercial, encontra-
se no ambito de protecdo da Clausula Constitucional da Liberdade de Expressdo, sendo
responsabilidade dos destinatdrios dessa informag¢do assumir as consequéncias da opinido de

investimento a que chegarem, apds sua analise.
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3.3.3 Overbreadth doctrine e o controle de constitucionalidade do art. 27-C da Lei n°

6.385/1976

E importante investigar se, apesar da restricio da tipicidade material da
manipulacdo baseada em informacgdes, a amplitude semantica do art. 27-C da Lei n°® 6.385/1976

tem efeitos colaterais que justificariam mais rigoroso controle de constitucionalidade da norma.

No Ordenamento Juridico Brasileiro, o art. 5°, XXXIX, da CRFB/8S, prevé o
Principio da Legalidade em matéria penal, repetindo a formula classica do art. 1° do Codigo
Penal: “n3o ha crime sem lei anterior que o defina, nem pena sem prévia cominagdo legal”.

Segundo o Ministro aposentado Celso de Mello, do STF, o dispositivo prevé o “postulado da

1552

reserva constitucional absoluta de lei em sentido formal”, em matéria penal”>. Detalhando esse

postulado, o Ministro aposentado afirma, em outro julgado>*:

Em matéria penal, prevalece o dogma da reserva constitucional de lei em sentido
formal, pois a Constituicdo da Republica somente admite a lei interna como Unica
fonte formal e direta de regras de direito penal, significar, portanto, que as clausulas
de tipificagdo ¢ de cominagdo penais, para efeito de repressdo estatal, subsumem-se
ao ambito das normas domésticas de direito penal incriminador, regendo-se, em
consequéncia, pelo postulado da reserva de Parlamento.

Reconhecendo que “o tipo penal constitui importante mecanismo de garantia do

acusado’™>*

, 0 Constituinte imp0s a defini¢cao das condutas criminosas e das suas penas por lei,
em sentido formal. Ou seja, somente o Congresso Nacional, apos devido processo legislativo,
pode criminalizar uma conduta. Os Poderes Executivo e Judicidrio ficam adstritos as
disposi¢des editadas pelo Legislativo, no exercicio do ius puniendi, ndo podendo suprir

omissdo, mesmo inconstitucional, do Parlamento’>.

552 BRASIL. Supremo Tribunal Federal. Recurso em Habeas Corpus n° 130.738. Decisdo monocratica.
Relator: Celso de Mello. Data do julgamento: 1 jul. 2016. Disponivel em: http://portal.stf.jus.br/jurisprudencia/.
Acesso em 3 mar. 2021.

553 BRASIL. Supremo Tribunal Federal. Agravo Regimental no Recurso em Habeas Corpus n° 121.835.
Orgio julgador: Segunda Turma. Relator: Celso de Mello. Data do julgamento: 13 out. 2015. Disponivel em:
http://portal.stf.jus.br/jurisprudencia/. Acesso em 3 mar. 2021.

554 BRASIL. Supremo Tribunal Federal. Inquérito n° 1.145. Orgdo julgador: Plenério. Relator: Gilmar Mendes.
Data do julgamento: 19 dez. 2006. Disponivel em: http://portal.stf.jus.br/jurisprudencia/. Acesso em 3 mar. 2021.
555 A proposito, tolerando amplamente a supressdo de vacuos normativos pela aplicagdo direta da Constituigdo e
rejeitando essa hipotese somente para fins penais: MORO, Sérgio Fernando. Direitos fundamentais contra o
crime. In: Direito constitucional brasileiro: teoria da constituicao e direitos fundamentais. Clémerson Merlin
Cleve (Coord.). Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2014. vol. 1.
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Decorre do Principio da Legalidade em matéria penal a possibilidade de controle
de constitucionalidade dos tipos em que ndo haja suficiente defini¢do da conduta, portanto, em

que a delimitacdo da conduta tipica seja excessivamente vaga ou abrangente.

Nesses casos, como explica Costa Ferreira, por que o legislador se
utiliza“expressdes demasiadamente abertas que acabam por restringir, obliquamente, espacos

336 a3 norma é considerada inconstitucional.

legitimos de exercicio de tais direitos fundamentais
Trata-se da chamada overbreadth doctrine. Como explica o autor, “a overbreadth doctrine
busca enderecar a excessiva abertura de normas veiculadoras de limites a direitos

fundamentais’>’.

Reinzi e Buck esclarecem que a overbreadth doctrine, na esteira de precedentes da
SCOTUS, visa a assegurar que as normas que regulam condutas devem alertar devidamente os
cidadaos, para que as pessoas possam entender o que € proibido e se comportar de forma
adequada, fornecer padrdes explicitos de aplicacdo, para que ndo haja enforcement arbitrario e
discriminatorio, bem como nao inibir o exercicio de direitos fundamentais, o que ocorre quando
anorma ¢ vaga e os cidaddos se veem compelidos a se afastar da zona de possivel, mas incerta,
proibicio’s,

Posner explica a overbreadth doctrine, no ambito do direito a Liberdade de
Expressdo, sob a perspectiva econdmica®>. Para o professor de Chicago, a exigéncia de
tipificagdo estrita das condutas proibidas decorre da fragilidade econdmica dos atos
comunicativos, isto ¢, a baixa lucratividade para o emissor — decorrente da inexisténcia de
titularidade sobre a informacdo apos sua emissdo, pois ela € apropriada imediatamente pelos
destinatarios. E necessario que o Estado reduza as assimetrias de informago, através da redagao
de leis claras a respeito das limitagdes ao exercicio da Liberdade de Expressdo. Caso contrario,
o desincentivo ao amplo exercicio dessa liberdade pode fazer com que a curva de oferta de

informagdes ndo cruze mais a de demanda por informacdes.

Essa mesma perspectiva ¢ corroborada pela estrutura conceitual proposta por
Farber’®®. O autor também conclui pela necessidade de evitar restri¢des legais vagas ao

exercicio da Liberdade de Expressdo, porém, ndo exatamente pela constatacdo do efeito

5% COSTA FERREIRA, Gustavo. Responsabilidade sancionadora da pessoa juridica: critérios para aferi¢do
da sua agdo e culpabilidade no direito administrativo sancionador. Belo Horizonte: Dialética, 2019, p. 112.

557 Ibidem.

538 RIENZI, Mark L.; BUCK, Stuart. Federal Courts, Overbreadth, and Vagueness: Guiding principles for
constitucion challenges to uninterpreted state statutes. Utah Law Review, v. 381, 2002.

539 POSNER. Op.cit. 1986. p. 46-48.

50 FARBER. Op.cit. 1991, p. 568-571.
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inibidor, isto ¢, da consequéncia negativa da legislacdo, mas pela desconformidade dessa

técnica legislativa com a teleologia de incentivar a produ¢do de informacdes.

Alias, isso explica a tolerancia maior com regras vagas, por exemplo, em matéria
de comercial speech. No caso do discurso comercial, existem incentivos econdmicos diversos
a produ¢do da informacdo, que ndo estdo presentes, por exemplo, na critica politica as
autoridades constituidas®®!. Essa distingdo ¢ importante, porque valida a maior preocupacio
quanto a legitimidade constitucional da puni¢do, como manipulagdo baseada em informagoes,
de atos comunicativos de cidadaos que ndo atuem comercialmente no Mercado de Capitais.

e U N u ) ingir, U ’
Veja-se um exemplo em que se poderia acabar por “restringir, obliquamente

espacos legitimos de exercicio de tais direitos fundamentais™>?,

E possivel que, de forma engenhosa, altere-se as condi¢des de oferta e demanda de
determinado valor mobiliario através de boicote fraudulento a determinada companhia aberta,
portanto, através de boicote intencionalmente concebido para induzir em erro os destinatarios
da falsa mensagem de protesto. Essa € hipotese formalmente tipificavel de manipulagao baseada

em informacdes.

Contudo, situagdo assim exige valoragdo probatoria e axioldgica absolutamente
distinta do caso em que agente profissional do Mercado divulga a poupadores informagdes nao-
verdadeiras para os induzir em erro, estimulando-os a tomada de decisdo de investimento que
favoreca a sua carteira (notadamente, quando esse curso de ag¢do induzido pelo agente contradiz
a sua propria estratégia de investimento). No caso do boicote, h4 aparente presenca de todos os
requisitos tipicos, inclusive disseminagdo de informagdes ndo-verdadeiras, mas ndo existe,
prima facie, a violacao de subjacente dever de prestar informacao fidedigna na inducao dos

agentes de Mercado em erro.

As categorias da estrutura conceitual do modelo economico de Posner permitem
refinar essas distingdes>®*. No caso do boicote, o custo social da supressdo de informacdes
valorosas € o custo por erros na precificagao de informagdes desejaveis e indesejaveis ¢ muito
maior. H4 mais valores em jogo — e ndo s6 econdmicos — quando se escapa do ambito ordinario
das relagdes entre os agentes de mercado. Ademais, no caso do agente profissional do Mercado

que divulga informag¢des nao-verdadeiras, o agravo e a probabilidade de sua ocorréncia sdo

561 FARBER. Op.cit. 1991, p. 564-567.

362 COSTA FERREIRA. Op.cit. 2019, p. 112.

363 BLASI, Vincent. The pathological perspective and the first amendment. Columbia Law Review, v. 85, n.
3, apr. 1985, p. 449-514. Disponivel em: https://www.jstor.org/stable/1122510. Acesso em: 2 jun. 2020.
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mais claros, porque a propagagdo ocorre em canais de comunicagdes estabelecidos por prévias

relagdes negociais.

Ora, quando o administrador de companhia aberta divulga informacdo nao-
verdadeira ao Mercado, ela repercute na cadeia de canais de comunicacao estabelecida em razao
dos multiplos vinculos negociais existentes. Em outras palavras, sua audiéncia s3o todos os
consumidores (inclusive seus investidores), seus fornecedores (como instituigdes financeiras e
auditores) e as pessoas vinculadas a empresa (diretores, empregados, seus familiares). Da
mesma forma, quando agentes de instituicoes do SFN divulgam informag¢ao nao-verdadeira, a
audiéncia presumivel, portanto, o agravo e a probabilidade de sua ocorréncia, ¢ ainda maior.
Esses atos comunicativos empregam a marca das instituigdes da qual emanam. Eles se

apresentam com carater oficial.

Retomando o exemplo, o boicote pode ser, € normalmente sera, somente protesto
realizado com o fim de causar dano a imagem e lucros cessantes a determinada companhia, e
inclusive destinado a impactar a cota¢dao, o preco ou o volume negociado de seus valores
mobilidrios. Mas nao sera manobra punivel pelo Estado. Primeiramente, porque ausente o
emprego consciente e intencional de informacdo ndo-verdadeira, para induzir em erro o
destinatério e lhe causar dano (atipicidade formal). Em segundo lugar, porque pode ndo existir
o dever dos envolvidos no boicote de prestacdo de informacdes fidedignas ao Mercado de

Capitais (atipicidade material).

E necessario, ento, o refinamento do conceito de fraude, conjugando o carater falso
da informacdo ao elemento subjetivo do agente, ndo somente como consciéncia, mas como
consciéncia e vontade maliciosa de causa dano. Esse controle da tipicidade formal, por si so,
permite a melhor delimitacdo do alcance do tipo penal do art. 27-C da Lei n® 6.385/1976 —
agregando-se ainda o especial regime de erro quando ndo se trata de agentes profissionais.
Ainda assim, para melhor resguardar o direito a Liberdade de Expressdo, introduz-se recorte da
tipicidade material, exigindo-se que o agente possua dever de prestacdo de informacgdes

fidedignas ao Mercado de Capitais.

