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O sistema de mercado – baseado na propriedade privada, nas trocas 

voluntárias e na formação de preços por meio de um processo 

competitivo reconhecidamente imperfeito – define um conjunto de 

regras de convivência na vida prática. Ele é um mecanismo de 

coordenação e ajuste recíproco de nossas decisões descentralizadas de 

produção, distribução e consumo. (…) Mas o mercado não decide, em 

nome dos que nele atuam, os resultados finais da interação; isso 

dependerá sobretudo dos valores e das escolhas das pessoas. Assim 

como, na linguagem comum, a gramática não determina o teor das 

mensagens, mas apenas as regras das trocas verbais, também o mercado 

não estabelece de antemão o que será feito e escolhido pelos que dele 

participam, mas apenas as normas dentro das quais isso será feito. O 

mercado tem méritos e defeitos, mas ele não tem o dom de 

transformar os seres humanos em anjos ou libertinos, Madres 

Teresas ou Genghis Khans. O que ele faz é registrar, processar e 

refletir o que as pessoas são. Se a mensagem ofende, a culpa não é 

do mensageiro. 

 

(GIANNETTI, Eduardo. Trópicos utópicos: uma perspectiva brasileira 

da crise civilizatória. São Paulo: Companhia das Letras, 2016. p. 35; 

sem destaques no original) 

 



 

 

  



 

 

RESUMO 

 

CAVALI, Marcelo Costenaro. Fundamento e limites da repressão penal da manipulação do 

mercado de capitais: uma análise a partir do bem jurídico da capacidade funcional alocativa do 

mercado (352 p.). Tese de Doutorado: Faculdade de Direito, Universidade de São Paulo, São Paulo, 

2017. 

 

 A presente tese é dedicada ao estudo dos fundamentos e dos limites da criminalização da 

manipulação de mercado no direito brasileiro. Após uma defesa da persistência da teoria do bem 

jurídico como mais eficiente mecanismo crítico de limitação da intervenção penal, incursiona-se na 

regulação do mercado de capitais, a fim de perquirir acerca do bem jurídico passível de proteção 

contra condutas manipuladoras. Identificada a capacidade funcional alocativa do mercado, mais 

especificamente seu pressuposto fundamental consistente no processo de livre formação de preços 

dos valores mobiliários, como bem jurídico passível de tutela penal, examina-se a conformidade 

constitucional do tipo penal previsto no artigo 27-C da Lei nº 6.385/1976. Promove-se, a seguir, a 

interpretação da regra penal incriminadora à luz das premissas firmadas. Finalmente, são sugeridas 

propostas para adequar o tipo penal aos princípios constitucionais e aumentar a eficiência do 

combate à manipulação do mercado.  

 

 Palavras-chave: Direito penal econômico. Mercado de capitais. Manipulação de mercado.     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 

 

 

  



 

 

ABSTRACT 

 

CAVALI, Marcelo Costenaro. Fundamentals and limits of the criminalization of capital markets 

manipulation: an analysis based on the allocative eficiency of the market as protected legal good 

(352 p.). Doctorate Thesis: School of Law, University of São Paulo, São Paulo, 2017. 

 

 The thesis is dedicated to the study of the fundamentals and limits of the criminalization of 

market manipulation in Brazilian law. After a vindication of the persistence of the theory of legal 

goods as the most efficient critical mechanism of limitation of criminal intervention, the capital 

markets regulation is examinated in order to inquire about the legal good that can be protected 

against manipulative conduct. Once identified the allocative eficiency of the market, more 

specifically its requirement of free price formation of securities, as a legal good subject to criminal 

protection, the work examines the constitutionality of the criminal offense established in Article 27-

C of the Law nº 6.385/1976. The interpretation of the criminal offense is then promoted in the light 

of the premises asserted. Finally, proposals are made to adapt the criminal offense to the 

constitutional principles and to increase the efficiency of the fight against market manipulation.  

 

 Keywords: White colar crimes. Capital markets. Market manipulation.     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 

 

 

  



 

 

RIASSUNTO 
 

CAVALI, Marcelo Costenaro. Fondamenti e limiti della regolamentazione penale della 

manipolazione del mercato mobiliare: un’analisi dal bene giuridico della capacità funcionale 

allocativa del mercato (352 p.). Tesi di Dottorato: Facoltà di Giurisprudenza, Università di São 

Paulo, São Paulo, 2017. 

 

 Questa tesi è dedicata allo studio dei fondamenti e limiti della criminalizzazione della 

manipolazione del mercato nel diritto brasiliano. Dopo una difesa della persistenza della teoria del 

bene giuridico come meccanismo critico più efficiente per limitare l’intervento penale, lo studio é 

dedicato alla regolamentazione del mercato mobiliare per identificare un bene giuridico suscettibile 

di protezione contro il comportamento manipolativo. Affermata la capacità funzionale allocativa del 

mercato, in particolare la sua condizione fondamentale del processo di libera formazione dei prezzi 

dei titoli, come bene soggetto di diritto a tutela penale, si esamina la tesi di conformità costituzionale 

del reato descritto nell'articolo 27-C della Legge 6.385/1976. È promossa, quindi, l'interpretazione 

della fattispecie penale alla luce delle premesse confermate. Per concludere, sono presentate alcune 

proposte di adattamento de la fattispecie ai principi costituzionali e d’incremento dell’efficacia della 

lotta contro la manipolazione del mercato. 

 

 Parole chiave: Diritto penale economico. Mercato mobiliare. Manipolazione del mercato.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 

 

 

  



 

 

ZUSAMMENFASSUNG 

 

CAVALI, Marcelo Costenaro. Grundlagen und Grenzen der strafrechtlichen Regulierung der 

Kapitalmarktmanipulation: Analyse unter der Sicht des Rechtsguts der 

Allokationsfunktionsfähigkeit (352 s.). Doktorarbeit: Jurastudium, Universität São Paulo, São 

Paulo, 2017. 

 

 Die These beschäftigt sich mit der Grund und Grenzen der Kriminalisierung der 

Marktmanipulation in brasilianischem Recht. Nach einer Verteidigung der Rechtsgutprinzip als den 

effizientesten kritischen Mechanismus der strafrechtlichen Intervention Begrenzung, widmet sich 

die These für die Regulierung des Kapitalmarktes, um die geschützte Rechtsgut gegen 

marktmanipulativen Verhalten zu identifizieren. Bestätigt die Allokationsfunktionsfähigkeit des 

Marktes, insbesondere die Grundvoraussetzung der freien Preisbildung von Wertpapieren, als 

geschützte Rechtsgut des Delikts der Marktmanipulation, untersucht die Arbeit der Straftatbestand 

der Markstmanipution gemäβ Artikel 27-C Gesetzes 6.385/1976. Gefördert wird dann die 

Auslegung der Straftatbestand im Lichte unterzeichnet Räumlichkeiten. Schließlich werden 

Vorschläge für die Straftatbestand zu den verfassungsrechtlichen Grundsätzen anzupassen und für 

die Effizienz des Kampfes gegen Marktmanipulation zu erhöhen formuliert. 

  

Schlüsselwörter: Wirtschaftsstrafrecht. Wertpapiermarkt. Marktmanipulation. 
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INTRODUÇÃO 

 

1. MANIPULAÇÃO DO MERCADO DE CAPITAIS: UM FENÔMENO ANTIGO 

COM NOVAS VESTES 

 

Em 1688, José da la Vega – intelectual, escritor e homem de negócios espanhol radicado na 

Holanda – escreveu Confusión de Confusiones, considerado o livro mais antigo já publicado sobre 

o mercado acionário, do qual se colhe a seguinte passagem1: 

Llega una noticia inesperada a la rueda de los accionistas, piensan algunos a 

primera vista que cada circunstancia que aparece es un león que los atacará y 

una fiera que los devorará; huyen de las acciones, se desesperan por las 

ganancias, protestan por el engaño, y al fin descubren, con tanta vergüenza como 

pena, que los dientes eran los de los murmuradores, y las uñas las de ambiciosos, 

con lo que no encuentran pies ni cabeza a lo que imaginaron, y se quedan sin pies 

ni cabeza en lo vendido. 

 

 Essa reminiscência histórica ilustra bem como a manipulação do mercado de capitais surgiu 

de modo praticamente concomitante à própria organização do mercado2. Logo no início do 

funcionamento da bolsa de valores de Amsterdã, no século XVII, os participantes do mercado 

identificaram a oportunidade de obtenção de ganhos através da manipulação do preço das ações ali 

negociadas. Notaram que, ao iniciarem uma venda simultânea e concertada de dado título, isso fazia 

com que os demais acionistas, assustados com a queda vertiginosa do valor do papel, também o 

alienassem, permitindo-lhes adquirir o mesmo valor mobiliário, em seguida, por preços mais baixos. 

Perceberam, também, que esse efeito seria potencializado pela difusão de notícias falsas sobre más 

perspectivas da companhia. Desde então, criatividade e ganância, caminhando juntas, deram azo a 

diversas e progressivamente mais sofisticadas formas de abusos para obtenção de ganhos indevidos 

mediante interferência no funcionamento regular do mercado de capitais3.  

                                                 
1 VEGA, José de la. Confusión de confusiones. Trad. Ricardo A. Fornero. Mendoza: Universidad Nacional de Cuyo, 

2013. p. 70. 
2 Para uma exposição histórica sobre as práticas nocivas ao mercado, desde o século XVII, cf. CHANCELLOR, 

Edward. Devil take the hindmost: a history of financial speculation. New York: Penguin, 2000. 
3 ALLEN, Franklin; GALE, Douglas. Stock-price manipulation. The review of financial studies. Oxford: Oxford 

University Press, v. 5, i. 3. 1992. pp. 503-507. Nas palavras de José de Faria Costa e Maria Elisabete Ramos, “a história 

das bolsas documenta artifícios vários dos especuladores tendentes a perturbar artificiosamente as cotações com as 

suas conveniências. [...] A história da bolsa documenta, especialmente em França e na Inglaterra de oitocentos, 



24 

 

As possibilidades de manipulação do mercado de capitais se intensificaram com o fenômeno 

da globalização, marcado pelo crescimento exponencial do comércio entre os países e dos fluxos de 

capitais, pela interdependência dos mercados internacionais, bem como pelo desenvolvimento de 

meios tecnológicos avançados e de complexos produtos financeiros. Característica das mais 

destacadas da globalização é exatamente a internacionalização dos mercados de capitais. 

Participantes do mercado reajustam, com um toque na tecla/tela do computador, as carteiras de 

ativos, vendendo ações no Brasil e, concomitantemente, adquirindo títulos em bolsas de valores de 

outros países. Com a possibilidade, franqueada às companhias, de oferecer suas ações em qualquer 

local de negociação do mundo – o dinheiro desconhece fronteiras político-territoriais –, os mercados 

internacionais competem entre si, apresentando-se como mais atrativos aqueles que se mostrem 

mais eficientes, regulares, íntegros, seguros, líquidos, menos custosos e protetivos dos investidores.   

Para o futuro, o prognóstico é ainda mais desafiador. Entre nós, todo o mercado de bolsa ainda 

é concentrado numa única entidade, a BM&FBovespa. Nos EUA, país que historicamente tem 

servido de modelo para o mercado de capitais mundo afora, a acirrada competição entre diversos 

locais de negociação – incluindo bolsas de valores, redes de comunicação eletrônica (eletronic 

communication networks – ECNs), dark pools4, sem falar nas “internalizações” realizadas pelas 

próprias corretoras entre seus clientes5 –, somada à proliferação da utilização de ferramentas de 

high-frequency trading (HFT) – que consiste, essencialmente, na colocação de ordens de compra e 

venda diretamente por computadores, com base em algoritmos alimentados por informações de 

                                                 
agressivos ataques especulativos sobre determinados títulos. É na sequência de tais ataques que em Inglaterra se firma 

o ‘Bubble Act’ e em França se encerram as bolsas” (O crime de abuso de informação privilegiada (insider trading): a 

informação enquanto problema jurídico-penal. Coimbra: Coimbra, 2006. p. 14). 
4 As dark pools são plataformas de negociação eletrônicas em que as partes não são identificadas e as ordens 

disponíveis para execução não são visíveis ao mercado. No momento atual, são aparentemente inviáveis no mercado 

brasileiro, pois, enquadradas que seriam no conceito de mercado de balcão, examinado adiante nesta tese, seria vedada 

a negociação das ações nelas transacionadas simultaneamente nos mercados de bolsa, de acordo com o artigo 57, §3º, 

da Instrução CVM nº 461/2007. Assim, somente ações não negociadas em bolsa poderiam ser transacionadas nas dark 

pools, o que as tornaria praticamente inúteis. Sobre essa figura, cf. BANKS, Erik. Dark pools: the structure and future 

of off-exchange trading and liquidity. Basinstoke: Palgrave Macmillan, 2010. 
5 John Coffee Jr., Hillary A. Sale e M. Todd Henderson expõem que as bolsas de valores registradas são responsáveis 

pela execução de operações que envolvem aproximadamente 63,8% do volume total negociado no mercado. ECNs 

respondem por 10,8%, dark pools por 7,9% e “internalizações” por 17,5% do volume total negociado no mercado 

americano (Securities regulation: cases and materials. 13. ed. St. Paul: Foundation Press, 2015. pp. 612-615). Não será 

examinada a estrutura atual do mercado de capitais dos EUA dada a sua complexidade e, principalmente, a 

circunstância de que seu modelo de competição entre diversos locais de negociação não foi reproduzido, ao menos até 

o presente momento, no Brasil, de modo que suas características não são relevantes para a presente tese. Para uma 

explicação bastante clara sobre a configuração atual do mercado de capitais nos EUA, cf., além da obra já citada nesta 

nota de rodapé, FOX, Merrit B.; GLOSTEN, Lawrence R.; RAUTERBERG, Gabriel V. The new stock market: sense 

and nonsense. Duke Law journal. Durham: Duke University Press, v. 65, n. 2, nov. 2015. pp. 191-277. 
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mercado obtidas de forma ultraveloz – tem suscitado alegações de multiplicação das possibilidades 

de manipulação do mercado de capitais6. 

O mercado de capitais não é somente o local em que especuladores ousados e aventureiros 

arriscam seu dinheiro. É neste ambiente que as companhias atraem investidores para o 

financiamento de suas atividades – tendencialmente, os recursos escassos nele aplicados devem fluir 

para os projetos mais eficientes, contribuindo para o desenvolvimento econômico como um todo.  

É nele que estão depositados recursos destinados à aposentadoria de milhões de pessoas, 

especialmente através das entidades fechadas e abertas de previdência complementar. É nesse locus 

virtual que, cada vez mais, os investidores buscam retorno financeiro para seus projetos de vida de 

médio e longo prazo. E é também nesse âmbito, extremamente delicado para as relações econômicas 

e sociais, que se verifica uma pulverização dos riscos gerados por pequenos grupos de investidores 

para toda a economia internacional7.  

 

2. JUSTIFICATIVA DA ESCOLHA DO TEMA E SUA IMPORTÂNCIA: 

TENDÊNCIA POLÍTICO-CRIMINAL CONTEMPORÂNEA E LACUNA 

DOUTRINÁRIA BRASILEIRA 

 

Já de longa data, a identificação de falhas intrínsecas e de características próprias do 

funcionamento do mercado de capitais que possibilitam a realização de manobras fraudulentas 

conduziu ao estabelecimento de medidas preventivas e de sanções administrativas a essas práticas. 

Dentre as condutas fraudulentas realizadas especificamente no mercado de capitais sobressaem a 

negociação de valores mobiliários com utilização indevida de informação privilegiada (insider 

trading) e a manipulação de condições de oferta, demanda e preço dos valores mobiliários8.  

Tais práticas, embora reprimidas administrativamente há bastante tempo, foram 

criminalizadas no Brasil somente – e quiçá serodiamente – com a edição da Lei nº 10.303/2001, 

                                                 
6 Sobre as acusações de manipulação do mercado por empresas de HFT, embora em linguagem jornalística, cf. LEWIS, 

Michael. Flash boys: a Wall Street revolt. New York: W. W. Norton, 2014. Em contraposição, numa análise técnica e 

econômica do tema, cf. FOX, Merrit B.; GLOSTEN, Lawrence R.; RAUTERBERG, Gabriel V. Op. cit., especialmente 

pp. 226-249 e 263-273.  
7 O maior gestor de fundos de investimentos do mundo, o Blackrock, administrava, em 2015, US$ 4,5 trilhões, valor 

superior ao PIB de todos os países, exceto três: EUA, China e Japão. Cf. Exame. São Paulo: Abril, v. 1085, ano 49, n. 

5. p. 100. 
8 Ambas as condutas são enquadradas, no direito europeu, no conceito mais amplo de “abuso de mercado”. Ao lado 

delas, também integra este conceito a transmissão ilícita de informação privilegiada. Cf. art. 1º da Diretiva 2014/57/UE, 

de 16 de abril de 2014, relativa às sanções penais aplicáveis ao abuso de mercado. 
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que, entre outras providências, introduziu na Lei nº 6.385/1976 os artigos 27-C, 27-D e 27-E, os 

quais tipificam, respectivamente, os crimes de manipulação do mercado, de uso indevido de 

informação privilegiada e de exercício irregular de cargo, profissão, atividade ou função no mercado 

de capitais. 

A temática do insider trading tem merecido atenção relativamente destacada da doutrina 

brasileira há mais tempo9. O mesmo não se pode dizer sobre a manipulação de mercado. 

Nos EUA, a prática já é reprimida penalmente, de forma mais específica na esfera federal, 

desde a década de 30 do século XX, com a edição do Securities Exchange Act (1934). Na União 

Europeia, em 2014 assentou-se uma tendência mais incisiva de criminalização dessas condutas. 

Dado o entendimento de que a adoção de sanções administrativas pelos Estados-Membros revelou-

se insuficiente para assegurar o cumprimento das normas de prevenção e luta contra os “abusos de 

mercado”, foi editada a Diretiva 2014/57/EU, por meio da qual foram estabelecidas normas mínimas 

relativas às sanções penais a serem adotadas pelos Estados-Membros para os casos mais graves de 

abuso de informação privilegiada, transmissão ilícita de informação privilegiada e manipulação de 

mercado (artigo 1º, 1). 

Apesar de não exibir a sofisticação daqueles existentes nos países desenvolvidos, o mercado 

de capitais brasileiro é fortemente influenciado e conectado com os demais10. Não apenas as 

estruturas e os modelos de negociação praticados, mas também os comportamentos tidos como 

indesejados costumam ser reproduzidos na nossa realidade de mercado.   