Nessa perspectiva, apesar da amplitude semantica do tipo art. 27-C da Lei n°
6.385/1976, ndo ha desproporcional invasdo de espacos legitimos de exercicio de direitos
fundamentais. Porém, essa conclusdo nao deve ser empregada ignorando o quadro tedrico que
coloca sob suspeita as interferéncias estatais contra atos comunicativos. A puni¢ao de conduta
consistente em disseminacao de informagdes, portanto, de ato comunicativo, exige, sempre, a

andlise casuistica da compatibilidade constitucional. Entretanto, a criminalizacdo da
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manipula¢do do Mercado de Capitais baseada em informagdes ndo demanda restrigdo mediante

declaragdo de inconstitucionalidade do tipo penal em controle abstrato.

3.3.4 Nota final: a regula¢iao economicamente eficiente do Mercado de Capitais e a tutela
constitucional da Liberdade de Expressao segundo o Principio da Eficiéncia Econéomico-

Social

A regulagao Estatal do Mercado de Valores Mobiliarios deve efetivar os objetivos
constitucionais de protecdo da poupanca e de criagdo de condigdes para o desenvolvimento
nacional, sendo a confianga no SFN pelos investidores nacionais e estrangeiros ponto essencial
a realizacdo desses objetivos. Isso exige a repressao de condutas desleais, que violam o “livre

95564

jogo da oferta e da procura”®", como a manipulacdo do Mercado de Capitais.

Essa atividade regulatoria se desenvolve, portanto, ndo exclusivamente a partir da
perspectiva de eficiéncia econdmica. Ora, a eficiéncia econdémica do SFN ndo deve ser
negligenciada, entretanto, os fins constitucionais de protecio da poupanca e de
desenvolvimento nacional, por si s6s, impedem a compreensdo da regulagdo exclusivamente
em torno da perspectiva econdmica. Do contrario, em certos campos, a regulacdo inclusive

deveria ser inexistente — de modo a maximizar a eficiéncia pelo livre mercado.

Como explicam Gongalves e Stelzer, ao tratar do Principio de Eficiéncia
Econdmico-Social (PEES), a regula¢do deve considerar “o reflexo social e o custo externo
imposto a sociedade presente; ou mesmo, futura, de forma a serem compensados, na totalidade,
os prejuizos impostos pelo ganho presente das partes envolvidas”®. Em suma, segundo os
autores, ha “fungdes ndo mercadoldgicas, varidveis que devem ser internadas no calculo

econdmico’>%°,

Como destacam Gongalves e Stelzer, em outro ensaio, ndo pode haver

“desvinculagdo, por parte do Estado, de politicas sociais protetoras dos individuos e das

364 CAVALL Op.cit. 2017. p. 148.

365 GONCALVES, Everton das Neves; STELZER, Joana. Principio da Eficiéncia Econémico-Social no
Direito Brasileiro: a tomada de decisdo normativo-judicial. Revista Sequéncia. UFSC, Floriandpolis, SC,
Brasil, v. 35, n. 68 (2014). Disponivel em: https://www.scielo.br/pdf/seq/mn68/12.pdf. Acesso em: 12 dez. 2020.
366 Tbidem.
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coletividades no desenrolar do processo econdmico”, e tais politicas derivam da Constitui¢ao,

porque “a Constituicio define a principiologia fundante do sistema juridico”®’.

Além de valores sociais distintos da maximizag¢do de acumulagdo riquezas, mas
ainda afetos a dimensdo econdmica da vida comunitaria (como a distributividade), os vetores
axiologicos estabelecidos para regulagdo do SFN estdo insertos no Texto Constitucional e,
nesse aspecto, ¢ preciso harmoniza-los — como sistema — ao restante dos vetores axioldgicos

estabelecidos na Norma Constitucional para ordenacao da vida comunitéria.

Na presente dissertacdo, investigou-se como interagem, de modo a produzir
Eficiéncia Economico-Social, a Liberdade de Expressdo e o Principio subjacente da
Neutralidade Constitucional com o Direito Econdomico, especialmente, com a regulagcdo do
Mercado de Capitais e a criminalizagdo da manipulagdo do mercado pelo art. 27-C da Lei n°
6.385/1976. A interacdo foi examinada seguindo-se métodos da AED, em especifico, da
Analise Econdmico-juridica da Liberdade de Expressao, para que ndo se ignore a necessidade

de eficiéncia das proposigdes juridicas em relagao aos seus fins declarados.

Essa harmonizagao sistémica dos vetores axioldgicos constitucionais se estabelece
com o recorte material da incidéncia tipica do art. 27-C da Lei n° 6.385/1976, impedindo a
punicao da disseminagdo de informacgdes reputadas nao-verdadeiras por agentes que nao o
tenham feito em violagdo de deveres negociais, isto €, em viola¢do de papel social que lhes

imponha a obrigagdo de prestagdo de informagdes fidedignas.

Os agentes profissionais do Mercado ou, mais precisamente, os agentes com
atuacdo comercial no mercado tém sua Liberdade de Expressdo potencialmente restringida,
sujeitando-se a repressdao penal em caso de disseminagdo de informagdes falsas, incompletas,
exageradas ou tendenciosas — dentro dos requisitos de tipicidade impostos pelo Legislador, a

serem verificados caso a caso.

Por outro lado, os investidores em geral — ainda que profissionais ou qualificados,
que nao atuam comercialmente no Mercado de Capitais, isto €, estabelecendo relagdes que lhes
imponha dever de prestagdo de informacgoes fidedignas — ndo se sujeitam a essa repressao penal.

A eles ¢ assegurada ampla Liberdade de Expressdao, de modo a ndo esvaziar a regra de

37 GONCALVES, Everton das Neves; STELZER, Joana. O Direito Econdémico: Extraordinario Instrumento de
Desenvolvimento. In: XVIII Encontro Preparatorio para o Congresso Nacional do Conselho Nacional de Pos-
Graduagdo em Direito - CONPEDI, 2009, Maringa, PR. Floriandpolis, SC: Fundacdo Boiteux, 2009. v. 5. p.
2727-2761. Disponivel em: http://www.publicadireito.com.br/conpedi/anais/36/05 1223 .pdf. Acesso em: 12
dez. 2020.
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responsabilidade intransferivel pela decisdo de investimento. Todo poupador deve estar ciente
do principio da ineréncia do risco nas operagdes de investimento e, assim, da necessidade de
formar sua opinido a partir de fontes de informacao fidedignas. Seus concorrentes no Mercado

de Capitais — isto ¢, os outros investidores — nao sao presumidamente confidveis.

Ao mesmo tempo, o Regulador do Mercado de Capitais nao pode ser confundido
como editor das opinides a respeito dos valores mobilidrios e das opinides a respeito das

companhias abertas.

Como se extrai de Posner, esse alcance da regulagdo — abrangendo todos os ruidos
e falsos alarmes — nem sequer seria economicamente eficiente, impondo altos custos ao Estado
sem contrapartidas claras®®®. Em outras palavras, é economicamente mais eficiente transferir,
prévia e explicitamente, essa responsabilidade pela filtragem e analise da informagdo ao
investidor, reafirmando o principio caveat emptor (o risco ¢ de quem compra). A alocagao de
recursos destinados a regulacdo, nesse sentido, deve focar os agentes profissionais, para criar o

ambiente de confianga propicio a protecdo da poupanga e ao desenvolvimento nacional.

Escapa-se, assim, dos cenarios de desequilibrio. A auséncia de controle da
fidedignidade do fluxo de informagdes a respeito de valores mobiliarios tende a fulminar a
confiabilidade do Mercado, ainda que maximizando a Liberdade de Expressdo. Ja o controle
excessivo de atos comunicativos, sob justificativa de regulacio do Mercado de Valores
Mobilidrios, caminha na dire¢do de ilegitima inibicao ao exercicio do direito fundamental a
livre manifestacdo do pensamento, sendo, igualmente, de eficiéncia questionavel, diante dos

custos exigidos para o enforcement de legislagao desse tipo.

Em outros termos, ¢ necessario ponderar o custo social — consistente na restri¢ao
da Liberdade de Expressdao — resultante da imposi¢cdo de dever geral de prestacdo de

informagdes fidedignas.

Mais do que isso, € preciso avaliar as consequéncias a eficiéncia econdmica do
Mercado de Capitais decorrentes da excessiva mitigacdo do principio caveat emptor, aqui
enfatizado como regra de responsabilidade intransferivel pela decisdo de investimento ou
principio da ineréncia do risco nas operagdes de investimento. Aqueles que realizam
negociacdes com valores mobilidrios devem estar plenamente cientes de que, como regra,

arcarao com as consequéncias de sua opinido materializada em operacao de investimento.

568 POSNER. Op.cit. 1986. p. 13-19.
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Por outro lado, nivel adequado de seguranca quanto as informagdes em circulagio
a respeito de valores mobilidrios deve ser assegurada pelo Estado Brasileiro, cultivando a

confianca dos poupadores e, assim, dando eficiéncia ao Mercado.

O equilibrio estd na delimitacdo da extensdo desse dever de prestacdo de
informacdes fidedignas. Nao se deve estabelecé-lo como dever geral. Os cidaddos comuns ou
os cidaddos que ndo possuem papeis sociais especiais na promocdo e defesa do Mercado de
Capitais®® devem ter sua Liberdade de Expressdo amplamente protegida no que diz respeito a
formagdo de opinido e comunicacao de juizos de fato ou de valor a respeito de valores

mobilidrios, de companhias abertas, de institui¢des do SFN e do proprio Estado Regulador.

Os atos comunicativos do cidaddo comum, ainda que considerados intencional
disseminagdo de informagdes ndo-verdadeiras, ainda que alterem a cotagdo, o preco ou o
volume negociado de um valor mobiliario, devem ser “regulados” pelo proprio Livre Mercado

de Ideias.

A regulagdo do Mercado de Valores Mobiliarios ndo pode se encaminhar ao
controle desse fluxo de informagdes, criando ambiente econdomico-juridico de mitigacdo da
responsabilidade individual pela decisdo de investimento, desviando a aten¢do do Regulador
para players aos quais ndo foram atribuidos juridicamente papeis sociais especiais de promog¢ao
e defesa do Mercado de Capitais e, ndo menos importante, implementando efeito inibidor ao
exercicio da livre manifestagdo do pensamento a respeito de companhias abertas, seus valores

mobiliarios e outras matérias relacionadas.

A regulacdo que atenda a Eficiéncia Econdmico-Social e, portanto, as diretrizes
constitucionalmente impostas para o SFN, deve assegurar espago de liberdade de pensamento
e expressdao aos poupadores, para que eles desenvolvam pensamento critico quanto as
informagdes em circulagdo e busquem conhecer as fontes presumidamente fidedignas,
confiando somente nos agentes de mercado que possuem o dever especifico de garantir a
qualidade da informagdo ao investidor, mas, também, assumindo claramente a responsabilidade

pelas suas decisdes de investimento.

A alocagdo de recursos com fins regulatérios, portanto, deve se concentrar nos
agentes com deveres de defesa do Mercado. Eles devem ser vistos, de forma geral, como

gatekeepers e detentores de informagdes fidedignas, sendo responsaveis em caso de quebra

3% VEIGA. Op.cit. 2001. p. 170.



176

dessa expectativa, inclusive, mediante aplicacdo de sanc¢des penais, quanto atuarem

dolosamente e estarem preenchidos os requisitos tipicos do art. 27-C da Lei n® 6.385/1976.
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CONCLUSAO

Explorou-se na presente dissertacdo a relagdo entre a Tutela Constitucional da
Liberdade de Expressdo e a repressao penal da manipulacao do Mercado de Capitais baseada
em informagdes, com base no art. 27-C da Lei n® 6.385/1976, objetivando-se identificar a
necessidade de restricdo da tipicidade material do crime, para compatibilizar a incriminagao

com aquele direito fundamental.

No Primeiro Capitulo, foram apresentadas as premissas da regulacdo do Mercado
de Capitais, conforme estabelecido pela Constitui¢do Federal, pela legislagao e pela doutrina:
a distribui¢do justa do risco dos investimentos, mediante acesso adequado a informagdo; o
desenvolvimento econdmico, através do estabelecimento de confianca pelos investidores; e, a
reducdo dos custos de transacdo. Enfatizou-se que essas premissas convergem na tutela da
informagdo, que recebe o reforco da tutela penal, através dos tipos dos arts. 27-C, 27-D e 27-E

da Lei n® 6.385/1976.

Pontuou-se que nao ha no Mercado de Capitais, como no Mercado de Crédito, a
concentragdo de risco pelas instituigdes financeiras, pois seu caractere distintivo € a assungao
notoéria de riscos pelos investidores. Essa constatacao do risco, como realidade irrefragavel das
operagdes com valores mobiliarios, permite atribuir, juridicamente, conjunto especial de
direitos e, também, de responsabilidades ao investidor. Trata-se da regra de responsabilidade
intransferivel pela decisdo de investimento ou do principio da ineréncia do risco nas operacdes
de investimento. A regulacdo, dentro dessa premissa fundamental, busca assegurar a
disponibiliza¢do de informagdo adequada, garantindo oportunidades iguais de negociagao de
valores mobiliarios aos poupadores, mas preservando ambiente juridico de liberdade com

responsabilidade individual.

Além disso, explicitou-se que a regulagdo do Mercado de Valores Mobilidrios no
Brasil ndo ocorreu tanto em resposta a problemas identificados na praxis econdmica, mas,
principalmente para criar a estrutura juridica necessaria ao fortalecimento do mercado de
capitais de risco no Pais, atraindo o capital. Conforme breve recomposi¢do da trajetoria
historica do Mercado de Capitais no Brasil, foi-se criando ambiente de maior seguranga
juridica, para conquistar a confianga dos investidores quanto as regras do jogo. Foram
estabelecidas regras para protecao da propriedade do investimento, prevengao e repressao de

praticas comerciais ndo equitativas, emissdes irregulares, atos ilegais de administradores,
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acionistas controladores e administradores de carteira, uso de informacao privilegiada,
manipulacdo do mercado e garantia de acesso equitativo dos investidores a informagdes

adequadas.

Sintetizou-se que as premissas da regulagao do Mercado de Capitais buscam o fim
de reduzir custos de transagdo, isto €, os custos para efetivagdo de negociagdes de valores
mobilidrios. Destacou-se, assim, que o principal custo de transacao envolvido em operagdes no
mercado de capitais sdo os custos de informagao. Por isso, as regras de disclosure e, também,
o credenciamento de intermediarios, com qualificacao para avalizar determinadas informagdes,
existem para reduzir as assimetrias de informagao e, portanto, os custos envolvidos, de modo
que haja condi¢des de alocacdo inicial de poupanga no Mercado de Capitais e seja viabilizada

a (re)alocagao eficiente dos recursos investidos.

Na sequéncia, demonstrou-se que o objetivo de protecdo e promocao da poupanca
popular, a necessidade de estabelecimento de condig¢des para a confianca dos investidores no
Mercado de Capitais e a finalidade de diminuigdo dos custos de transagdo convergem na tutela
juridica da informacgdo. Apresentou-se, entdo, modos de realizag¢do da tutela da informagao e os
principais responsaveis por assegurar sua fidedignidade: o registro da companhia aberta, de
responsabilidade dos administradores, que também possuem dever geral de informar; as
informacdes financeiras, com papel fundamental dos auditores independentes; o registro de
oferta publica de distribuicao de valores mobilidrios, com fidlcia do underwriter; a relagao de
consumo entre investidores e os atores do Sistema de Distribuicdo de Valores Mobiliarios,
como agentes autonomos de investimento, analistas de valores mobiliarios, consultores de

valores mobiliarios e administradores de carteira.

Encerrando o Primeiro Capitulo, introduziu-se aspectos da tutela penal do Mercado
de Capitais, com consideracdes a respeito dos arts. 27-C, 27-D e 27-E da Lei n°® 6.385/1976,
introduzidos pela Lei n° 10.303/2001 e com redagdo alterada pela Lei n° 13.506/2017, bem

como apresentou-se o problema de pesquisa.

Discorreu-se sobre o crime de insider trading e as questdes subjacentes do carater
informativo dos precos e da eficiéncia econdmica da punicdo do uso de informacdes
privilegiadas, destacando-se que o foco principal quando se examina a lesividade da conduta
de insider trading, estd na quebra de confianca da competi¢ao em condi¢des equitativas, sendo
que hé grau mais intenso de protegdo sistémica, no prisma de confiabilidade dos investidores
em relagdo aos detentores de papeis especiais na promocao e defesa do Mercado de Capitais,

quando o aproveitamento da inside information se manifesta, simultaneamente, como manobra
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fraudulenta de omissdo de informagao, para impedir a reagdo tempestiva daqueles com direito

ao disclosure ¢ estabelecer condicoes artificiais de oferta e demanda.

Entdo, ao final do Primeiro Capitulo, introduziu-se o problema de pesquisa,
apresentando-se a distingdo entre a manipulagao do Mercado de Capitais baseada em operagoes
(trade-based market manipulation), agdes (action-based) e informagdes (information-basead),
bem como panorama histérico da pratica dessa conduta e de sua repressdo pelo Estado.
Registrou-se que a tipificagdo da manipulagdo baseada em informagdes depende de
hermenéutica que confira essa amplitude semancia ao art. 27-C da Lei n°® 6.385/1976. Trouxe-
se, entdo, casos de manipulacdo baseada em informagdes, de modo a constatar a tensdo entre

essa interferéncia Estatal e a Clausula Constitucional da Liberdade de Expressao.

No Segundo Capitulo, de modo a explorar a tensdo entre os interesses envolvidos
na protecdo do Mercado de Capitais brasileiro e a garantia constitucional da Liberdade de
Expressdo, investigou-se esse direito fundamental, explorando-se o dmbito de protecdo da
norma constitucional, desde o sentido literal do texto normativo até a sua teleologia, sintetizada
na formulagdo do Principio da Neutralidade Constitucional, e os meios de aproximacao entre a
Liberdade de Expressao e o Mercado de Capitais, através da concepgao do Livre Mercado de

Ideias e da Andlise Econdmico-juridica da Liberdade de Expressao.

Trouxe-se a tona que, segundo a doutrina, sdo atos comunicativos suscetiveis,
prima facie, de protecao pelo direito a Liberdade de Expressao o preenchimento de formulario
de referéncia de companhia aberta, a elaboracdo de demonstragdes financeiras e de parecer a
respeito delas, a redacdo de prospecto de emissdo de valores mobiliarios, a divulgacdo de fato
relevante e a prestagao de outras informagdes aos investidores, a oferta de produtos financeiros,
a apresentacdo de ordem de compra ou venda no pregdo e a troca de informagdes do publico

em geral a respeito de valores mobilidrios.

Partindo da premissa de que alguma medida de interferéncia Estatal contra atos
comunicativos € necessaria, demonstrou-se que a Constituicdo deve conferir validade aos niveis
normativos inferiores — € nao o contrario. Por isso, a principio, diante da redacdo das
proposi¢des normativas constitucionais que tutelam a Liberdade de Expressao, existe impulso

centrifugo de prote¢ao de todo ato comunicativo ndo-anénimo.

Procedeu-se, entdo, depuragdao hermenéutica, em bases distintas das meramente
textuais, explorando-se a dimensdo institucional da Liberdade de Expressdao, que protege a

atividade da Imprensa, do Parlamento e das Universidades, para comprovar que a comunhao
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teleologica de certas modalidades de discursos individuais com a mens constitutionis de
modalidades discursivas protegidas a nivel coletivo revela a possibilidade de algum grau de

protecao a posteriori, mesmo em casos nos quais ha violagdes de direitos de terceiros.

A partir da doutrina, apresentou-se as quatro razoes de prote¢ao da Liberdade de
Expressdo: a promog¢do do funcionamento da democracia, da busca da verdade e do
conhecimento, da autonomia de consciéncia e do ensino da tolerancia. A implicagdo mutua
dessas razdes, como se viu, ¢ sintetizada no Principio da Neutralidade Constitucional,
formulado heuristicamente como vedagao a imposi¢ao de verdades oficiais ou como vedagado a
proibicdo de opinides quando a expressao do seu oposto é permitida. Nesse quadro, expds-se a
necessidade, desde a otica da Tutela Constitucional da Liberdade de Expressdo, de colocar sob
suspeita a incrimina¢do da manipulagdo do Mercado de Capitais baseada em informacgdes

quando se trata da imposic¢ao da opinido das autoridades estatais ou de verdade oficial.

Prosseguiu-se explicitando a existéncia de limitagdes praticas das construgdes
normativas e, diante disso, a necessidade de levar em consideragdo os efeitos dos atos
comunicativos desde fenomenologia da “expressdao” como objeto de protecdo juridica,

empregando-se para tanto teorias econdmico-juridicas.

Consignou-se que a semente da Analise Economico-juridica da Liberdade de
Expressao estd na metafora do Livre Mercado de Ideias, exposta pelo Justice Holmes da
SCOTUS em seu voto divergente no caso Abrams, e que € no contexto da jurisprudéncia norte-
americana que a metodologia da AED foi empregada para estudo da Liberdade de Expressao.
Por isso, recuperou-se o panorama da jurisprudéncia norte-americana sobre a Primeira Emenda
da Constituicao dos Estados Unidos da América, desde a visdo do Justice Holmes, passando
pelo teste de Dennis, proposto pelo Juiz Hand e validado pela SCOTUS, até o teste do ato

antijuridico iminente de Brandenburg v. Ohio.

Finalmente, apresentou-se o marco tedrico da Analise Econdmico-juridica da
Liberdade de Expressao, desde suas origens até a formulacao de Posner — baseada no teste de
Dennis — cuja estrutura conceitual fornece ferramentas para descompactar o fendmeno da
expressdo do pensamento, nas categorias do agravo, da probabilidade de sua ocorréncia, do
momento de sua ocorréncia, da taxa de desconto quando o agravo ¢ futuro, da possivel distingdo
entre o destinatario e a vitima, do custo social da supressao de informagdes valorosas e do custo
por erros na precificagdo de informacgdes desejaveis e indesejaveis. Na sequéncia, tratou-se da
mitigada protecdo do discurso comercial, explicada pela Anélise Econdmico-juridica da

Liberdade de Expressdao. Comprovou-se que essa modalidade de discurso recebe tratamento
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proprio pelos incentivos econdmicos a sua producdo e pela tensdo com outras garantias,
notadamente, com a garantia de protecdo dos direitos dos consumidores a informagao. Porém,
reafirmou-se o problema da distingdo in concreto entre o falso e o veraz, entre o adequado e o

abusivo.

Concluindo o Segundo Capitulo, demonstrou-se que a extensdo do ambito de
protecdo da norma constitucional da Liberdade de Expressdo para alcangar o discurso comercial
restabelece o paralelismo entre o mercado de ideias e os mercados de bens e servigos e, mais
especificamente, entre 0 mercado de ideias e o Mercado de Capitais. Em suma, as operagdes
com valores mobilidrios sdo valoragdes econdmicas de opinides sobre esses bens. Desse modo,
enfatizou-se que as analogias do Mercado de Capitais com o “mercado de ideias” recomendam
que a intervencao para regular o intercambio de informacgdes ou a livre troca de opinides sobre
valores mobilidrios ocorram somente quando atendidas as condi¢des gerais de interferéncia
Estatal em face de atos comunicativos. Assim, concluiu-se que as pessoas tém a liberdade de
se manifestar a favor ou contra companhias abertas, opinar a respeito de valores mobiliarios
anunciados ou em circulagfo, criticar a atuagdo do Orgdo Regulador e de seus agentes, nio
decorrendo de per si a impossibilidade da regulacdo do discurso comercial, tampouco
impedimento a puni¢ao da manipulacio do Mercado de Capitais baseada em informagdes,

desde que ocorra preciso delineamento dessa intervengdo Estatal.