No âmbito jurisdicional, paulatinamente começam a surgir ações penais referentes aos crimes 

contra o mercado de capitais no Poder Judiciário brasileiro. Em 2011 foi proferida a primeira 

sentença condenatória pela prática de uso indevido de informação privilegiada11.   

                                                 
9 Entre obras dedicadas especificamente ao insider trading, cf. LEÃES, Luís Gastão Paes de Barros. Mercado de 

capitais e “insider trading”. São Paulo: RT, 1982; PROENÇA, José Marcelo Martins. Insider Trading: regime jurídico 

do uso de informações privilegiadas no mercado de capitais. São Paulo: Quartier Latin, 2005; CORSETTI, 

Michelangelo. Insider trading: o crime de uso indevido de informação privilegiada no mercado de capitais. Curitiba: 

Juruá, 2013; NEVES, Heidi Rosa. Florêncio. Direito administrativo sancionador e o crime de insider trading. 

Dissertação (Mestrado). Faculdade de Direito da Universidade de São Paulo. São Paulo, 2013.  
10 Segundo Ary Oswaldo Mattos Filho essa influência se deve a duas razões: “de um lado, a atração quase irresistível 

que as culturas periféricas sentem pelas culturas centrais; mas, de outro, e certamente mais forte que o mimetismo, há 

a necessidade de se adequar ao regramento central se quisermos fazer parte dos mercados financeiros relevantes e do 

núcleo do mercado de valores mobiliários” (Direito dos valores mobiliários. São Paulo: GV, v. 1, t. I, 2015. p. 121). 
11 Prolatada pelo Juízo da Sexta Vara Federal Criminal de São Paulo e confirmada, em seus aspectos principais, pelo 

Tribunal Regional Federal da 3ª Região (ACR 45484, Quinta Turma, Rel. Luiz Stefanini, j. 04/02/2013, e-DJF3 

14/02/2013) e pelo Superior Tribunal de Justiça (REsp 1569171/SP, Rel. Min. Gurgel de Faria, Quinta Turma, j. 

16/02/2016, DJe 25/02/2016). Até a finalização desta tese, ainda pendia de julgamento pelo Supremo Tribunal Federal 

agravo interposto em recurso extraordinário (ARE 971036). 
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Mais recentemente foram proferidas as primeiras sentenças condenatórias referentes ao delito 

de manipulação de mercado12. Novas denúncias com imputações de prática do delito foram 

noticiadas, sendo duas delas movidas contra, entre outras pessoas, o acionista majoritário de uma 

companhia petrolífera, à época o homem mais rico do país e um dos mais ricos do mundo13. 

A doutrina penal não tem oferecido sua contrapartida científica à crescente importância prática 

do tema. Não foi produzida no Brasil, passados mais de quinze anos da criminalização da 

manipulação do mercado, nenhuma obra dedicada especificamente à análise desse delito. Um estudo 

aprofundado sobre o tema se mostra, nesse contexto, premente e imprescindível para prover 

subsídios doutrinários às decisões a serem proferidas em volume tendencialmente maior pelo Poder 

Judiciário. 

 

3. CONTRIBUIÇÃO PROPOSTA PELA TESE 

 

O objetivo principal desta tese consiste em estabelecer os fundamentos e os limites da 

criminalização da manipulação de mercado a partir da determinação da capacidade funcional 

alocativa do mercado como bem jurídico passível de tutela. A tese, portanto, gira em torno dessa 

assertiva nuclear: a manipulação do mercado lesiona ou ao menos coloca em potencial risco o bem 

jurídico supraindividual da capacidade funcional alocativa do mercado de valores mobiliários.  

Antes de justificar a capacidade funcional alocativa do mercado como bem jurídico, é preciso 

estabelecer as premissas que fundamentam essa conclusão e que explicam a sua importância; depois 

de determinado o bem jurídico tutelado, procura-se extrair dessa conclusão todas as suas 

consequências dogmáticas, por meio de uma interpretação político-criminalmente orientada. Por 

fim, serão formuladas propostas de caráter legislativo e institucional para o reforço da eficácia da 

proteção do mercado de forma equilibrada com os princípios constitucionais relativos ao direito 

penal.         

A tarefa de fundamentar e delimitar o papel do direito penal no combate à prática da 

manipulação do mercado se afigura bastante complexa, por algumas razões. 

                                                 
12 Até o momento em que finalizada esta tese, somente havia notícia da prolação de duas sentenças penais 

condenatórias: a primeira foi proferida em 2014, na Ação Penal nº 0006193-78.2009.403.6181, que tramitou perante 

a Sexta Vara Federal Criminal de São Paulo; a segunda, datada de 2016, foi proferida na Ação Penal nº 5067096-

18.2012.4.04.7100/RS, que tramitou perante a Sétima Vara Federal Criminal de Porto Alegre.   
13 Denúncias disponíveis em http://www.prrj.mpf.mp.br/institucional/mpf-na-capital/atuacao/denuncias-criminais. 

http://www.prrj.mpf.mp.br/institucional/mpf-na-capital/atuacao/denuncias-criminais
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A primeira delas reside na circunstância de que o tema está inserido no coração do chamado 

“direito penal econômico”, arrastando consigo todas as polêmicas inerentes a esse campo de estudo, 

como aquelas relacionadas ao bem jurídico tutelado, à tipificação de crimes de perigo abstrato, à 

distinção entre o direito administrativo sancionador e o direito penal secundário etc. 

Ainda nesta linha, apesar de a tese direcionar-se especificamente para a esfera penal, é 

inevitável uma abordagem sobre a regulamentação do mercado de capitais. Considerando que o 

direito penal econômico tem como uma de suas características a sobreposição em relação a outros 

ramos jurídicos, que consubstanciam seu objeto de incidência, é necessário bem compreender seus 

institutos e sua disciplina normativa para uma aplicação teleologicamente coerente das regras 

penais.   

A existência de uma jurisprudência administrativa formada ao longo de mais de trinta e cinco 

anos na Comissão de Valores Mobiliários (CVM) em relação à infração administrativa da 

manipulação de mercado também demanda especial consideração, não apenas para uma adequada 

compreensão das condutas tidas por ilícitas neste âmbito, mas, também, para se determinar a relação 

existente entre essa esfera punitiva e a aplicação das sanções penais.  

Para superar a contento essas ingentes dificuldades, a tese seguirá o seguinte plano expositivo.  

  

4. PLANO DA EXPOSIÇÃO 

 

O objetivo principal desta tese, como dito, consiste em estabelecer os fundamentos e os 

limites da criminalização da manipulação de mercado, ou seja, delinear, à luz da Constituição e da 

dogmática penal, os termos em que a criminalização da conduta se mostra admissível, daí extraindo 

as consequências para a interpretação do tipo penal. Entretanto, tal objetivo, dada a complexidade 

do objeto da tese, demanda uma análise teórica bastante larga, que compreende o estabelecimento 

de premissas sobre as funções do direito penal, a contextualização do delito no âmbito do direito 

penal econômico contemporâneo, bem como o exame do funcionamento e da regulação do mercado 

de capitais como um todo e, em especial, das práticas de manipulação do mercado. 

No primeiro capítulo, defende-se que a finalidade do direito penal continua a residir na 

tutela subsidiária de bens jurídicos. Conquanto brevemente, são esboçados os limites e as 

possibilidades da teoria do bem jurídico como mecanismo de contenção e racionalização do direito 

penal. Para isso, serão revisitadas as origens do conceito, desde a noção material de crime de 
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Feuerbach e da formulação inicial de Birnbaum, até o entendimento mais atual de Roxin. Em 

seguida, serão apresentadas as críticas ao conceito, especialmente aquelas formuladas por Jakobs. 

Igualmente, serão examinadas as concepções recentes que procuram compatibilizar a manutenção 

da noção de bem jurídico como pedra fundamental do direito penal e a criminalização de condutas 

ofensivas a interesses supraindividuais. 

A seguir serão examinadas as características essenciais do direito penal econômico e 

estabelecidas premissas para a compreensão dos crimes nele enquadrados, como o de manipulação 

do mercado. Nesse âmbito, ao lado da tutela de bens jurídicos supraindividuais, constata-se a 

proliferação da utilização de tipos de perigo abstrato. A identificação de bens jurídicos 

supraindividuais não implica, necessariamente, que as regras penais que os tutelam sejam 

estruturadas sob a forma de tipos de perigo abstrato; e vice-versa: tipos de perigo abstrato podem 

tutelar bens jurídicos individuais. Essa perspectiva de análise da estrutura dos tipos penais como 

critério de verificação da legitimidade – e também de orientação da interpretação dos próprios tipos 

penais – viabiliza críticas mais concretas às regras penais incriminadoras do que aquela baseada 

unicamente na teoria do bem jurídico.  

Também no primeiro capítulo procurar-se-á definir o campo de atuação do direito penal 

econômico em face do direito administrativo sancionador, bem como perquirir quais são as relações 

existentes entre esses dois ramos do jus puniendi do Estado.  

No segundo capítulo, o estudo se voltará à regulação do mercado de capitais e ao direito 

administrativo sancionador aplicável nessa seara. Para bem apreender a evolução do mercado de 

capitais e o histórico legislativo que culminou na criminalização de condutas antes punidas apenas 

administrativamente, é necessário compreender, dos pontos de vista econômico e jurídico, os 

fundamentos, os princípios e as finalidades da regulação do mercado. 

Neste ponto explicitar-se-á, também, a mecânica da manipulação de mercado, o que 

significa examinar e classificar as condutas mais comuns enquadradas como formas de 

manipulação de mercado, independentemente das regras jurídicas de cada ordenamento. Trata-se 

de compreender como é possível aos agentes econômicos interferir no regular funcionamento do 

mercado e, eventualmente, obter vantagens indevidas a partir de tais interferências.  

A seguir, será feita uma análise da jurisprudência – especialmente da Comissão de Valores 

Mobiliários (CVM), mas também, em alguma medida, do Conselho de Recursos do Sistema 

Financeiro Nacional (CRSFN) – acerca da infração administrativa de manipulação do mercado de 
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capitais, que já é objeto de regulamentação há bastante tempo, desde 1979. A experiência 

administrativa, bastante volumosa, fornecerá ferramentas de interpretação do tipo penal. 

No terceiro capítulo, busca-se, inicialmente, identificar o bem jurídico tutelado pelo delito 

do artigo 27-C da Lei nº 6.385/1976. Será o momento de aplicar as premissas fixadas no primeiro 

capítulo, isto é, de afastar bens jurídicos meramente aparentes em prol da determinação mais 

precisa possível do bem objeto de proteção. 

A identificação do bem jurídico também demandará um aprofundamento na compreensão 

das espécies de investidores que atuam no mercado de capitais, a fim de verificar quais são os 

efeitos que a manipulação do mercado exerce sobre eles.  

Constatada a existência de um verdadeiro bem jurídico tutelado pela norma, seguirá o 

estudo na perquirição acerca de sua dignidade penal, especialmente tendo em conta que as condutas 

que se procura reprimir com a ameaça da sanção penal já são punidas administrativamente. Para 

tanto, submeter-se-á o tipo penal, num primeiro momento, ao crivo dos princípios da 

proporcionalidade, da subsidiariedade, da fragmentariedade e da ofensividade. 

Esses princípios do direito penal de um Estado Democrático de Direito mostram-se 

especialmente importantes na análise dos tipos penais de perigo abstrato. Nesse ponto, será 

imprescindível um exame a respeito dessa espécie de estrutura delitiva. Notadamente, o estudo será 

voltado à conformidade constitucional de tipos penais de perigo abstrato. Trata-se de verificar se e 

como pode ser compatibilizada essa forma de estabelecimento de normas penais com o princípio 

da lesividade ou da ofensividade.  

Afastar-se-á, nesse contexto, o entendimento de que esses crimes não exigem sequer a 

colocação em risco não tolerado, ainda que de forma potencial, do bem jurídico. É que essa 

concepção acaba por reduzir o exame de incidência da regra penal incriminadora à perquirição 

acerca do preenchimento meramente formal dos elementos do tipo, produzindo uma aplicação do 

direito penal desvinculada de seus princípios fundamentais. 

Em seguida, o estudo se voltará ao confronto do dispositivo do artigo 27-C da Lei nº 

6.385/1976 com o princípio da legalidade penal. Trata-se de saber, especialmente, se a fórmula 

aberta utilizada pela regra penal incriminadora se desincumbe de maneira suficiente do coeficiente 

constitucional de determinação da conduta imposto pelo princípio da legalidade penal.  

Finalmente, também nesse contexto, merecerá exame aprofundado o princípio da vedação 

ao bis in idem. A delimitação do princípio do ne bis in idem, nos casos em que há dupla sanção 
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(administrativa e criminal) pelos mesmos fatos, tem sido objeto de intensos debates na doutrina e 

na jurisprudência estrangeiras, mas, no Brasil, a questão ainda foi pouco explorada14. 

No quarto capítulo, estabelecidas as imprescindíveis premissas teóricas, poder-se-á 

examinar com maior acuidade o delito previsto no artigo 27-C da Lei nº 6.385/1976.  

Em primeiro lugar, após breves considerações históricas, será feita análise a respeito da 

competência para o processamento e julgamento do delito. A controvérsia se coloca porque não 

existe nenhuma previsão expressa na Lei nº 6.385/1976 de que a competência seja atribuída à 

Justiça Federal. Assim, tendo em conta apenas o inciso VI do artigo 109 da Constituição, a 

competência haveria de recair sobre a Justiça Estadual, já que o texto alude a crimes contra o 

sistema financeiro “nos casos determinados por lei”. A questão, porém, reside em saber se o inciso 

IV do artigo 109 – que se refere às “infrações penais praticadas em detrimento de bens, serviços 

ou interesse da União ou de suas entidades autárquicas ou empresas públicas” – constitui 

fundamento suficiente para a fixação da competência federal.    

Passa-se então à aplicação das premissas explicitadas anteriormente ao exame dos 

elementos do tipo, iniciando-se pela identificação dos sujeitos ativo – com referência às possíveis 

formas de autoria e participação – e passivo do delito. 

O tipo penal da manipulação de mercado está redigido de maneira complexa e tortuosa, 

exigindo do intérprete um profundo esforço exegético para a reconstrução de seus elementos.  

No campo subjetivo do tipo, além do dolo, há menção a três distintas finalidades 

específicas: de alterar artificialmente o regular funcionamento do mercado, de obter vantagem 

indevida ou lucro e/ou de causar dano a terceiro. 

Também se reconhecem elementos normativos na alusão a valores mobiliários, bolsas de 

valores, de mercadorias e de futuros e mercado de balcão e mercado de balcão organizado, bem 

como a alteração artificial do regular funcionamento do mercado. 

Nesse ponto, serão retomadas as teses adotadas quanto às funções do direito penal, bem 

como as considerações a respeito da regulação do mercado de capitais e sobre o bem jurídico 

                                                 
14 Como louváveis exceções a essa passividade acadêmica, porém, mencionem-se as obras de COSTA, Helena Regina 

Lobo da. Direito penal econômico e direito administrativo sancionador: ne bis in idem como medida de política 

sancionadora integrada. Tese (Livre Docência). Faculdade de Direito da Universidade de São Paulo. São Paulo, 2013; 

e SABOYA, Keity. Ne bis in idem: história, teoria e perspectivas. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2014. Especificamente 

no âmbito do mercado de capitais, vale aludir também ao livro de OSÓRIO, Fábio Medina; SANTOS, Alexandre 

Pinheiro dos; WELLISCH, Julia Sotto Mayor. Mercado de capitais: regime sancionador. São Paulo: Saraiva, 2012. 

pp. 61-71.  
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tutelado pela regra penal incriminadora, a fim de promover interpretação teleológica que reduza a 

aplicação da norma àquelas hipóteses de efetivo potencial de lesão a esse bem jurídico.  

A seguir, será estudada a relação existente entre as esferas administrativa e penal. Esse 

exame se dará em dois planos. 

Num primeiro momento, o estudo será voltado ao campo processual, a partir do exame das 

consequências do reconhecimento da (in)existência de manipulação de mercado pela CVM para a 

ação penal. Trata-se de determinar, por um lado, se, reconhecendo a CVM ou o CRSFN a 

inexistência de suposto de manipulação de mercado, esse fato obstaria ou não a ação penal; por 

outro lado, cuida-se de estabelecer os efeitos de uma decisão proferida na ação penal sobre eventual 

processo administrativo ainda pendente de julgamento. Será posto à prova o entendimento 

jurisprudencial consolidado no Brasil, no mais das vezes de forma irrefletida, da absoluta 

independência das esferas administrativa e penal. 

Num segundo momento, examinar-se-á a existência de eventual vinculação entre os 

elementos normativos adotados pelo tipo penal e a interpretação administrativa que a CVM e o 

CRSFN vem lhes conferindo desde que as condutas de manipulação de mercado passaram a 

configurar infrações administrativas. 

Os termos utilizados pelo artigo 27-C da Lei nº 6.385/1976 são bastante genéricos, de modo 

que é inevitável a incorporação ao direito penal de toda uma tradição conceitual do direito do 

mercado de capitais, dela extraindo os seus limites próprios nessa seara. 

No quinto capítulo, são formuladas propostas de aperfeiçoamento no tratamento do 

combate à manipulação de mercado, tanto como para proporcionar uma maior eficácia do 

enforcement e uma melhor utilização dos recursos públicos, como para permitir uma maior 

racionalidade da repressão penal.  

O propósito do capítulo é o de, a partir do exame dogmático formulado no corpo do 

trabalho, propor medidas legislativas que possam contribuir para o aperfeiçoamento da estrutura 

institucional de combate à manipulação do mercado, bem como alterações no tratamento 

administrativo e penal do fenômeno para, a um só tempo, compatibilizá-lo com os princípios 

constitucionais penais e permitir uma tutela eficiente do bem jurídico. 

Finalmente, o trabalho se encerra com um resumo das principais conclusões atingidas no 

curso da exposição. 
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SÍNTESE DAS PRINCIPAIS CONCLUSÕES 

 

INTRODUÇÃO 

1. Práticas espúrias existem desde os primórdios do mercado de capitais, mas as 

possibilidades de perpetração dessas condutas cresceram exponencialmente com a cada vez mais 

acentuada complexidade dos mercados internacionais e a utilização maciça de tecnologia 

informática na execução das operações. 

2. Os mercados de capitais representam uma ferramenta de suprema importância para 

a economia de um país, permitindo o financiamento da atividade produtiva a custos mais baixos, 

servindo como alternativa de investimento, especialmente de médio e longo prazo, aos agentes 

superavitários e facilitando a alocação dos recursos escassos aos projetos mais eficientes.      