Finalmente, no Terceiro Capitulo, enfrentou-se o problema da tensdo entre a
criminalizacdo da manipulacdo do Mercado de Capitais baseada em informacdes e a regra
constitucional da Liberdade de Expressdo, apresentando-se as principais modalidades de
manipulagdo do Mercado de Capitais, inclusive com descricdo de casos de market abuse
ocorridos no Brasil, explorando-se dogmaticamente o tipo penal do art. 27-C da Lei n°

6.385/1976 e, entdo, respondeu-se o problema da pesquisa.

Na analise tipologica, foram apresentadas as principais modalidades de
manipulagdo do Mercado de Capitais, destacando-se que diante do carater informativo dos
precos, essencialmente, todas as formas de manipulagdo do Mercado de Capitais consistem na
geracdo de informagdes que induzem investidores a erro, o que pode ocorrer de diversas
maneiras. Além dos modi operandi, foram descritos casos brasileiros de manipulagao:

Operacao Insider, Operacdo Marambaia e Operagao Segredo de Midas.

Ja na analise dogmatica, explicitou-se a capacidade funcional alocativa do Mercado
como bem juridico tutelado pelo tipo penal do art. 27-C da Lei n°® 6.385/1976, compreendida

essa capacidade na perspectiva da liberdade de relagdes de oferta e procura, portanto, como
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capacidade global e concreta do conjunto total de potenciais investidores de alocar
eficientemente seus recursos no Mercado de Capitais brasileiro — prejudicada pelo cisalhamento

informacional criado fraudulentamente através da conduta criminalizada.

Entdo, analisou-se os verbos nucleos e os elementos normativos do tipo, o fim da
conduta exigido pelo Legislador e o elemento subjetivo especial necessario a criminalizagao.
Concluiu-se que a criminalizacdo da manipula¢do baseada em informagdes possui fundamento
legal, ndo sendo hermeneuticamente insustentavel a subsuncao da disseminacao de informagdes
falsas ao conceito de “manobras fraudulentas” do art. 27-C da Lei n°® 6.385/1976. Também,
apresentou-se consideragdes sobre aspectos processuais, como a competéncia para
processamento e julgamento, a possibilidade de intervengdo da CVM como assistente de
acusacdo, a incidéncia de institutos de justica penal negociada e os reflexos de termos de

COmMpromisso.

Finalmente, partindo dessa conclusdo parcial de que a amplitude seméantica do tipo
penal do art. 27-C da Lei n°® 6.385/1976, com redagdo dada pela Lei n° 13.506/2017, permite
punir a manipula¢do do Mercado de Capitais baseada em informacgdes, apresentou-se o caso em
que estao presentes todos os elementos do tipo, mas, o controle da sua incidéncia, mediante
interpretagdo sist€émica e teleologica, a luz da Liberdade de Expressao, exige o reconhecimento

da impossibilidade de persecucdo penal.

Explicou-se que a a fraude ndo € tolerada pelo Ordenamento Juridico, porém, a
interferéncia Estatal para controle e repressdo de ato comunicativo como o estelionato ndo
ocorre, diante do quadro de ceticismo quanto as verdades oficiais, exclusivamente, porque
existe a possibilidade de alguém ser induzido em erro, mas, porque se trata de ato antijuridico
iminente. O elemento de intencionalidade em causar dano ¢ imprescindivel para caracterizar o
perigo claro e atual, sem esse elemento, esvazia-se a justificativa Estatal para cerceamento da
Liberdade de Expressdo. Por outro lado, demonstrou-se que, quando existe relacdo negocial
subjacente, como na falsa propaganda, o maior incentivo econdmico associado a producao da
mensagem contrapde os possiveis custos decorrentes de erros do Estado na precificacdo de
informagdes desejaveis e indesejaveis e, nesse quadro, a intervencdo ¢ mais facilmente

justificada, apesar de ndo existir situa¢do de iminéncia de perigo como no estelionato.

Dentro dessas premissas, comprovou-se, retomando a regra de responsabilidade
intransferivel pela decisdo de investimento e o principio da ineréncia do risco nas operagdes de
investimento na perspectiva das premissas teoricas extraidas a partir do estudo da Andlise

Econdmico-juridica da Liberdade de Expressdo, que os investidores ndo t€m direito a prote¢ao
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Estatal contras “ideias perigosas” a respeito de valores mobilidrios. O Mercado ¢ composto por
agentes presumidamente responsaveis, que participam do livre jogo da oferta e da procura, ndo

sendo essa estrutura vulnerada quando alguém ¢ induzido em erro.

Em sintese, respondendo positivamente ao problema de pesquisa e confirmando-se
a hipotese, concluiu-se que incumbe ao investidor averiguar a idoneidade das informacdes as
quais tem acesso. Portanto, comprovou-se que apesar da tipicidade formal da conduta de
manipulagdo do Mercado de Capitais baseada em informagdes esse comportamento ndo ¢
materialmente tipico, salvo quando o agente tem o dever de prestar informacdes com
fidedignidade ao Mercado de Capitais. Nessa toada, demonstrou-se que a manipulacdo do
Mercado de Capitais baseada em informagdes somente se configura como crime quando o
sujeito ativo ¢ agente de mercado obrigado, direta ou indiretamente, a politica de disclosure,
caracterizando-se, nessa situagdo, ofensa ao bem juridico tutelado pelo art. 27-C da Lei n°
6.385/1976. Fora disso, ha recorte material da incidéncia tipica, pois a Clausula Constitucional
da Liberdade de Expressao impede a transferéncia do 6nus pela decisdo de investimento ao
emissor de ato comunicativo considerado fraudulento. Resumidamente, a ofensividade da
conduta de manipulagdo baseada em informacdes somente surge quando hé correspondente

quebra de dever de informar.

Enfrentou-se, entdo, questdes que surgem a partir dessa conclusdo, notadamente, a
possibilidade de imputagdo combinada entre a manipulagdo baseada em informacgdes, pelo art.
27-C da Lei n°® 6.385/1976, e exercicio irregular de profissdo, pelo art. 27-E do mesmo diploma,
a harmonia dessa leitura do tipo do art. 27-C a nova redacdo do crime de insider trading e, por
fim, a protecdo da Liberdade de Expressdo inclusive de investidores profissionais e
qualificados. Além disso, respondeu-se que a amplitude semantica do art. 27-C nao teria efeitos
colaterais que justificariam declaracdo de inconstitucionalidade do tipo penal em controle
abstrato, a partir da overbreadth doctrine. Em todo caso, enfatizou-se que a punic¢ao de conduta
consistente em disseminacao de informagdes, portanto, de ato comunicativo, exige, sempre, a

analise casuistica da compatibilidade constitucional.

Por fim, averbou-se que a investiga¢ao da interacdo, seguindo os métodos da AED,
em especifico, da Andlise Econdmico-juridica da Liberdade de Expressdo, entre a Liberdade
de Expressao e o Principio subjacente da Neutralidade Constitucional com o Direito
Economico, especialmente, com a regulacdo do Mercado de Capitais e a criminalizacao da
manipulacdo do mercado pelo art. 27-C da Lei n® 6.385/1976, deve efetivar o Principio da

Eficiéncia Economico-Social. Anotou-se que o recorte material da incidéncia tipica do art. 27-
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C da Lei n°® 6.385/1976, impedindo a puni¢do da disseminagdo de informagdes reputadas
inadequadas por agentes que ndo o tenham feito em violagdo de deveres — negociais — de
prestagdo de informagdes fidedignas, estabelece harmonizagdo sistémica dos vetores

axioldgicos constitucionais.

Destacou-se que realizada essa delimitagdo, caminha-se no sentido do equilibrio
econdmico-social, pois a omissdo regulatéria tende a fulminar a confiabilidade do Mercado,
mas a interferéncia excessiva, sob justificativa de tutela do Mercado de Valores Mobiliarios,
encontra limites na Clausula Constitucional de Liberdade de Expressao. Por isso, atendendo
aos ditames da CRFB/88, que tanto assegura a livre manifestacdo do pensamento como busca
o desenvolvimento nacional através da protecdo da poupanga popular e da estruturagao do SFN,
delimita-se os destinatarios do dever de prestacao de informagdes fidedignas, rejeitando-o como

dever geral.

Em conclusio, os cidaddaos comuns ou os cidaddos que ndo possuem papeis sociais
especiais na promogao ¢ defesa do Mercado de Capitais devem ter seus atos comunicativos
“regulados” pelo proprio Livre Mercado de Ideias, independentemente de se referirem a valores

mobilidrios, companhias abertas, instituicdes do SFN e ao proprio Estado Regulador.

A alocacdo de recursos com fins regulatorios, deve se concentrar nos agentes com
deveres de defesa do Mercado. Eles sdao vistos como gatekeepers e detentores de informacgdes
fidedignas, portanto, sdo responsaveis em caso de quebra dessa expectativa, inclusive, mediante
aplicacdo de sangdes penais, quanto atuarem dolosamente e estarem preenchidos os requisitos

tipicos do art. 27-C da Lei n°® 6.385/1976.



185

REFERENCIAS

ABEL, Andrew B.; EBERLY, Janice C.; PANAGEAS, Stavros. Optimal Inattention to the
Stock Market With Information Costs and Transactions Costs. Econometrica, v. 81, 1. 4,
jul. 2013. doi: https://doi.org/10.3982/ECTA7624. Acesso em: 20 set. 2020.

AKERLOF, George A. The Market for “Lemons”: Quality Uncertainty and the Market
Mechanism. The Quarterly Journal of Economics, v. 84, n. 3, aug. 1970.

ALEMANHA. Tribunal Constitucional Federal. BVerfGE 7, 198 — Liith. Tradu¢do de Tony
Weir. Disponivel em: https://germanlawarchive.iuscomp.org/?p=>51. Acesso em: 26 out. 2020.

ALEXANDER, Larry. Trouble on track two: incidental regulations of speech and free
speech theory. Hastings Law Journal, v. 44, 1993, p. 921. Disponivel em:
https://repository.uchastings.edu/hastings law_journal/vol44/iss4/8. Acesso em: 2 jun. 2020.

ALLEN, Franklin; GALE, Douglas. Stock-price manipulation. The Review of Financial
Studies, v. 5, 1. 3, 1992, p. 503-529. Disponivel em: https://www.jstor.org/stable/2962136.
Acesso em: 22 set. 2020.

ALVARENGA, Helga Araruna Ferraz de. Principios do Direito Societario. Tese
(Doutorado em Direito) — Programa de P6s-Graduagao em Direito da Pontificia Universidade
Catolica de Sao Paulo, Sao Paulo, 2016. Disponivel em:
https://tede2.pucsp.br/handle/handle/7089. Acesso em: 18 set. 2020.

ANDERSON, David A. The promises of New York Times v. Sullivan. Roger Williams
University Law Review, v. 20, i. 1, winter 2015. Disponivel em:
https://docs.rwu.edu/rwu_LR/vol20/iss1/2/. Acesso em: 23 mai. 2020.

ARRUDA, José. A florescéncia tardia: Bolsa de Valores de Sao Paulo e mercado global de
capitais. Tese (Doutorado em Historia Econdmica) — Programa de Pos-Graduagdo em Historia
da Universidade de Sdo Paulo, 2008. Disponivel em:
https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/8/8137/tde-27112009-110719/pt-br.php. Acesso
em: 20 set. 2020.