3. Dada a relevância do mercado de capitais e a ampla possibilidade de sua 

manipulação, constata-se uma global tendência contemporânea de criminalização desse tipo de 

práticas. Por outro lado, a despeito de as condutas já se encontrarem tipificadas entre nós há mais 

de quinze anos e de terem despontado recentemente ações penais envolvendo supostos delitos de 

manipulação de mercado, remanesce uma eloquente lacuna da doutrina brasileira na matéria.  

4. O objetivo principal desta tese consiste em estabelecer os fundamentos e os limites 

da criminalização da manipulação de mercado a partir da determinação precisa do bem jurídico 

passível de tutela. 

 

CAPÍTULO 1 

6. A teoria do bem jurídico, extraída da Constituição, persiste como o mais eficiente 

mecanismo crítico de limitação da intervenção penal.  

7. Dada a sua necessária adaptabilidade a mudanças sociais, geográficas e temporais, 

a ideia de bem jurídico somente pode ser compreendida como um conceito tipológico, incompatível 

com uma definição rígida e inflexível de seus elementos.  

8. Em sua faceta positiva, a ideia de bem jurídico serve essencialmente para confirmar 

a possibilidade de tutela penal de objetos vinculados a direitos fundamentais; seu maior potencial 

crítico, porém, apresenta-se em sua faceta negativa, que fornece subsídios dogmáticos para a 

proibição da intervenção penal em determinados âmbitos.  

9.  A funcionalidade crítica ao legislador do conceito de bem jurídico, ademais, não se 

esgota em si mesmo; a partir desse conceito podem ser aplicados mais profundos filtros de 
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legitimidade, em especial pela aplicação dos princípios da subsidiariedade e da fragmentariedade, 

bem como do postulado da proporcionalidade. 

10. Além de seu papel revisional do próprio legislador, o bem jurídico é fundamental 

como critério de interpretação teleológica dos tipos penais.  

11. Para que a teoria do bem jurídico possa se desincumbir a contento de suas funções, 

é imprescindível que a doutrina dedique esforços à identificação do bem jurídico subjacente a cada 

tipo penal, em especial no que se refere aos bens jurídicos supraindividuais.  

12. Não existe consenso na doutrina sobre os elementos suficientes e necessários para a 

formação de um conceito classificatório de crime econômico. Isso não se deve a uma deficiência 

teórica, mas à acentuada historicidade e dinamismo do direito penal econômico, profundamente 

vinculado às particularidades da conjuntura econômico-social de cada país. 

13. Essa plasticidade do direito penal econômico indica que sua conceituação a partir 

de supostas características exclusivas e imprescindíveis de seus delitos é inviável. O direito penal 

econômico é categoria tipológica: quanto mais claramente presentes (ou ausentes) estiverem as 

características típicas que identificam o direito penal econômico, mais consensual será o 

enquadramento (ou o não enquadramento) da infração penal examinada em tal categoria; ausentes 

algumas das características típicas, adentra-se a uma zona cinzenta, em que o delito poderá estar 

mais próximo do direito penal econômico ou mais bem identificado com o direito penal tradicional. 

14. Dentre as características do direito penal econômico, destacam-se, para a presente 

tese, a proteção de bens jurídicos supraindividuais de caráter econômico, a utilização de tipos 

penais estruturados como de perigo abstrato e a previsão de elementos normativos, com remissão 

a conceitos dos ramos jurídicos de origem.  

15. A proteção de bens jurídicos supraindividuais não pressupõe que as regras penais 

sejam estruturadas sob a forma de tipos de perigo abstrato. O contrário também é verdadeiro: tipos 

de perigo abstrato podem tutelar bens jurídicos individuais. 

16. Para a consumação delitiva, exige-se nos delitos de lesão o efetivo dano ao bem 

jurídico; nos delitos de perigo basta a exposição a perigo do bem jurídico tutelado, podendo a lei 

exigir sua demonstração concreta (crimes de perigo concreto) ou satisfazendo-se com a presunção 

abstrata do risco (crimes de perigo abstrato).  

17. Verdadeiros bens jurídicos supraindividuais tem como características a não 

exclusividade do gozo, a não rivalidade do consumo e, ligada a esta, a não distributividade. Além 
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disso, de acordo com o teste da não-especificidade, não se reconhece um bem coletivo como objeto 

de proteção se a afetação desse bem pressupõe necessariamente a simultânea afetação de um bem 

individual. 

18. A diferença entre ilícitos penais e administrativos é parcialmente material e 

parcialmente formal. 

19. Materialmente, por um lado, existe um restrito núcleo de condutas que 

imperiosamente, num Estado de Direito, devem ser repudiadas pelo direito penal e, por outro lado, 

as infrações administrativas não estão necessariamente ligadas à proteção de bens jurídicos, de 

modo que podem ser instituídas com fins imediatamente regulatórios.  

20. Em relação às demais condutas, que se mostrem (ao menos potencialmente) 

ofensivas a bens jurídicos, a decisão sobre sua configuração como crime ou como infração 

administrativa dependerá do exercício da discricionariedade legislativa, embora submetida aos 

princípios da subsidiariedade e da fragmentariedade e ao postulado da proporcionalidade. A 

depender da escolha do legislador, a aplicação da respectiva sanção estará submetida a regimes 

jurídicos (administrativo ou penal) bastante distintos. 

 

CAPÍTULO 2 

21. O mercado financeiro em sentido amplo compreende o mercado de crédito (ou 

mercado financeiro em sentido estrito ou mercado bancário), o mercado monetário (ou mercado 

aberto), o mercado cambial (ou mercado de divisas) e o mercado de capitais (ou mercado de valores 

mobiliários). 

22. Diferentemente do que ocorre no mercado financeiro em sentido estrito, a 

mobilização da poupança no mercado de capitais ocorre diretamente do sujeito superavitário para 

o agente deficitário; as instituições financeiras apresentam-se como meros intervenientes na 

operação, mas não como intermediários de crédito; e as operações se caracterizam pela 

impessoalidade. 

23. Como ocorre em diversos âmbitos sociais e econômicos atualmente, o mercado de 

capitais está sujeito à regulação (estatal) e, dentro dos limites impostos por esta, à (autor)regulação 

estabelecida pelos próprios atores do mercado.  

24. A regulação do mercado de capitais, no direito brasileiro, tem por finalidade o 

desenvolvimento econômico do país ao lado de outros interesses públicos, mas isso não afasta a 

necessidade de correção de falhas de mercado. A confluência desses objetivos se situa na finalidade 
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nuclear de viabilização do mercado como mecanismo de financiamento da atividade produtiva, 

através da captação e alocação de recursos superavitários para os projetos mais eficientes de 

investimento. 

25. A regulação compreende a atividade normativa, caracterizada pela elaboração de 

normas legais ou regulamentares, a atividade fiscalizatória, que abrange o eventual registro das 

entidades atuantes no setor regulado e a supervisão e fiscalização das suas atividades para 

verificação do cumprimento das referidas normas, e a atividade sancionadora, que se refere à 

aplicação, quando cabível, de penalidades administrativas. 

26. A Comissão de Valores Mobiliários, principal entidade reguladora do mercado de 

capitais brasileiro, exerce funções normativa, fiscalizadora e sancionadora, ao lado da 

autorregulação levada a cabo pelos próprios participantes do mercado.  

27. As entidades administradoras de mercados organizados de valores mobiliários 

também possuem competência sancionadora em relação às pessoas autorizadas a operar em seus 

sistemas, mas existem mecanismos voltados a mitigar os efeitos do duplo sancionamento, como a 

consideração pela CVM, em seus processos administrativos sancionadores, da multa aplicada pelo 

órgão autorregulador, para fins de cálculo do valor máximo da multa que a própria autarquia pode 

aplicar. 

28. Quanto ao nível de informação, há no mercado investidores informados e 

investidores desinformados: aqueles utilizam as informações disponíveis no mercado sobre os 

valores mobiliários, comprando instrumentos subvalorizados e vendendo os sobrevalorizados; 

estes são os agentes do mercado que atuam sem deter ou sem processar adequadamente 

informações que lhes confiram racionalidade na análise do valor de um ativo. 

29. Há três tipos de investidores informados atuantes no mercado de capitais: aqueles 

que realizam análise fundamentalista das ações (value traders); aqueles negociam com 

informações obtidas diretamente por alguém ligado a uma fonte institucional (insider traders); e 

aqueles que transacionam estimulados por notícias muito recentemente publicadas e ainda não 

assimiladas pela maioria dos agentes do mercado (announcement traders).  

30. Ao comprar instrumentos subvalorizados e vender os sobrevalorizados, os 

investidores informados aproximam o valor das ações negociadas ao seu valor intrínseco, 

fomentando a habilidade do mercado de fazer com que os recursos nele investidos sejam 

direcionados para os projetos econômicos mais eficientes (capacidade funcional alocativa). 



319 

 

31. As condutas manipuladoras afetam as informações explícitas e implícitas existentes 

no mercado, fornecendo aos demais participantes – em especial aos investidores informados – 

sinais falsos a respeito do valor intrínseco dos ativos, tornando o seu preço menos informativo e, 

assim, o mercado e a economia como um todo menos eficientes. 

32. Na prática do mercado, de acordo com o meio utilizado para a manipulação, podem 

ser diferenciadas três formas de manipulação de mercado: a) baseada em informações (information-

based), que ocorre através da disseminação de falsas informações ou rumores sobre uma 

companhia; b) baseada em condutas (action-based), na qual são realizados atos concretos, via de 

regra por pessoas internas ao emissor, para forçar o preço dos valores mobiliários na direção 

desejada; c) baseadas em transações (trade-based), na qual a manipulação ocorre no próprio 

mercado, apenas através da compra e venda de valores mobiliários. 

33. Embora mais difícil de ser realizada com êxito, a manipulação baseada em 

transações não é autodissuasória, por algumas razões: a) via de regra, as formas de manipulação de 

mercado aparecem acopladas, para assegurar uma maior probabilidade de sucesso; b) esse tipo de 

manipulação tem mais chance de sucesso se realizada com ações mais baratas (penny stocks), 

menos líquidas e num ambiente em que existam poucos investidores informados ou em que estes 

demorem para reagir; c) existem hipóteses de manipulação em que o benefício é obtido fora do 

mercado (contract-based manipulation), como quando há manipulação de índices de referência 

(benchmark manipulation). Ademais, mesmo que eventualmente a prática dessas operações não 

pudesse gerar vantagens para seus perpetradores, tais condutas fornecem informações implícitas 

falsas ao mercado, afetando a capacidade funcional alocativa do mercado de capitais. 

34.  Na esfera administrativa, desde a edição da Instrução CVM nº 08/1979, a manipulação 

de mercado é uma prática vedada composta de quatro infrações distintas: a) criação de condições 

artificiais de demanda, oferta ou preço de valores mobiliários; b) manipulação de preços no 

mercado de valores mobiliários; c) operação fraudulenta; d) prática não equitativa.   

35. Apesar dos termos amplos utilizados na definição administrativa, a jurisprudência 

da CVM tem esclarecido paulatinamente – não de forma insuscetível de crítica – os elementos de 

cada ilícito. A comparação desses pressupostos de incidência de cada infração administrativa com 

os elementos do tipo penal auxilia na interpretação deste e na resolução de problemas relacionados 

à interação entre as instâncias (administrativa e penal).  
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CAPÍTULO 3 

36. A capacidade funcional do mercado de capitais – isto é, sua aptidão de executar as 

funções dele esperadas e servir aos interesses públicos e particulares envolvidos – manifesta-se sob 

as facetas institucional, operacional e alocativa. Esta última se refere à eficiência com que o 

mercado de capitais dirige os recursos escassos para investimentos mais vantajosos. 

37. A qualidade do acesso dos investidores às informações relevantes é essencial para 

que o mercado – especialmente por meio dos investidores informados – direcione os preços dos 

títulos negociados ao seu valor intrínseco. Ao convergirem tendencialmente para o valor intrínseco 

da ação na visão média dos investidores informados, os preços de negociação são considerados 

informativos. 

38. A manipulação do valor dos ativos torna seu preço menos informativo, na medida 

em que as negociações realizadas pelos manipuladores são interpretadas pelos demais agentes do 

mercado, especialmente quando envolvem altos valores e volumes negociados, como se realizadas 

por investidores informados e, com isso, afastam o preço de negociação do valor intrínseco do 

título. De igual modo, a realização de operações simuladas sinaliza falsamente a existência de 

oferta e demanda pelo ativo financeiro negociado, influenciando artificialmente o processo de 

formação de preços.  

39. A permissividade em relação à manipulação do mercado desestimula a atuação dos 

investidores informados, que não conseguiriam sozinhos identificar distorções em informações 

implícitas. A proibição da manipulação também impede a deturpação da informação explícita, pois 

as informações prestadas devem ser completas e fidedignas e, ademais, fatos relevantes tem de ser 

revelados. 

40. A repressão à manipulação, ao reduzir a frequência de informações manipuladas, 

reduz o risco de informação assimétrica e, com isso, a seleção adversa. Isso leva à diminuição dos 

spreads praticados entre oferta de compra e venda, resultando em maior liquidez, menor custo de 

capital e melhora na eficiência do mercado.  

41. O mecanismo de formação de preços de valores mobiliários, aspecto inerente à 

capacidade funcional alocativa do mercado, é o bem jurídico afetado diretamente por práticas de 

manipulação de mercado. Trata-se de um verdadeiro bem jurídico supraindividual, um pressuposto 

real de funcionamento eficiente do mercado de capitais, inconfundível com bens jurídicos 

individuais. Cuida-se, ademais, de bem jurídico revestido de dignidade constitucional, diante da 
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existência na Constituição de várias normas protetivas de interesses atingidos pelas condutas 

manipuladoras no mercado de capitais.  

42. A sanção penal consiste na mais grave restrição do direito fundamental de liberdade, 

de modo que sua previsão e aplicação somente são admissíveis se proporcionais. Para medir a 

legitimidade da restrição penal ao direito de liberdade se utiliza o postulado da proporcionalidade. 

43. O tipo penal previsto no artigo 27-C da Lei nº 6.385/1976 mostra-se, em linhas 

gerais, normativamente adequado para a proteção da capacidade funcional alocativa do mercado 

de capitais, a despeito da proteção indevida de mercados não-organizados e da previsão de 

inadequados elementos subjetivos especiais. Do ponto de vista empírico, não existem dados 

suficientes para se concluir pela inadequação da incriminação. 

44. O teste da necessidade envolve duas etapas: o exame da igualdade de adequação dos 

meios e o exame do meio menos restritivo. Para a prevenção da manipulação de mercado o 

legislador e a CVM possuem à sua disposição diversos meios, como a própria regulação das 

operações; a utilização somente de medidas de caráter não punitivo, como a reparação cível; a 

previsão de sanções pelos órgãos autorreguladores; a previsão de sanções administrativas; e a 

previsão de sanções penais. Embora a finalidade de prevenção da manipulação de mercado esteja 

presente em todos esses meios, sua eficácia na promoção de tal fim não é, em princípio, idêntica.  

45. Estudos empíricos estrangeiros, realizados no âmbito do mercado de capitais e em 

outros setores do direito penal econômico, demostram a maior eficácia das sanções criminais para 

a prevenção de condutas indesejadas. Por outro lado, levantamento a respeito da jurisprudência da 

CVM aponta para um número pouco significativo de ocorrências de manipulação de mercado e, 

mesmo entre aqueles casos detectados, as sanções administrativas mais severas têm sido pouco 

aplicadas. De todo modo, não há dados que autorizem uma conclusão definitiva sobre a 

(des)necessidade de tutela penal, o que torna problemático um controle judicial sobre a decisão do 

legislador.  

46. Não obstante, a conjugação das análises empíricas realizadas em países com 

mercados mais desenvolvidos com os dados do sancionamento administrativo no Brasil deve ser 

levada em consideração no exame da proporcionalidade em sentido estrito. O postulado da 

proporcionalidade em sentido estrito – cujo conteúdo, nesse âmbito, deve ser preenchido 

especialmente pelo princípio da fragmentariedade –, indica que os casos de manipulação do 

mercado devem ser regulados, do ponto de vista sancionador, majoritariamente apenas pela esfera 
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administrativa.  Essa tarefa cabe primordialmente ao legislador, mas, enquanto a distinção não for 

feita expressamente pela lei, é função de seus aplicadores interpretá-la de modo sistemático, 

relegando a incidência do tipo penal aos casos mais graves de manipulação de mercado.  

47. Se o bem jurídico for protegido de forma consideravelmente mais eficiente através 

de um crime de perigo abstrato do que através de um crime de lesão ou de perigo concreto será 

legítima, em princípio, sua previsão legal. A gravidade e a complexidade da comprovação da 

efetiva lesão à capacidade funcional alocativa do mercado indicam a admissibilidade da utilização 

de um tipo de perigo abstrato.  

48. Ainda assim, solução mais equilibrada dos interesses em jogo sugere que se 

releguem para a esfera administrativa as ameaças meramente potenciais ao bem jurídico. Não tendo 

sido esta, porém, a opção do nosso legislador, cabe ao intérprete, no mínimo, verificar a idoneidade 

ex ante da conduta concreta para a produção do menoscabo ao bem jurídico protegido. Um caminho 

que viável para essa constatação é a aplicação da teoria da imputação objetiva.  

49. No âmbito do desvalor da ação, a conduta, ainda que preencha formalmente os 

elementos objetivos do tipo, deva ser considerada típica apenas se criar um risco, além de 

juridicamente desaprovado, relevante ao bem jurídico. Com isso, por exemplo, serão consideradas 

atípicas as práticas de mercado admissíveis do ponto de vista da regulação e a manipulação 

informativa sem capacidade de influência ponderável sobre decisões de investimento.  

50. No que diz respeito ao desvalor do resultado, só é imputável a conduta que se 

encontre ao alcance do tipo, isto é, que viole o fim de proteção da norma. Algumas práticas punidas 

administrativamente como manipulação de mercado podem não se encontrar ao alcance do tipo 

penal, como, por exemplo, as operações conhecidas como “esquenta-esfria”, quando realizadas em 

valores reduzidos, com ações líquidas e a preços de mercado. 