ASSOCIACAO DE ANALISTAS E PROFISSIONAIS DE INVESTIMENTOS NO
MERCADO DE CAPITAIS — APIMEC. Analise de investimentos: historico, principais
ferramentas e mudangas conceituais para o futuro. Rio de Janeiro: CVM, 2017. Disponivel
em: https://www.investidor.gov.br/publicacao/LiviosCVM.html#TOP. Acesso em: 18 set.
2020.

B3. Uma analise da evolucio dos investidores pessoas fisicas na B3. 2020. Disponivel em:
http://www.bmf.com.br/portal/pages/newsletter/BMFBOVESPA/Downloads/Estudo_PF-
final.pdf. Acesso em: 20 set. 2020.

BAINBRIDGE, Stephen M. The Law and Economics of Insider Trading: a comprehensive
primer. 2011. Disponivel em: http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.261277. Acesso em: 22 set. 2020.

BARROSO, Luis Roberto. Liberdade de Expressio, censura e controle da programacio
de televisdao na Constituicio de 1988. Revista dos Tribunais, a. 90, v. 790, ago. 2001. p.
133-134.

BLASI, Vincent. The checking value in first amendment theory. American Bar Foundation
Research Journal, v. 2, n. 3, 1977, p. 521-649. Disponivel em:
https://www jstor.org/stable/827945. Acesso em: 2 jun. 2020.



186

BLASI, Vincent. The pathological perspective and the first amendment. Columbia Law
Review, v. 85, n. 3, apr. 1985, p. 449-514. Disponivel em:
https://www.jstor.org/stable/1122510. Acesso em: 2 jun. 2020.

BOLLINGER, Lee C. “The tolerant society”: a response to critics. Columbia Law Review,
v. 90, n. 4, may. 1990, p. 979-1003. Disponivel em: https://www.jstor.org/stable/1122922.
Acesso em: 2 jun. 2020.

BOLLINGER, Lee C. The tolerant society: freedom of speech and extremist speech in
America. New York: Oxford University Press, 1986.

BORK, Robert H. Neutral principles and some first amendment problems. Indiana Law
Journal, v. 47, 1. 1, 1971. Disponivel em:
https://www.repository.law.indiana.edu/ilj/vol47/iss1/1/. Acesso em: 2 jun. 2020.

BRASIL. Banco Central do Brasil. Estudo Especial n® 5/2018. Relatério de Inflagao, v. 20,
n. 1, mar. 2018. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/conteudo/relatorioinflacao/EstudosEspeciais/Mercado_capitais_estud
os_especiais.pdf. Acesso em: 20 set. 2020.

BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. CVM alerta: possivel atuagdo irregular de
pessoas em midias sociais, com vistas a influenciar o comportamento de investidores.
Disponivel em: https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/cvm-alerta-possivel-atuacao-
irregular-de-pessoas-em-midias-sociais-com-vistas-a-influenciar-o-comportamento-de-
investidores. Acesso em: 6 fev. 2021.

BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Delibera¢ao CVM n° 539, de 14 de marco de
2018. Disponivel em: http://www.cvm.gov.br/legislacao/deliberacoes/deli0500/deli539.html.
Acesso em: 20 set. 2020.

BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Deliberacao CVM n° 595, de 15 de setembro
de 2009. Disponivel em:
http://www.cvm.gov.br/legislacao/deliberacoes/deli0500/deli595.html. Acesso em: 20 set.
2020.

BRASIL. Comissao de Valores Mobilidrios. Direito do Mercado de Valores Mobiliarios.
Rio de Janeiro: CVM, 2017. Disponivel em:
https://www.investidor.gov.br/publicacao/LivrosCVM.htmI#TOP. Acesso em: 18 set. 2020.

BRASIL. Comissao de Valores Mobilidrios. Inquérito Administrativo CVM n° TA-
RJ2001/6226. Data do julgamento: 15 mai. 2003.

BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Mercado de valores mobiliarios brasileiro.
4.ed. Rio de Janeiro: CVM, 2019. Disponivel em:
https://www.investidor.gov.br/publicacao/LiviosCVM.htmI#TOP. Acesso em: 18 set. 2020.

BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Parecer CYM/SJU/n° 002, de 28 de fevereiro
de 1997. Disponivel em:

http://docvirt.com/hotpages/hotpage.asp?bib=Juris CVM_WI&pagtis=869&url=http://docvirt
.com/docreader.net. Acesso em: 20 set. 2020.

BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Parecer de Orientacido n° 37, de 22 de
setembro de 2011. Disponivel em:

http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/pareceres-orientacao/anexos/pare037.pdf.
Acesso em: 20 set. 2020.

BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo CVM n° RJ 2005/1717. Relator:
Diretor Sergio Weguelin. Data do julgamento: 21 jun. 2005.



187

BRASIL. Comissao de Valores Mobilidrios. Utilizagdo do mercado de capitais para o
financiamento de pequenas e médias empresas por meio de acdes: diagnostico do grupo
de trabalho experiéncias internacionais. 2012. Disponivel em:
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/menu/acesso _informacao/serieshistoricas/estudos/an
exos/GT-PMEs-Estudo-Experiencias-Internacionais.pdf. Acesso em: 20 set. 2020.

BRASIL. Conselho Federal de Contabilidade. NBC TA 200 (R1), de 5 set. 2016. Disponivel
em: https://www?2.cfc.org.br/sisweb/sre/detalhes_sre.aspx?Codigo=2016/NBCTA200(R1).
Acesso em: 20 set. 2020.

BRASIL. Constitui¢ido da Republica dos Estados Unidos do Brasil, de 24 de fevereiro de
1891. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/Constituicao/Constituicao91.htm.
Acesso em: 2 jun. 2020.

BRASIL. Constitui¢do da Republica dos Estados Unidos do Brasil, de 16 de julho de
1934. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/Constituicao/Constituicao34.htm.
Acesso em: 2 jun. 2020.

BRASIL. Constitui¢ao da Republica Federativa do Brasil de 1967. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Constituicao/Constituicao67.htm. Acesso em: 2 jun.
2020.

BRASIL. Constituicio dos Estados Unidos do Brasil, de 10 de novembro de 1937.
Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/Constituicao/Constituicao37.htm.
Acesso em: 2 jun. 2020.

BRASIL. Constituicio dos Estados Unidos do Brasil, de 18 de setembro de 1946.
Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/Constituicao/Constituicao46.htm.
Acesso em: 2 jun. 2020.

BRASIL. Constituicdo Politica do Império do Brazil, de 25 de marcgo de 1824. Disponivel
em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Constituicao/Constituicao24.htm. Acesso em: 2 jun.
2020.

BRASIL. Ministério da Fazenda. Exposicio de Motivos n° 196, de 24 de junho de 1976.
Disponivel em:

http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/menu/acesso_informacao/institucional/sobre/anexos/
EM196-Lei6404.pdf. Acesso em: 20 set. 2020.

BRASIL. Ministério Publico Federal. Procuradoria da Republica no Estado do Rio de Janeiro.
Forca-Tarefa Lava Jato. Representac¢ao, de 23 de julho de 2019. Disponivel em:
http://www.mpf.mp.br/rj/sala-de-imprensa/docs/pr-rj/Prisa0%20-
%20Segredo%20de%20Midas%202.pdf/view. Acesso em: 14 nov. 2020.

BRASIL. Ministério Publico Federal. Procuradoria da Republica no Estado de Sao Paulo.
Deniincia, de 10 de outubro de 2017. Autos n° 0006243-26.2017.4.03.6181. Disponivel em:
https://static.poder360.com.br/2017/10/DENUNCIA_J W _insider-1.pdf. Acesso em: 6 mar.
2021

BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Medida Cautelar n° 13.103. Orgfo julgador: 2°
Turma. Relator: Min. Herman Benjamin. Data do julgamento: 7 ago. 2007. Disponivel em:
https://scon.stj.jus.br/SCON/. Acesso em: 6 mar. 2021.

BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n® 1.003.893. Orgio julgador:
Terceira Turma. Relator: Min. Massami Uyeda. Data do julgamento: 10 ago. 2010.
Disponivel em: https://scon.stj.jus.br/SCON/. Acesso em: 6 mar. 2021.



188

BRASIL. Superior Tribunal de Justi¢a. Recurso Especial n° 1.326.592. Orgio julgador:
Quarta Turma. Relator: Min. Luis Felipe Salomao. Data do julgamento: 7 mai. 2019.
Disponivel em: https://scon.stj.jus.br/SCON/. Acesso em: 6 mar. 2021.

BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n° 1.364.915. Org#o julgador:
Segunda Turma. Relator: Min. Humberto Martins. Data do julgamento: 14 mai. 2013.
Disponivel em: https://scon.stj.jus.br/SCON/. Acesso em: 6 mar. 2021.

BRASIL. Superior Tribunal de Justi¢a. Recurso Especial n° 799.241. Orgio julgador: Quarta
Turma. Relator: Min. Raul Aratjo. Data do julgamento: 14 ago. 2012. Disponivel em:
https://scon.stj.jus.br/SCON/. Acesso em: 6 mar. 2021.

BRASIL. Supremo Tribunal Federal. A¢do Direta de Inconstitucionalidade n° 4.451. Orgéo
julgador: Tribunal pleno. Relator: Alexandre de Moraes. Data de julgamento: 21 jun. 2018.
Disponivel em: http://portal.stf.jus.br/processos/detalhe.asp?incidente=3938343. Acesso em:
1 mai. 2020.

BRASIL. Supremo Tribunal Federal. A¢do Direta de Inconstitucionalidade n° 4.815. Orgio
julgador: Tribunal pleno. Relator: Carmen Liicia. Data do julgamento: 10 jun. 2015.
Disponivel em: http://portal.stf.jus.br/jurisprudencia/. Acesso em 3 mar. 2021.

BRASIL. Supremo Tribunal Federal. Agravo Regimental no Recurso em Habeas Corpus
n° 121.835. Orgao julgador: Segunda Turma. Relator: Celso de Mello. Data do julgamento:
13 out. 2015. Disponivel em: http://portal.stf.jus.br/jurisprudencia/. Acesso em 3 mar. 2021.

BRASIL. Supremo Tribunal Federal. Arguicio de Descumprimento de Preceito
Fundamental n° 548. Orgdo julgador: Tribunal pleno. Data do julgamento: 15 mai. 2020.
Disponivel em:
http://redir.stf.jus.br/paginadorpub/paginador.jsp?docTP=TP&docID=752896813. Acesso em:
15 jul. 2020.

BRASIL. Supremo Tribunal Federal. Argui¢ao de Descumprimento de Preceito
Fundamental n° 130. Orgdo julgador: Tribunal pleno. Relator: Min. Carlos Britto. Data do
julgamento: 30 abr. 2009. Disponivel em: http://portal.stf.jus.br/jurisprudencia/. Acesso em 3
mar. 2021.

BRASIL. Supremo Tribunal Federal. Arguicio de Descumprimento de Preceito
Fundamental n° 601. Decisao monocratica. Relator: Min. Gilmar Mendes. Data da decisdo: 7
ago. 2019. Disponivel em:
http://www.stf.jus.br/arquivo/cms/noticiaNoticiaStf/anexo/adpf60 1MC.pdf. Acesso em: 15
jul. 2020.

BRASIL. Supremo Tribunal Federal. Habeas Corpus n® 115.397. Orgdo julgador: Primeira
Turma. Relator: Min. Marco Aurélio. Data do julgamento: 16 mai. 2017. Disponivel em:
http://portal.stf.jus.br/jurisprudencia/. Acesso em 3 mar. 2021.

BRASIL. Supremo Tribunal Federal. Inquérito n® 1.145. Orgio julgador: Plenario. Relator:
Gilmar Mendes. Data do julgamento: 19 dez. 2006. Disponivel em:
http://portal.stf.jus.br/jurisprudencia/. Acesso em 3 mar. 2021.

BRASIL. Supremo Tribunal Federal. Inquérito n°® 1.710. Orgéo julgador: Tribunal pleno.
Relator: Min. Sydney Sanches. Data do julgamento: 27 fev. 2002. Disponivel em:
http://portal.stf.jus.br/jurisprudencia/. Acesso em 3 mar. 2021.

BRASIL. Supremo Tribunal Federal. Questio de Ordem no Inquérito n° 1.024. Orgio
julgador: Tribunal pleno. Relator: Min. Celso de Mello. Data do julgamento: 21 nov. 2002.
Disponivel em: http://portal.stf.jus.br/jurisprudencia/. Acesso em 3 mar. 2021.



189

BRASIL. Supremo Tribunal Federal. Recurso em Habeas Corpus n° 130.738. Decisao
monocratica. Relator: Celso de Mello. Data do julgamento: 1 jul. 2016. Disponivel em:
http://portal.stf.jus.br/jurisprudencia/. Acesso em 3 mar. 2021.

BRASIL. Supremo Tribunal Federal. Recurso Extraordinario n® 414.426. Orgio julgador:
Tribunal pleno. Relatora: Min. Ellen Gracie. Data do julgamento: 1 ago. 2011. Disponivel em:
http://portal.stf.jus.br/jurisprudencia/. Acesso em 3 mar. 2021.

BRASIL. Supremo Tribunal Federal. Recurso Extraordinario n° 511.951. Orgdo julgador:
Tribunal pleno. Relator: Min. Gilmar Mendes. Data do julgamento: 17 jun. 2009. Disponivel
em: http://portal.stf.jus.br/jurisprudencia/. Acesso em 3 mar. 2021.

BREDA, Juliano. Crimes contra o Mercado de Capitais. In: BITENCOURT, Cezar
Roberto; BREDA, Juliano. Crimes contra o Sistema Financeiro Nacional e contra o Mercado
de Capitais. 3.ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2014.

BUSCARINI, Rodolfo Jos¢ Galvao. Financiamento de longo prazo no Brasil. Monografia
(Graduagao em Economia) — Universidade Estadual de Campinas, Campinas, 2012.
Disponivel em: http://www.bibliotecadigital.unicamp.br/document/?code=000904354&opt=1.
Acesso em: 20 set. 2020.

CAHN, Edmond. The firstness of the first amendment. Yale Law Journal, v. 65, 1956, p.
464-481. Disponivel em: https://digitalcommons.law.yale.edu/ylj/vol65/iss4/4/. Acesso em:
23 mai. 2020.

CALABRESI, Guido; MELAMED, Douglas A. Property rules, liability rules, and
inalienability: one view of the cathedral. Harvard Law Review, v. 85, n. 6, p. 1089-112, abr.
1972. Disponivel em:
https://www.amherst.edu/media/view/123372/original/CalabresiMelamed.PDF. Acesso em: 2
jun. 2020.

CAMERON, Jamie. The great dissent: how Oliver Wendell Holmes changed his mind — and
changed the history of free speech in America, by Thomas Healy. Osgoode Hall Law Journal,
v. 52, 1. 3, 2016. Disponivel em:

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 1d=2821109. Acesso em: 23 mar. 2020.

CARDOSO, Luiz Eduardo Dias. O conceito normativo de crime na teoria econéomica de
Gary Becker. Dissertagdo (Mestrado em Direito) — Programa de P6s-Graduagao em Direito,
Universidade Federal de Santa Catarina, Florianopolis. Disponivel em:
<https://repositorio.ufsc.br/handle/123456789/186768>. Acesso em 13 nov. 2018

CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, Nelson. A nova lei das S/A. Sao Paulo: Saraiva, 2002.

CAVALLI, Marcelo Costenaro. Fundamentos e limites da repressao penal da manipulacao
do mercado de capitais: uma analise a partir do bem juridico da capacidade funcional
alocativa do merado. Tese (Doutorado em Direito) — Programa de Pos-Graduagdo em Direito
da Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo, 2017. Disponivel em:
https://www.anbima.com.br/pt_br/educar/educacao-do-investidor/premio-anbima.htm. Acesso
em: 22. set. 2020.

CHAVES, Vinicius Figueiredo; SANTOS, Marcelo Pereira dos. Contrato de underwriting.
Revista Brasileira de Direito Empresarial, v. 3, n. 2, p. 60-77, jul./dez. 2017. Disponivel em:
https://indexlaw.org/index.php/direitoempresarial/article/view/2366. Acesso em: 20 set. 2020.

COASE, Ronald H. Advertising and free speech. The Journal of Legal Studies, v. 6, n. 1,
jan. 1977, p. 1-34. Disponivel em: https://www.jstor.org/stable/724187. Acesso em: 2 jun.
2020.



190

COASE, Ronald H. The Federal Communications Commission. Journal of Law and
Economics, v. 2, oct. 1959, p. 1-40. Disponivel em: https://www.jstor.org/stable/724927.
Acesso em: 2 jun. 2020.

COASE, Ronald H. The market for goods and the market for ideas. The American
Economic Review, v. 64, n. 2, may 1974, p. 384-391. Disponivel em:
https://www jstor.org/stable/1816070. Acesso em: 2 jun. 2020.

COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: direito de empresa. v.1. 18.ed. Sao
Paulo: Saraiva, 2014.

COHEN, Joshua. Freedom of expression. Philosophy and Public Affairs, v. 22, n. 3, 1993, p.
207-263. Disponivel em: http://www jstor.org/stable/2265305?0rigin=JSTOR-pdf. Acesso
em: 2 jun. 2020.

COSTA FERREIRA, Gustavo. Responsabilidade sancionadora da pessoa juridica:
critérios para aferi¢do da sua agdo e culpabilidade no direito administrativo sancionador. Belo
Horizonte: Dialética, 2019.

DIRECTOR, Aaron. The parity of the economic marketplace. The Journal of Law &
Economics, v. 7, oct. 1964, p. 1-10. Disponivel em: https://www.jstor.org/stable/724916.
Acesso em: 2 jun. 2020.

DUBEUX, Julio Ramalho. A Comissao de Valores Mobilidrios e os principais
instrumentos regulatorios do Mercado da Capitais Brasileiro. Porto Alegre: Sergio
Antonio Fabris Editor, 2006.

EMERSON, Thomas I. Toward a general theory of the first amendment. Yale Law
Journal, v. 72, 1963, p. 877. Disponivel em:
https://digitalcommons.law.yale.edu/fss papers/2796/. Acesso em: 2 jun. 2020.

ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Securities and Exchange Comission. Litigation
Release n° 18043: Court Grants SEC Summary Judgment Against Defendant Aziz-Golshani
in NEI Webworld Internet Stock Manipulation Case. SEC, 20 mar. 2003. Disponivel em:
https://www.sec.gov/litigation/litreleases/Ir18043.htm. Acesso em: 10 out. 2020.

ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Securities and Exchange Comission. Speech by SEC
Staff: The Advantages of a Dual System: Parallel Streams of Civil and Criminal Enforcement
of the U.S. Securities Laws. 1998. Disponivel em:
https://www.sec.gov/news/speech/speecharchive/1998/spch222 . htm. Acesso em: 6 mar. 2021.

ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States. Abrams v.
United States, 250 U.S. 616 (1919).

ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States. Brandenburg v.
Ohio, 395 U.S. 444 (1969).

ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States. Brandenburg v.
Ohio, 395 U.S. 444 (1969).

ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States. Bridges v.
California, 314 U.S. 252 (1941).

ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States. Brown v. Board
of Education of Topeka, 347 U.S. 483 (1954).

ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States. Central Hudson
Gas and Electric Corp. v. Public Service Commission, 447 U.S. 557 (1980).



ESTADOS UNIDOS DA AMERICA.
United States, 445 US 222, 1980.

ESTADOS UNIDOS DA AMERICA.
California, 403 U.S. 15 (1971).

ESTADOS UNIDOS DA AMERICA.
331 U.S. 367 (1947).

ESTADOS UNIDOS DA AMERICA.
States, 341 U.S. 494 (1951).

ESTADOS UNIDOS DA AMERICA.
States, 364 U.S. 206 (1960).

ESTADOS UNIDOS DA AMERICA.
York, 268 U.S. 652 (1925).

ESTADOS UNIDOS DA AMERICA.
472 U.S. 181 (1985).

ESTADOS UNIDOS DA AMERICA.
Co. v. Sullivan, 376 U.S. 254 (1964).

ESTADOS UNIDOS DA AMERICA.
Florida, 328 U.S. 331 (1946).

ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States.

United States, 249 U.S. 47 (1919).

ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States.

National Organization for Women, Inc., 537 U.S. 393 (2003).

ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States.

562 U.S. 443 (2011).

ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States.

Johnson, 491 U.S. 397 (1989).

ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States.

Broadcasting System, Inc. v. FCC, 512 U.S. 622 (1994)

ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States.

O'Hagan, 521 US 642, 1997.

ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States.

Carolene Products Co., 304 U.S. 144 (1938).

ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States.

Pharmacy Board v. Virginia Consumer Council, 425 U.S. 748 (1976).

ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. Supreme Court of the United States.

California, 274 US 357 (1927).

Supreme Court of the United States.

Supreme Court of the United States.

Supreme Court of the United States.

Supreme Court of the United States.

Supreme Court of the United States.

Supreme Court of the United States.

Supreme Court of the United States.

Supreme Court of the United States.

Supreme Court of the United States.

191

Chiarella v.

Cohen v.

Craig v. Harney,

Dennis v. United

ElKkins v. United

Gitlow v. New

Lowe v. SEC,

New York Times

Pennekamp v.

Schenck v.

Scheidler v.

Snyder v. Phelps,

Texas v.

Turner

United States v.

United States v.

Virginia

Whitney v.

ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. The Constitution of the United States. Disponivel

em: https://constitutionus.com/. Acesso em: 1 mai. 2020.

ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. United States Court of Appeals Second Circuit.
Securities and Exchange Com'n v. Texas Gulf Sulphur Co., 401 F. 2d 833, 1968.

ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. United States Court of Appeals Second Circuit. United

States v. Dennis, 183 F. 2d 201 - Court of Appeals, 2nd Circuit 1950.



192

ESTADOS UNIDOS DA AMERICA. United States Court of Appeals Second Circuit. United
States v. Carroll Towing Co., 159 F. 2d 169 - Circuit Court of Appeals, 2nd Circuit 1947.

FAMA, Eugene F. Efficient capital markets: a review of theory and empirical work. The
Journal of Finance, v. 25, n. 2, may 1970, p. 383-417. Disponivel em:
http://www.jstor.org/stable/2325486. Acesso em: 20 set. 2020.

FARBER, Daniel A. Free speech without romance: public choice and the first amendment.
Harvard Law Review, v. 105, n. 2, dec. 1991, p. 554-583. Disponivel em:
https://www jstor.org/stable/1341698?seq=1. Acesso em: 22 set. 2020.

FARO, Clovis Jos¢ Daudt Lyra Darrigue de. Plano Collor: os primeiros nove meses. Revista
Brasileira de Economia, v. 45, Edigcao Especial: Plano Collor Avaliagdes e Perspectivas,
1991, p. 403-411. Disponivel em:
http://bibliotecadigital.fgv.br/ojs/index.php/rbe/issue/view/45-0. Acesso em: 20 set. 2020.

FERREIRA FILHO, Manoel Gongalves. Curso de direito constitucional. 37.ed. Sao Paulo:
Saraiva, 2011.

FRANTZ, Laurent B. The first amendment in the balance. Yale Law Journal, v. 71, 1. 8,
1962. Disponivel em: https://digitalcommons.law.yale.edu/ylj/vol71/iss8/2/. Acesso em: 23
mai. 2020.

FREIRE, Mac Daves de Morais; SUZART, Janilson Antonio da Silva; CUNHA, Moisés
Ferreira da. Relacao do custo do capital proprio e disclosure nas empresas brasileiras de
capital aberto. Anais do XXXVI Encontro da ANPAD, 2012. Disponivel em:
http://www.anpad.org.br/admin/pdf/2012_CON725.pdf. Acesso em: 20 set. 2020.