51. A proibição de leis indeterminadas, derivada do princípio da legalidade, impõe que 

as regras penais incriminadoras possuam forte intensidade conceitual. Fundamentos político-

criminais e metodológicos, porém, impedem uma compreensão demasiado estreita deste princípio: 

de um lado, em diversas situações a proteção de bens jurídicos é mais bem exercida através da 

utilização de tipos penais com grande extensão conceitual; de outro lado, o direito, como linguagem 

que é, está sujeito às limitações decorrentes da impossibilidade de transmissão unívoca de 

mensagens que lhe é inerente. 
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52. Delito típico da criminalidade moderna, a manipulação de mercado se apresenta sob 

múltiplas formas, sendo a abertura do tipo uma inevitável decorrência da complexidade da matéria 

regulada. No Brasil, o legislador se valeu das expressões “operações simuladas” ou “outras 

manobras fraudulentas”, obedecendo o princípio da legalidade penal, na medida em que se trata de 

institutos que, por um lado, gozam de tradição no nosso direito, e, por outro, serão consolidados 

nesse setor específico através da contínua catalogação, doutrinária e jurisprudencial, de práticas de 

mercado inaceitáveis ao longo dos anos. De todo modo, dada a amplitude semântica do tipo penal, 

nos casos duvidosos, a conduta deverá ser reputada lícita. 

53. Não há na Constituição brasileira proibição expressa contra a possibilidade de 

aplicação de mais de sanções penal e administrativa pelo mesmo fato. Tampouco a jurisprudência 

relacionada aos tratados internacionais internalizados pelo ordenamento jurídico brasileiro indica 

a inadmissibilidade do duplo sancionamento. 

54. Após um desenvolvimento vacilante sobre a admissibilidade da aplicação de 

sanções administrativas e penais pelo mesmo fato, a jurisprudência estadunidense se firmou no 

sentido de que a dupla punição, em especial no mercado de capitais, não ofende a cláusula da 

proibição do duplo risco (double jeopardy clause). O Tribunal Europeu de Direitos Humanos, por 

outro lado, recentemente reputou como violadora da proibição ao bis in idem a imposição de 

sanções administrativa e penal pela prática de manipulação de mercado por autoridades italianas. 

55. Salvo nos casos em que a medida rotulada de administrativa conduz à privação de 

liberdade, em que a violação ao bis in idem é evidente, o exame do direito comparado não fornece 

elementos confiáveis para identificar quando uma sanção identificada legalmente como 

administrativa deva ser visualizada como verdadeira pena criminal.  

56. Não é possível extrair a proibição absoluta da aplicação de sanções penal e 

administrativa para o mesmo fato diretamente de princípios como a legalidade e a tipicidade ou de 

fundamentos de pouca densidade conceitual, como a dignidade da pessoa humana. À luz do 

postulado da proporcionalidade em sentido estrito, porém, os princípios da vedação de bis in idem 

e da eficiência administrativa apontam para a necessidade, de lege ferenda, de estabelecimento de 

uma política sancionadora integrada e, de lege lata, de utilização de mecanismos que possibilitem 

uma aplicação proporcional das sanções previstas.  
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CAPÍTULO 4 

57. Com o acréscimo do artigo 27-C à Lei nº 6.385/1976, pela Lei nº 10.303/2001, tem-

se como revogadas as figuras típicas que tratavam da manipulação do mercado. 

58. Apesar da falta de previsão legal expressa de competência federal, o crime tipificado 

no artigo 27-C afeta interesse direto da União e da Comissão de Valores Mobiliários, autarquia 

federal, na manutenção da regularidade do mercado de capitais. A competência para processamento 

e julgamento do delito é, portanto, da Justiça Federal. 

59. A competência territorial é determinada, em regra, pela norma do artigo 70 do 

Código de Processo Penal, sendo competente a Subseção Judiciária do local em que se consumar 

a infração: na manipulação baseada em negociações, reputa-se consumado o delito no local em que 

as ordens foram emitidas; na manipulação informativa, o crime se consumará no local em que se 

for prestada e tornada pública a informação falsa ou distorcida; na manipulação baseada em 

condutas, deve-se verificar o local em que estas foram perpetradas. 

60. O delito de manipulação de mercado é estruturado como crime comum, de modo 

que pode ser sujeito ativo do delito qualquer pessoa que realize os elementos do tipo. Na 

classificação formulada por Roxin para distinguir autores de partícipes, trata-se de um delito de 

domínio, que pode ser praticado através do domínio da ação, do domínio da vontade e do domínio 

funcional do fato.  

61. Se o intermediário descumpre dolosamente deveres e vedações que lhes são 

impostos, contribuindo materialmente para a realização da conduta típica e para o aumento do risco 

proibido à ocorrência do delito, ser-lhes-á imputada objetivamente a responsabilidade penal como 

partícipes do crime de manipulação de mercado.  

62. Sujeitos passivos do delito são a União e a CVM. Embora o bem jurídico tutelado 

pelo delito não seja o patrimônio dos investidores, deve ser a estes reconhecida a condição de 

“sujeitos passivos secundários” do delito, rectius, devem ser os investidores considerados 

“ofendidos” para fins processuais-penais. 

63. O tipo compreende operações, entendidas como negócios jurídicos especificamente 

fechados no mercado de capitais, e outras manobras, cláusula que deixa grande margem de abertura 

para a consumação do delito por intermédio de qualquer ação humana Esses elementos somente 

possuem significado completo quando acoplados aos adjetivos simuladas e fraudulentas. 
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64. Operações simuladas são aquelas em que a declaração aparente de vontade não visa 

a produzir efeito jurídico nenhum (simulação absoluta) e aquelas em que o negócio simulado é 

destinado a produzir efeitos diferentes dos típicos do negócio (simulação relativa). 

65. Compreende-se como fraudulenta toda manobra maliciosa que leve terceiros a uma 

falsa percepção da realidade. As manobras fraudulentas que podem ser executadas para a 

manipulação do mercado são multifacetadas e envolvem estratégias bastante diferentes entre si. 

66. A definição acerca do caráter fraudulento de uma conduta está intrinsecamente 

vinculada à criação de um risco proibido ao bem jurídico, o que pressupõe a violação de normas 

extrapenais de regulação do mercado, de modo que práticas aceitas no mercado afastam o risco 

proibido. A existência de justificativas econômicas razoáveis para a realização das operações 

também constitui importante elemento para afastar seu suposto caráter de artificialidade.  

67. No Brasil, apesar de a lei não prever expressamente a manipulação informativa, 

admite-se que a manobra fraudulenta prevista no tipo possa assumir a forma de divulgação de 

informações falsas. Essa interpretação, além de conforme com o princípio da legalidade, mostra-

se político-criminalmente adequada, na medida em que oferece maior proteção ao bem jurídico da 

capacidade funcional alocativa do mercado.   

68. O tipo penal exige, segundo uma interpretação voltada ao bem jurídico, que a 

conduta possua idoneidade para alterar artificialmente o regular funcionamento do mercado, isto 

é, para afetar o processo regular de formação de preços de valores mobiliários.  

69. Para o exame dessa idoneidade, deve-se valer o intérprete de um juízo ex ante, 

voltado ao momento da realização da conduta, efetuando uma prognose sobre o seu potencial 

lesivo. Embora não seja exigido o resultado para a caracterização do delito, a ocorrência desse 

resultado servirá como comprovação de que a conduta efetivamente colocou em risco o bem 

jurídico – há uma confirmação ex post de um juízo realizado ex ante.  

70. O delito de manipulação de mercado envolve necessariamente valores mobiliários, 

arrolados no artigo 2º da Lei nº 6.385/1976. Além disso, o delito somente se perfectibiliza se as 

condutas se voltarem a produzir efeitos em bolsas de valores, de mercadorias e de futuros e no 

mercado de balcão organizado. Embora o tipo penal se refira, ainda, ao mercado de balcão (não-

organizado), a incidência da norma em relação a condutas voltadas apenas a esse âmbito mostra-

se inadequada à proteção do bem jurídico. 
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71. A catalogação das condutas mais usuais de manipulação (tipologias) identificadas 

no mercado auxilia na concretização do tipo penal, conferindo maior segurança e previsibilidade 

na aplicação da norma.  

72. O delito de manipulação do mercado somente é punível na forma dolosa. Para a 

caracterização do dolo basta que o agente represente perfeitamente a realidade que o cerca e, tendo 

domínio da realização do fato, decida efetivamente praticar a conduta, independentemente de se 

perquirir se queria atingir o resultado ou se aceitava sua ocorrência.  

73. O dolo engloba os elementos normativos do tipo, de modo que tem o agente de saber 

que realiza uma operação simulada ou uma manobra fraudulenta, bem como que tais condutas 

podem produzir efeitos sobre valores mobiliários, negociados em bolsas ou mercado de balcão. 

Relevante para o dolo é verificar se o agente conhece as circunstâncias fáticas que envolvem sua 

conduta e que a inquina de simulada ou fraudulenta, e não se ele próprio assim a considera – 

consideração esta que interessa apenas para a verificação de eventual erro de proibição. 

74. O tipo penal prevê, além do dolo, mais três elementos subjetivos. O primeiro deles 

consiste na finalidade de alterar artificialmente o regular funcionamento dos mercados de valores 

mobiliários; os outros dois elementos subjetivos específicos se apresentam de forma alternativa, 

bastando a presença de um deles para a caracterização do delito: a) o fim de obter vantagem 

indevida ou lucro, para si ou para outrem; ou b) o fim de causar dano a terceiros. 

75. O tipo penal do artigo 27-C da Lei nº 6.385/1976 veicula elementos de 

acessoriedade conceitual, ao aludir a “valores mobiliários”, “bolsa de valores, de mercadorias e de 

futuros”, “mercado de balcão” e “mercado de balcão organizado”, mas sem remeter expressamente 

a atos administrativos gerais ou individuais.  Não obstante, a estrutura linguística dos ilícitos penal 

e administrativo é de tal maneira intrincada que não se visualiza a possibilidade de que o delito se 

caracterize sem a consumação concomitante de alguma das formas administrativas de manipulação 

do mercado previstas na Instrução CVM nº 08/1979. 