GONCALVES, Everton das Neves; STELZER, Joana. O Direito Econémico: Extraordinario
Instrumento de Desenvolvimento. In: XVIII Encontro Preparatorio para o Congresso
Nacional do Conselho Nacional de Pos-Graduagdo em Direito - CONPEDI, 2009, Maringa,
PR. Florianopolis, SC: Fundacao Boiteux, 2009. v. 5. p. 2727-2761. Disponivel em:
http://www.publicadireito.com.br/conpedi/anais/36/05 1223.pdf. Acesso em: 12 dez. 2020.

GONCALVES, Everton das Neves; STELZER, Joana. O Direito e a Law and Economics: a
possibilidade interdisciplinar na contemporanea Teoria Geral do Direito. Juris — Revista da
Faculdade de Direito, v. 11, p. 201-222, 2008. DOI: https://doi.org/10.14295/juris.v11i0.595

GONCALVES, Everton das Neves; STELZER, Joana. Principio da Eficiéncia Econémico-
Social no Direito Brasileiro: a tomada de decisdo normativo-judicial. Revista Sequéncia.
UFSC, Florianoépolis, SC, Brasil, v. 35, n. 68 (2014). Disponivel em:
https://www.scielo.br/pdf/seq/n68/12.pdf. Acesso em: 12 dez. 2020.

GORFINKEL, John A.; MACK II, Julian W. Dennis v. United States and the clear and
present danger rule. California Law Review, v. 39, n. 4, dec. 1951, p. 475-501. DOI:
10.2307/3477951.

GRAHAM, Benjamin. O investidor inteligente. Tradugdo de Lourdes Sette. Rio de Janeiro:
Nova Fronteira, 2007. p. 43.

GREENAWALT, Kent. Fighting words: individuals, communities, and liberties of speech.
Princeton: Princeton University Press, 1995. p. 18.

GUIA, Leandro Dias. et al. O impacto de disclosure sobre o desempenho das empresas
brasileiras listadas na NYSE. REUNA, v. 22, n. 3, p. 74-91, jul./set. 2017. doi:
http://dx.doi.org/10.21714/2179-8834/2017v22n3p74-91. Acesso em: 20 set. 2020.



193

GUNTHER, Gerald. Learned Hand and the origins of modern first amendment doctrine:
some fragments of history. Stanford Law Review, v. 27, n. 3, feb. 1975, p. 719-773.
Disponivel em: https://www.jstor.org/stable/1228336. Acesso em: 2 jun. 2020.

HADDOCK, David D.; MACEY, Jonathan R. A coasian model of insider trading.
Northwestern University Law Review, v. 80, n. 6, p. 1449, 1985. Disponivel em:
https://digitalcommons.law.yale.edu/fss papers/1774/. Acesso em: 22 set. 2020.

HANTZIS, Catharine Wells. Legal innovation within the wider intellectual tradition: the
pragmatism of Oliver Wendell Holmes, Jr. Northwestern University Law Review, v. 82,
1988. Disponivel em: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2213326. Acesso
em: 23 mar. 2020.

HAYEK, Friedrich August von. The use of knowledge in Society. The American Economic
Review, v. 35, n. 4, 1945, p. 519-530. Disponivel em: https://www.jstor.org/stable/1809376.
Acesso em: 22 set. 2020.

HEMEL, Daniel Jacob. Economics perspectives on free speech. University of Chicago,
Public Law Working Paper n. 736, 2019. Disponivel em:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 1d=3492827. Acesso em: 2 jun. 2020.

HOWELL, Misty; LEATHERBURY, Thomas S. Selected free speech developments fifty
years after Brandenburg v. Ohio. ABA Forum Communications Law Annual Meeting,
2019. Disponivel em: https://media.velaw.com/wp-
content/uploads/2019/11/28180432/92d7018b-49b2-4398-859¢-4d252ef90f10.pdf. Acesso
em: 23 mai. 2020.

INGBER, Stanley. The marketplace of ideas: a legitimizing myth. Duke Law Journal, v.
1984, n. 1, 1984, p. 1-91. Disponivel em: https://scholarship.law.duke.edu/dlj/vol33/iss1/1.
Acesso em: 23 mai. 2020.

KALVEN Jr., Harry. The metaphysics of the law of obscenity. The Supreme Court Review,
1960, p. 1-45. Disponivel em: https://www.jstor.org/stable/3108685. Acesso em: 2 jun. 2020.

KALVEN JR., Harry. Uninhibited, robust, and wide-open: A Note on Free Speech and the
Warren Court. Michigan Law Review, v. 67, p. 289, 1968. Disponivel em:
https://repository.law.umich.edu/mlr/vol67/iss2/7/. Acesso em: 23 mai. 2020.

KENDRICK, Leslie. Use your words: on the “speech” in “freedom of speech”. Michigan
Law Review, v. 116, 2018, p. 667. Disponivel em:
https://repository.law.umich.edu/mlr/vol116/iss5/1. Acesso em: 2 jun. 2020.

KUBACKA, Natalia. The power and role of Benetton’s shockvertising. 2012. Disponivel
em: https://www.theseus.fi/bitstream/handle/10024/48098/Kubacka Natalia.pdf. Acesso em:
26 out. 2020.

LEE, Ian B. Can economics justifiy the constitutional guarantee of freedom of
expression?. Canadian Journal of Law and Jurisprudence, v. 21, n. 2, jul. 2008. Disponivel
em: https://doi.org/10.1017/S0841820900004458.

LEITE, Marcelo Pires. A BM&F Bovespa: a constru¢do de um mercado nacional de bolsa de
valores, mercadorias e de futuros no Brasil. Dissertacao (Mestrado em Politica Publicas,
Estratégias e Desenvolvimento) — Programa de P6s-Graduagao do Instituto de Economia da
Universidade Federal do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2011. Disponivel em:
https://www.ie.uftj.br/pos-graduacao-j/pos-graduacao-em-politicas-publicas/dissertacoes-e-
teses.html. Acesso em: 20 set. 2020.



194

LELAND, Hayne E.; PYLE, David H. Informational asymmetries, financial structure,
and financial intermediation. The Journal of Finance, v. 32, n. 2, may. 1977, p. 371-387.
Disponivel em: http://www.jstor.org/stable/2326770. Acesso em: 20 set. 2020.

LIBERTI, José Maria; PETERSEN, Mitchell A. Information: hard and soft. The Review of
Corporate Finance Studies, v. 8, 1. 1, p. 1-41. doi: 10.1093/rcfs/cfy009. Acesso em: 20 set.
2020.

LOPES, Alessandro Broedel; ALENCAR, Roberta Carvalho de. Disclosure and cost of
equity capital in emerging markets: the Brazilian case. The International Journal of
Accounting, v. 45, 2010, p. 443-464. doi: 10.1016/j.intacc.2010.09.003. Acesso em: 20 set.
2020.

LUCCHESI, Guilherme Brenner. O objeto da tutela penal no delito de insider trading.
Revista Brasileira de Ciéncias Criminais, v. 19, n. 90, mai./jun. 2011.

LYND, Staughton. Brandenburg v. Ohio: a speech test for all seasons? The University of
Chicago Law Review, v. 43, n. 1, autumn 1975, p. 151-191. DOI: 10.2307/1599194.

MANDELKER, Gershon; RAVIV, Arthur. Investment banking: an economic analysis of
optimal underwriting contracts. The Journal of Finance, v. 32, n. 3, jun. 1977, p. 683-694.
Disponivel em: http://www.jstor.org/stable/2326305. Acesso em: 20 set. 2020.

MANKIW, N. Gregory. Introdug¢do a Economia. Traduc¢do da 2.ed. de Maria José Cyhlar
Monteiro. Rio de Janeiro: Campus, 2001.

MANNE, Henry G. Insider trading: Hayek, virtual markets, and the dog that did not bark.
Journal of Corporation Law, v. 31, n. 1, 2005, p. 167-185. Disponivel em:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 1d=679662. Acesso em: 22 set. 2020.

MARTINS NETO, Joao dos Passos. Constitutional neutrality: an essay on the essential
meaning of freedom of speech. Revista de Investigagdes Constitucionais, v. 6, n. 2, mai./ago.
2019. Disponivel em: https://revistas.ufpr.br/rinc/article/view/62470. Acesso em: 2 jun. 2020.

MARTINS NETO, Joao dos Passos. Fundamentos da Liberdade de Expressao.
Florianopolis: Insular, 2008.

MARTINS, Ives Gandra da Silva. Aspectos juridicos do Plano Brasil Novo. Revista
Brasileira de Economia, v. 45, Edi¢cdo Especial: Plano Collor Avalia¢des e Perspectivas,
1991, p. 12-26. Disponivel em: http://bibliotecadigital.fgv.br/ojs/index.php/rbe/issue/view/45-
0. Acesso em: 20 set. 2020.

MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. et al. A prote¢ao do investidor em tempos de
influenciadores digitais. Jota, 1 out. 2020. Disponivel em: https://www.jota.info/opiniao-e-
analise/colunas/disclosure/protecao-investidor-influenciadores-digitais-01102020. Acesso em:
10 out. 2020.

MAXIMILIANO, Carlos. Hermenéutica e Aplica¢ao do Direito. 20.ed. Rio de Janeiro:
Forense, 2011.

MAYTON, William T. Seditious libel and the lost guarantee of a freedom of expression.
Columbia Law Review, v. 84, n. 1, jan. 1984, p. 91-142. Disponivel em:
https://www jstor.org/stable/1122370. Acesso em: 2 jun. 2020.

MEIKLEJOHN, Alexander. Free speech and its relation to self-government. New York:
Harper, 1948. Disponivel em: http://digicoll.library.wisc.edu/cgi-bin/UW/UW-
1dx?1d=UW.MeikFreeSp. Acesso em: 2 jun. 2020.



195

MEIKLEJOHN, Alexander. The first amendment is an absolute. The Supreme Court
Review, 1961, p. 245-266. Disponivel em: https://www.jstor.org/stable/3108719. Acesso em:
2 jun. 2020.

MEIKLEJOHN, Alexander. What does the first amendment mean?. University of Chicago
Law Review, v. 20, i. 3. Disponivel em:
https://chicagounbound.uchicago.edu/uclrev/vol20/iss3/6/. Acesso em: 23 mai. 2020.

MENDONCA NETTO, Hor4cio de; EIZIRIK, Nelson Laks. O privilegiamento de
informacgoes e o caso Petrobras. Revista Brasileira de Mercado de Capitais, v. 4, n. 10,
jan./abr. 1978, p. 7-20.

MIKALOVSKI, Algacir. Crimes contra o Mercado de Capitais: bem juridico, tipos e
investigacdo. Curitiba: Jurua, 2014. p. 141-142.

MILL, John Stuart. On liberty. Kitchener: Batoche Books, 2001 [1859]. Disponivel em:
https://socialsciences.mcmaster.ca/econ/ugem/3113/mill/liberty.pdf.

MILTON, John. Areopagitica: for the liberty of unlicenc’d printing. 1644. Disponivel em:
https://www.dartmouth.edu/~milton/reading_room/areopagitica/text.html. Acesso em: 23 mai.
2020.

MIRANDA COUTINHO, Jacinto Nelson de. A lide e o contetido do processo penal.
Curitiba: Jurua, 1989.

MISES, Ludwig von. A¢do humana: um tratado de economia. Tradu¢ao de Donald Stewart
Jr. Sdo Paulo: Instituto Ludwig von Mises Brasil, 2010.

MORAES, Alexandre de. Direito constitucional. 25.ed. Sdao Paulo: Atlas, 2010.

MORAES, Maria Celina Bodin de. A constitucionaliza¢ao do Direito Civil e seus efeitos
sobre a responsabilidade civil. Direito, Estado e Sociedade, v. 29, 2006. Disponivel em:
https://revistades.jur.puc-rio.br/index.php/revistades/article/view/295/267. Acesso em: 14 jun.
2020.

MORO, Sérgio Fernando. Direitos fundamentais contra o crime. In: Direito constitucional
brasileiro: teoria da constituigdo e direitos fundamentais. Clémerson Merlin Cléve (Coord.).
Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2014. vol. 1.

MORO, Sérgio Fernando. Legislacio suspeita? Afastamento da presungdo de
constitucionalidade da lei. 2.ed. Curitiba: Jurua Editora, 2003.

MULLER, Friedrich. Métodos de trabalho no Direito Constitucional. Traducio de Peter
Naumann. Porto Alegre: Sintese, 1999.

NABARRO, Wagner Wendt. Bolsas de valores e urbanizagao: notas sobre a evolucao do
mercado de capitais brasileiro. Anais do VII Congresso Brasileiro de Geografos, 2014.
Disponivel em:

http://www.cbg2014.agb.org.br/resources/anais/1/1404697572 ARQUIVO_CBG _finalv3.pdf
. Acesso em; 20 set. 2020.

NABARRO, Wagner Wendt. O mercado de capitais no territorio brasileiro: ascensdo da
BM&F BOVESPA e centralidade financeira de Sao Paulo (SP). Dissertagao (Mestrado em
Geografia Humana) — Programa de P6s-Graduagdao em Geografia da Universidade de Sao
Paulo, Sao Paulo, 2016. Disponivel em:
https://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/8/8136/tde-28112016-111632/pt-br.php. Acesso
em: 20 set. 2020.



196

ORWELL, George. The freedom of the press. The New York Times, 8 oct. 1972.
Disponivel em: https://www.nytimes.com/1972/10/08/archives/the-freedom-of-the-press-
orwell.html. Acesso em: 2 jun. 2020.

PARENTE, Norma Jonssen. A Lei das Sociedades Anonimas sob a 6tica dos principios
constitucionais. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, v. 43, n.
134, p. 72-76, abr./jun. 2004.

PARENTE, Norma Jonssen. Mercado de capitais. 2.ed. Tratado de Direito Empresarial, v. 6.
Sao Paulo: Thompson Reuters Brasil, 2018.

PAULA, Luiz Gonzaga Modesto de. O principio da ineréncia do risco na atividade
empresarial. Tese (Doutorado em Direito) — Programa de P6s-Graduagdo em Direito da
Pontificia Universidade Catdlica de Sao Paulo, Sdo Paulo, 2019. Disponivel em:
https://tede2.pucsp.br/handle/handle/22941. Acesso em: 18 set. 2020.

PERELMAN, Chaim. Légica juridica: nova retorica. Traducdo de Verginia K. Pupi. 2.ed.
Sao Paulo: Martins Fontes, 2004.

PIMENTA BUENO, José Antdnio. Direito publico brazileiro e analyse da Constituicao do
Império. Rio de Janeiro: 1857. Disponivel em:
https://www2.senado.leg.br/bdsf/handle/id/185600.

POPPER, Karl. A sociedade aberta e seus inimigos. Traduciao de Milton Amado. Belo
Horizonte: Itatiaia, 1974. v.1. p. 289. nota de rodapé 4 ao capitulo 7.

POSNER, Richard A. A Problematica da Teoria Moral e Juridica. Traducao de Marcelo
Brandao Cipolla. Sdo Paulo: Martins Fontes, 2012. p. 13-24.

POSNER, Richard. Economic analysis of law. 3.ed. Wolter Kluwer, 1986.

POSNER, Richard. Free speech in an economic perspective. Suffolk University Law
Review, v. 1, 1986. Disponivel em:
https://chicagounbound.uchicago.edu/journal_articles/1898/. Acesso em: 2 jun. 2020.

POSNER, Richard. Richard T. Ely Lecture: The Law and Economics movement. The
American Economic Review, v. 77, n. 2, may 1987, p. 1-13. Disponivel em:
https://www jstor.org/stable/1805421. Acesso em: 2 jun. 2020.

POWE JR., L. A. Brandenburg: then and now. Texas Tech. Law Review, v. 44, 2011-2012.
Disponivel em: http://texastechlawreview.org/wp-content/uploads/Powe. PUBLISHER.pdf.
Acesso em: 23 mai. 2020.

PUTNINS, Talis J. Closing price manipulation and the integrity of stock exchanges. 2009.
Disponivel em: https://core.ac.uk/download/pdf/41234083.pdf. Acesso em: 22 set. 2020.

PUTNINS, Talis J. Market manipulation: a survey. 2011. Disponivel em:
https://ssrn.com/abstract=1805642. Acesso em: 22 set. 2020.

REALE, Miguel. Licdes preliminares de Direito. 27.ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2002.
REALE, Miguel. Teoria tridimensional do direito. 5. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 1994.

REGO, Anna Lygia Costa. Aspectos juridicos da confianca do investidor estrangeiro no
Brasil. Tese (Doutorado em Direito) — Programa de P6s-Graduacao da Faculdade de Direito
da Universidade de Sdo Paulo, Sao Paulo, 2010. Disponivel em:
https://teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2133/tde-20122010-142820/pt-br.php. Acesso em: 20
set. 2020.



197

RIENZI, Mark L.; BUCK, Stuart. Federal Courts, Overbreadth, and Vagueness: Guiding
principles for constitucion challenges to uninterpreted state statutes. Utah Law Review, v.
381, 2002.

ROSTOW, Eugene V. The democratic character of judicial review. Harvard Law Review,
v. 66, n.2, dec. 1952, p. 193-224. Disponivel em:
https://digitalcommons.law.yale.edu/fss papers/2135/. Acesso em: 23 mai. 2020.

SABINO, Marco Antonio da Costa. Publicidade e Liberdade de Expressao. Curitiba: Jurua,
2019.

SALAMA, Bruno Meyerhof. O fim da responsabilidade limitada no Brasil: historia, direito
e economia. Sdo Paulo: Malheiros, 2014.

SANTOS, Handemba Mutana Poli dos. A responsabilizacido do coordenador lider por
infraciao ao dever de informar: como indenizar os danos dos investidores? Dissertacao
(Mestrado em Direito e Desenvolvimento) — Programa de Pos-Graduagao em Direito da
Escola de Direito de Sao Paulo da Fundacdo Gettlio Vargas, Sdo Paulo, 2011. Disponivel em:
https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/handle/10438/8371. Acesso em: 20 set. 2020.

SCALZILLI, Joao Pedro; SPINELLI, Luis Felipe. A racionalidade economica do combate
ao insider trading: assimetria de informagao e dano ao mercado. Revista de Direito
Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, a. 46, n. 147, jul./set. 2007.

SCHAUER, Frederick. Fear, risk and the first amendment: unraveling the chilling effect.
Boston University Law Review, v. 879, p. 685-732, 1978. Disponivel em:
https://scholarship.law.wm.edu/facpubs/879/. Acesso em: 2 jun. 2020.

SCHMIDT, Andrei Zenkner. O (ainda necessario) debate acerca do conceito material de
lavagem de dinheiro. In: LOBATO, José Danilo Tavares; MARTINELLI, Jodo Paulo Orsini;
SANTOS, Humberto Souza. Comentarios ao Direito Penal Econémico brasileiro. Belo
Horizonte: D’Placido, 2018. p. 676 e 684.

SILVA, Jos¢ Afonso da. Curso de Direito Constitucional positivo. 33.ed. Sao Paulo:
Malheiros, 2010.

SILVA, Plinio Marcos de Sousa. Mercado de capitais: sistema protetivo dos interesses
coletivos dos investidores e consumidores. Dissertacdo (Mestrado em Direito) — Programa de
P6s-Graduacao em Direito da Universidade de Ribeirao Preto, UNAERP, Ribeirao Preto,
2008. Disponivel em: http://tede.unaerp.br/handle/tede/26.

SMITH, Steven D. The restoration of tolerance. California Law Review, v. 78, n. 2, mar.
1990, p. 305-356. Disponivel em: https://www.jstor.org/stable/3480724. Acesso em: 2 jun.
2020.

SOUZA NETO, Claudio Pereira de; SARMENTO, Daniel. Direito Constitucional: teoria,
historia e métodos de trabalho. 2.ed. Belo Horizonte: Férum, 2017.

SOUZA, Newton Sergio de. Divulgacdo de informacées de natureza subjetiva: a
experiéncia do direito norte-americano. Revista Brasileira de Mercado de Capitais, v. 7, n. 19,
jan./abr. 1981, p. 51-69.

SOUZA, Paloma dos Reis Coimbra de. A tomada de controle de companhia aberta: a
poison pill a brasileira. Dissertagdo (Mestrado em Direito) - Programa de Pos-Graduagdo em
Direito da Universidade de Sao Paulo, Sdo Paulo, 2011. Disponivel em:
https://teses.usp.br/teses/disponiveis/2/2132/tde-21082012-110744/pt-br.php. Acesso em: 20
set. 2020.



198

STIGLER, George J. Public regulation of the Securities Market. The Journal of Business,
v.37,n. 2, apr. 1964, p. 117-142. Disponivel em: http://www.jstor.org/stable/2351027.
Acesso em: 20 set. 2020.

STIGLER, George J. The Economics of Information. Journal of Political Economy, v. 69, n.
3, jun. 1961, p. 213-225. Disponivel em: http://www.jstor.org/stable/1829263. Acesso em: 20
set. 2020.

STRONG, Frank R. Fifity years of “clear and present danger”: from Schenck to
Brandenburg — and beyond. The Supreme Court Review, v. 1969, p. 41-80, 1969. Disponivel
em: https://www.journals.uchicago.edu/doi/pdfplus/10.1086/scr.1969.3108673. Acesso em:
23 mai. 2020.

TALEB, Nassim Nicholas. Antifragil. Traducdo de Eduardo Rieche. Rio de Janeiro: Best
Business, 2015.

TUSHNET, Mark. The logic of experience: Oliver Wendell Holmes on the Supreme Judicial
Court. Virginia Law Review, v. 63, n. 6, oct. 1977, p. 975-1052. DOI: 10.2307/1072524.

VEIGA, Alexandre Brandao da. Crime de manipulacio, defesa e criacdo de mercado.
Coimbra: Almedina, 2001. p. 148.

VERMEULE, Adrian. Liberalism and the invisible hand. American Affairs, v. 3, n. 1,
spring 2019. Disponivel em: https://americanaffairsjournal.org/2019/02/liberalism-and-the-
invisible-hand/. Acesso em: 23 mar. 2020.

VERMEULE, Adrian. The constitution of risk. New York: Cambridge University Press,
2014.

WELLS, Joseph T. Manual da fraude na empresa: prevencdo e deteccao. 2.ed. Almedina:
20009.

WILSON, Richard Ashby; KIPER, Jordan. Incitement in an era of populism: updating
Brandenburg after Charlottesville. University of Pennsylvania Journal of Law and Public
Affairs, v. 5, n. 2, jan. 2020. Disponivel em:
https://scholarship.law.upenn.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1064&context=jlpa. Acesso
em: 23 mai. 2020.

WITHANAWASAM, Rasika Maduranga. Modelling trade-based manipulation strategies
in limit-order markets. 2013. Disponivel em:
https://ourarchive.otago.ac.nz/handle/10523/4047. Acesso em: 22 set. 2020. p. 33.

WYZANSKI Jr., Charles E. The democracy of justice Oliver Wendell Holmes. Vanderbilt
Law Review, v. 7, n. 3, apr. 1954.

XAVIER, Alberto. Tipicidade da tributagao, simulacido e norma antielisiva. Sao Paulo:
Dialética, 2002.



		2021-04-14T11:33:51-0300


		2021-04-19T08:55:24-0300