76. A recíproca não é verdadeira: nem todas as condutas que caracterizem a infração 

administrativa de manipulação do mercado subsumir-se-ão à hipótese de incidência do tipo penal. 

Notadamente, algumas das principais formas de manipulação que consubstanciam práticas não 

equitativas e operações fraudulentas não preenchem os elementos do tipo penal.  

77. O término do processo administrativo sancionador não é um pressuposto necessário 

para a persecução penal no crime de manipulação de mercado, de modo que a caracterização da 
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tipicidade material do delito independe da conclusão definitiva da CVM ou do CRSFN a respeito 

das condutas examinadas. A despeito disso, a depender da complexidade do caso concreto, o 

desfecho do processo administrativo será relevante para a comprovação da materialidade delitiva, 

podendo sua ausência, eventualmente, impedir a configuração até mesmo da justa causa.  

78. Por outro lado, o caráter sistemático do ordenamento jurídico impõe uma interação 

das esferas, pautada pela observância da especialidade de cada âmbito, de modo a afastar soluções 

contraditórias.   

79. No que tange ao peso da decisão administrativa sobre a esfera penal, devem ser 

diferenciadas questões fáticas, questões técnicas e questões jurídicas. 

80. A percepção administrativa sobre questões fáticas – aquelas relacionadas aos 

aspectos da realidade fenomênica diretamente apreensíveis aos sentidos e passíveis de 

comprovação – não é, de maneira alguma, determinante para a esfera penal. 

81. O juiz criminal tampouco está vinculado ao entendimento adotado pelos órgãos de 

julgamento administrativos sobre questões eminentemente jurídicas – aquelas cuja solução 

depende mormente de métodos interpretativos tipicamente jurídicos. Posto que a caracterização do 

ilícito administrativo da manipulação de mercado se apresente como pressuposto do delito de 

manipulação de mercado, isso não significa conceder à CVM ou ao CRSFN a exclusividade – ou 

sequer a prevalência – na compreensão jurídica dos institutos previstos na regulação do mercado 

de capitais. A última palavra será sempre do Poder Judiciário, à luz da inafastabilidade do controle 

jurisdicional (CF, art. 5º, XXXV). 

82. Por outro lado, o entendimento da CVM ou do CRSFN sobre a ausência de 

caracterização do ilícito administrativo, em razão de uma dada interpretação jurídica, gerará 

reflexos para a seara penal, os quais se mostrarão diversos de acordo as peculiaridades do caso 

concreto. Embora não esteja a decisão a ser proferida no processo penal totalmente vinculada aos 

fundamentos da decisão administrativa, estes devem ser detalhadamente enfrentados em caso de 

discordância, recaindo sobre o juiz criminal um ônus adicional na fundamentação da comprovação 

do injusto penal. 

83. Se o entendimento da CVM ou do CRSFN no caso concreto não é fundamento 

suficiente, por si só, para o reconhecimento da ausência de justa causa, deve-se reconhecer que a 

existência de uma jurisprudência administrativa consolidada a respeito da legitimidade de 
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operações como aquelas realizadas no caso concreto podem conduzir à caracterização de eventual 

erro de proibição inevitável (CP, art. 21, segunda parte).   

84. No que se refere às questões eminentemente técnicas – aquelas estritamente 

relacionadas ao conhecimento especializado dos reguladores do mercado de capitais –, do mesmo 

modo que se passa com um laudo pericial, a avaliação da CVM não vincula necessariamente o juiz 

criminal, que pode aceitá-la ou rejeitá-la, no todo ou em parte (CPP, art. 182); porém, também 

como ocorre em relação ao laudo pericial, a rejeição das conclusões administrativas dependerá de 

uma motivação judicial bastante convincente, notadamente porquanto o juiz não possui os 

conhecimentos especializados da CVM.   

85. A regulamentação da comunicabilidade da decisão proferida na esfera criminal 

sobre o âmbito administrativo segue essencialmente a disciplina dos efeitos penais em relação à 

ação civil ex delicto, formada por regras localizadas no Código de Processo Penal e no Código 

Civil. 

 

CAPÍTULO 5 

86. Mostram-se recomendáveis alterações legislativas para o atingimento de dois 

objetivos: a) adequar o tipo penal à proteção do bem jurídico identificado, reduzindo sua incidência 

às condutas mais graves de manipulação do mercado e, ao mesmo tempo, coartando as lacunas de 

punibilidade existentes; e b) produzir ganhos de eficiência institucional no combate às condutas 

manipuladoras.  

87. Uma reforma legislativa do tipo penal justifica-se, principalmente, para diferenciar, 

de forma clara, as hipóteses de incidência do tipo penal e das infrações administrativas, 

prestigiando-se, assim, os princípios constitucionais do direito penal. 

88. Na esfera administrativa, justifica-se a manutenção da aplicação de punições a 

condutas independentemente da demonstração de afetação ao bem jurídico da capacidade funcional 

alocativa do mercado, pois a mera utilização do mercado de capitais para finalidades impróprias é 

considerada indesejável sob o ponto de vista regulatório.  

89.  Para uma proteção mais adequada do bem jurídico, deveria o tipo penal contemplar 

ter por objeto de referência não apenas os valores mobiliários, mas qualquer instrumento financeiro 

– aí incluídos não apenas os títulos públicos, mas também os índices e indicadores financeiros 

utilizados como parâmetro de operações financeiras (benchmarks). 
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90. Por outro lado, em homenagem à vedação ao bis in idem e ao princípio da eficiência 

administrativa, a legislação deveria utilizar um critério distintivo entre condutas de menor 

gravidade, a serem sancionadas apenas administrativamente, e ações mais agressivas ao bem 

jurídico, merecedoras da tutela penal.  O critério mais razoável que se apresenta para a 

diferenciação é aquele, adotado na Alemanha, da efetiva alteração da regularidade do processo de 

formação de preços dos valores mobiliários: caso não atingido o resultado, a conduta caracterizaria 

uma mera infração administrativa.  

91. A regulação penal deveria, ainda: a) contemplar expressa e distintamente a 

manipulação operativa e a manipulação informativa; b) prever um tipo penal omissivo próprio, 

especificamente para os administradores de companhias abertas, consistente em sonegar 

informação devida voltada à manipulação do mercado; c) atribuir expressa competência para que 

a CVM enumere casos que geram suspeita de manipulação de mercado (tipologia da manipulação), 

bem como descreva práticas aceitas de mercado, criadoras de risco permitido ao bem jurídico; d) 

eliminar referências a elementos de conteúdo patrimonial, inadequados à proteção do bem jurídico 

coletivo.  

92. Também seria desejável a criação de um tipo penal próprio de infidelidade 

patrimonial, para coibir condutas de obtenção de vantagens indevidas baseadas na violação de 

deveres fiduciários que não estão abarcadas no tipo penal da manipulação do mercado, como ocorre 

no front running e no scalping.  

93. É necessário iniciar uma discussão racional sobre o arranjo institucional mais 

eficiente para o incremento da cooperação entre os órgãos envolvidos na prevenção e na repressão 

da manipulação de mercado e para a supressão das incoerências decorrentes da prolação de 

decisões contraditórias. 

94. O núcleo das apurações sobre ilícitos no mercado de capitais deve ser conduzido 

pela CVM, que possui poder investigatório razoavelmente bem amparado para a colheita de 

subsídios para os posteriores procedimentos sancionadores, de caráter administrativo ou criminal. 

Em casos que demandem técnicas investigatórias mais invasivas, será necessária a participação 

“antecipada” do Ministério Público Federal e da Polícia Federal, impondo-se uma constante 

comunicação entre os órgãos de persecução e uma divisão de atribuições, focando-se o inquérito 

policial na apuração da responsabilidade pessoal dos agentes com o auxílio especializado da CVM 

no exame das provas técnicas.  
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95. Também se mostra cada vez mais relevante o contato da CVM com entidades 

equivalentes estrangeiras, tanto para a troca de informações pertinentes a casos concretos como 

para a obtenção de suporte técnico de reguladores de países mais desenvolvidos.  

96. A autonomia dos procedimentos administrativo e penal, na forma atualmente 

vigente, não se apresenta como a melhor solução de uma política sancionatória integrada.  

97. De lege ferenda, se adotada uma distinção mais clara entre os ilícitos administrativo 

e criminal, ao término da investigação as conclusões atingidas pela CVM – com ou sem o apoio de 

outras instituições – deveriam ser enviadas ao Ministério Público Federal apenas diante de indícios 

mínimos de conduta criminosa, para a formação de sua opinio delicti: a) se promovido e deferido 

o arquivamento do feito na esfera penal, somente então poderia a autarquia iniciar a persecução 

administrativa; b) se iniciado o processo penal, a CVM teria de aguardar o seu desfecho para, 

somente em casos específicos de ausência de punição criminal, iniciar o procedimento sancionador 

administrativo. 

98. Seria recomendável, por fim, a adoção de regra que estabeleça, em caso de 

celebração de termo de compromisso entre a CVM, o MPF e o agente investigado, a suspensão do 

prazo prescricional e o impedimento do oferecimento de denúncia até o seu total cumprimento, 

momento em que se extinguirá a punibilidade do agente. 
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